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NOTA DI SINTESI

relativa a
ENAV S.p.A.

CNQV

con sede legale in Roma, Via Salaria n. 716,
iscritta al Registro delle Imprese di Roma, numero di registrazione REA 965162,
codice fiscale 97016000586 ¢ Partita Iva 02152021008,
capitale sociale Euro 541.744.385,00 i.v.

Nota di Sintesi depositata presso Consob in data 8 luglio 2016, a seguito di comunicazione del provvedimento di approvazione con nota del 7 luglio
2016, protocollo n. 0063396/16.

La Nota Informativa ¢ stata depositata presso Consob in data 8 luglio 2016, a seguito di comunicazione del provvedimento di approvazione con nota
del 7 luglio 2016, protocollo n. 0063396/16.

11 Documento di Registrazione ¢ stato depositato presso Consob in data 8 luglio 2016, a seguito di comunicazione del provvedimento di approvazione
con nota del 1 luglio 2016, protocollo n. 0061337/16.

La Nota di Sintesi deve essere letta congiuntamente al Documento di Registrazione ed alla Nota Informativa.

L’adempimento di pubblicazione della Nota di Sintesi non comporta alcun giudizio della Consob sull’opportunita dell’investimento proposto e sul
merito dei dati e delle notizie allo stesso relativi.

La Nota Informativa, la Nota di Sintesi e il Documento di Registrazione sono disponibili gratuitamente, a chiunque ne faccia richiesta, presso la sede
legale dell’Emittente, del Responsabile del Collocamento e dei soggetti collocatori, nonché sul sito Internet dell’Emittente www.enav.it, del
Responsabile del Collocamento, dei soggetti collocatori e di Borsa Italiana S.p.A.
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Aireon

Altri Paesi

Azioni

Azionista Venditore o
Ministero dell’Economia e
delle Finanze o MEF

Banca IMI

Barclays

Borsa Italiana

Codice Civile

Codice della Navigazione

Collocamento Istituzionale

Collocatori

Consob

Consorzio per il

Collocamento Istituzionale

Consorzio per I’Offerta
Pubblica

DEFINIZIONI

Aireon LLC, una limited liability company di diritto statunitense, con sede
sociale in Delaware (Virginia).

Paesi in cui I’offerta di strumenti finanziari non sia consentita in assenza di
autorizzazioni da parte delle competenti autoritd ovvero in deroga rispetto
alle medesime disposizioni.

Ciascuna delle azioni ordinarie dell’Emittente che ne costituiscono il
capitale sociale, che alla Data della Nota di Sintesi hanno un valore nominale
unitario pari a Euro 1, e che a partire dalla Data di Avvio delle Negoziazioni,
per effetto dell’entrata in vigore dello Statuto, saranno prive di valore
nominale espresso.

I1 Ministero dell’Economia e delle Finanze.

Banca IMI S.p.A., con sede legale in Milano, Largo Raffaele Mattioli, n. 3.

Barclays Bank PLC, con ufficio in Regno Unito, 5 The North Colonnade,
Canary Wharf, E14 4BB Londra.

Borsa Italiana S.p.A., con sede in Milano, Piazza degli Affari n. 6.

Il Regio Decreto del 16 marzo 1942 n. 262, come successivamente integrato
e modificato.

Il Regio Decreto del 30 marzo 1942, n. 327, come successivamente
modificato e integrato.

Il collocamento di massime n. 207.000.000 Azioni, corrispondenti al 90%
delle Azioni oggetto dell’Offerta Globale di Vendita, riservato agli
Investitori Istituzionali.

I soggetti partecipanti al Consorzio per I’Offerta Pubblica.

Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa con sede in Roma, Via
G.B. Martini n. 3.

Il consorzio di collocamento e garanzia per il Collocamento Istituzionale.

Il consorzio di collocamento e garanzia per 1I’Offerta Pubblica.
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Contratto di Programma

Contratto di Servizio

Coordinatori dell’Offerta
Globale di Vendita

Contratto Istituzionale

Credit Suisse

Data della Nota di Sintesi

16

Il contatto stipulato su base triennale da Enav e il MIT, di concerto con il
MEF e il Ministero Difesa ai sensi della Legge 665 del 21 dicembre 1996, al
fine di regolamentare le condizioni e gli obiettivi di performance nella
fornitura dei Servizi della Navigazione Aerea.

In particolare, il Contratto di Programma disciplina alcuni profili dei servizi
erogati da Enav relativamente a (i) gli investimenti e i servizi, anche di
rilevanza sociale resi in condizione di non remunerazione dei costi; (ii) i
livelli di sicurezza e di qualita dei servizi e la produttivita dei fattori
impiegati; (iii) i servizi istituzionali da svolgere in proprio e quelli da
concedere in appalto o in gestione a terzi; e (iv) le verifiche, gli obblighi di
adeguamento e le sanzioni per i casi di inadempienza.

Il Contratto di Programma attualmente vigente ¢ relativo al periodo 2013 -
2015. Si segnala che alla Data della Nota di Sintesi ¢ in fase di negoziazione
il Contratto di Programma per il periodo 2016 — 2019, il quale sostituira,
unificandoli, sia il Contratto di Programma sia il Contratto di Servizio
attualmente vigenti. A partire dal 2020, come previsto dall’articolo 1, comma
679 della Legge n. 208 del 28 dicembre 2015, il Contratto di Programma non
avra piu durata quadriennale, come attualmente previsto, bensi durata
quinquennale, in modo da essere allineato con la durata del Piano di
Performance.

Il contatto stipulato su base triennale da Enav e il MIT, di concerto con il
MEF e il Ministero Difesa ai sensi della Legge 665 del 21 dicembre 1996, al
fine di definire i servizi pubblici e il modo in cui Enav deve fornire tali
servizi. Il Contratto di Servizio attualmente vigente ¢ relativo al periodo
2015 — 2019. Si segnala che, alla Data della Nota di Sintesi, ¢ in fase di
negoziazione il Contratto di Programma per il periodo 2016 — 2019, il quale
sostituira, unificandoli, sia il Contratto di Programma, sia il Contratto di
Servizio attualmente vigenti.

Barclays, Credit Suisse e Mediobanca.

Il contratto di collocamento e garanzia relativo al Collocamento Istituzionale
che ¢ previsto sia stipulato tra la Societa e 1’Azionista Venditore ed il
Consorzio per il Collocamento Istituzionale.

Credit Suisse Securities (Europe) Limited, con sede legale in Regno Unito,
One Cabot Square, E14 4QJ Londra.

La data di approvazione della presente Nota di Sintesi.
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Data di Avvio delle
Negoziazioni

Data di Pagamento

Decreto Legge 21

Decreto Legge 332

Decreto Legislativo 231

Dipendenti

Documento di
Registrazione

D.P.C.M.

Emittente o Enav o la
Societa

Enav North Atlantic

Il primo giorno in cui le Azioni saranno negoziate sul MTA.

La data in cui avverra il pagamento delle Azioni, vale a dire il 26 luglio 2016.

I1 Decreto Legge del 15 marzo 2012 n. 21 convertito, con modificazioni in
Legge del 11 maggio 2012 n. 56, come successivamente modificato e
integrato.

Il Decreto Legge n. 332 del 31 maggio 1994, convertito, con modificazioni,
dalla Legge n. 474 del 30 luglio 1994, come successivamente modificato e
integrato.

Il Decreto Legislativo dell’8 giugno 2001, n. 231 recante la “Disciplina della
responsabilita amministrativa delle persone giuridiche, delle societa e delle
associazioni anche prive di personalita giuridica”, come successivamente
modificato e integrato.

I dipendenti del Gruppo Enav residenti in Italia e in servizio alla data del 15
giugno 2016, ai sensi di un contratto di lavoro subordinato a tempo
determinato o indeterminato, inclusi contratti di apprendistato
professionalizzante e che risultino iscritti, alla medesima data del 15 giugno
2016, nei relativi libri matricola ai sensi della legislazione italiana vigente.

Il documento di registrazione relativo all’Emittente, a disposizione del
pubblico presso la sede legale dell’Emittente, del Responsabile del
Collocamento e dei Collocatori, nonché sul sito internet dell’Emittente
(www.enav.it) e di Borsa Italiana.

I1 D.P.C.M. del 16 maggio 2014 recante la “Determinazione dei criteri di
privatizzazione e delle modalita di dismissione della partecipazione detenuta
dal Ministero dell’economia e delle Finanze nel Capitale ENAV S.p.A.”,
disponibile presso il seguente link: www.dt.tesoro.it/export/sites/
sitodt/modules/documenti_it/finanza_privatizzazioni/SITO_DPCM _
ENAV_CORTE_CONTI.pdf.

ENAV S.p.A., con sede legale a Roma, Via Salaria n. 716, codice fiscale e
numero di iscrizione presso il registro delle Imprese di Roma 97016000586,
Partita IVA 02152021008, numero REA 965162.

Enav North Atlantic LLC, una societa di diritto dello Stato del Delaware con
sede sociale in 1221 Brickell Avenue, suite 1200, Miami, FLL33131, Stati
Uniti.
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Gruppo o Gruppo Enav

INPS

Investitori Istituzionali

Investitori Qualificati

ISIN

Joint Bookrunners

JP Morgan

Lotto Minimo

Lotto Minimo di Adesione

Intermedio

Lotto Minimo di Adesione
Maggiorato

Lotto Minimo per i
Dipendenti

Mediobanca
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Collettivamente I’Emittente e le societd da questi controllate ai sensi
dell’articolo 2359 del Codice Civile e dell’articolo 93 del TUF.

Istituto Nazionale della Previdenza Sociale, con sede in Roma, Via Ciro il
Grande n. 21.

Congiuntamente, gli Investitori Qualificati e gli investitori istituzionali
all’estero ai sensi della Regulation S dello United States Securities Act del
1933, come successivamente modificato, inclusi gli Stati Uniti d’ America ai
sensi della Rule 1444 dello United States Securities Act del 1933, come
successivamente modificato.

Gli investitori qualificati, come definiti all’articolo 34-fer, comma 1, lett.
(b), del Regolamento Emittenti, fatta eccezione per (i) le persone fisiche che
siano clienti professionali su richiesta ai sensi dell’Allegato 3 del
Regolamento Intermediari; (ii) le societa di gestione autorizzate alla
prestazione del servizio di gestione su base individuale di portafogli di
investimento per conto terzi; (iii) gli intermediari autorizzati abilitati alla
gestione dei portafogli individuali per conto terzi; e (iv) le societa fiduciarie
che prestano servizi di gestione di portafogli di investimento, anche
mediante intestazione fiduciaria, di cui all’articolo 60, comma 4, del Decreto
Legislativo 23 luglio 1996, n. 415.

Acronimo di [International Security Identification Number. Codice

internazionale per identificare univocamente gli strumenti finanziari.
Banca IMI, Barclays, Credit Suisse, JP Morgan, Mediobanca e UniCredit.

JP Morgan Securities PLC, con sede legale in Regno Unito, 25 Bank Street,
Canary Wharf, E14 5JP Londra.

Il quantitativo minimo, pari a n. 1.000 Azioni, che gli investitori possono
richiedere nell’ambito dell’Offerta Pubblica.

Il quantitativo minimo intermedio, pari a n. 5.000 Azioni, che gli investitori
possono richiedere nell’ambito dell’Offerta Pubblica.

Il quantitativo minimo maggiorato, pari an. 10.000 Azioni, che gli investitori
possono richiedere nell’ambito dell’Offerta Pubblica.

Il quantitativo minimo richiedibile nell’ambito della tranche dell’Offerta
Pubblica riservata ai Dipendenti, pari a n. 500 Azioni.

Mediobanca — Banca di Credito Finanziario S.p.A., con sede legale in
Milano, Piazzetta Enrico Cuccia n. 1.
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Mercato Telematico
Azionario o MTA

Ministero della Difesa

Ministero delle
Infrastrutture e dei
Trasporti o MIT

Nota Informativa

Offerta ai Dipendenti

Offerta Globale di Vendita

o Offerta

Offerta Pubblica

Opzione di
Sovrallocazione o Over
Allotment

Opzione Greenshoe o
Greenshoe

Parti Correlate

Periodo di Offerta

Prestito Obbligazionario

Il Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana.

11 Ministero della Difesa con sede in Roma, Via XX Settembre n. 8.

I1 Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti, con sede in Roma, Piazzale
di Porta Pia 1.

La nota informativa relativa alle Azioni, a disposizione del pubblico presso
la sede legale dell’Emittente, del Responsabile del Collocamento e dei
Collocatori, nonché sul sito internet dell’Emittente (www.enav.it) e di Borsa
Italiana.

La tranche dell’Offerta Pubblica riservata ai Dipendenti.

L’offerta di massime numero 230.000.000 Azioni dell’Emittente,
comprensiva dell’Offerta Pubblica e del Collocamento Istituzionale.

Offerta pubblica di vendita di un minimo di n. 23.000.000 Azioni,
corrispondenti al 10% dell’Offerta Globale di Vendita, rivolta al pubblico
indistinto in Italia, con esclusione degli Investitori Istituzionali.

L’opzione concessa dall’Azionista Venditore ai Coordinatori dell’Offerta
Globale di Vendita per prendere in prestito massime n. 22.600.000 azioni
ordinarie dell’Emittente, pari complessivamente al 9,8% delle Azioni
oggetto dell’Offerta Globale di Vendita, ai fini di un’eventuale
sovrallocazione (over allotment) nell’ambito del Collocamento Istituzionale.

L’opzione concessa dall’Azionista Venditore ai Coordinatori dell’Offerta
Globale di Vendita, per ’acquisto, al Prezzo Istituzionale (come di seguito
definito), di massime n. 22.600.000 Azioni, corrispondenti al 9,8% del
numero massimo di Azioni oggetto dell’Offerta Globale di Vendita, ai fini
del rimborso del prestito titoli acceso a seguito dell’eventuale esercizio
dell’ Over Allotment nell’ambito del Collocamento Istituzionale.

I soggetti individuati sulla base dei criteri definiti dallo IAS 24 “Informativa

di bilancio sulle operazioni con parti correlate”.

Rispettivamente, il periodo di adesione all’Offerta Pubblica ed il periodo di
adesione al Collocamento Istituzionale.

Il prestito obbligazionario emesso da Enav il 4 agosto 2015 e con scadenza
al 4 agosto 2022 per un importo in linea capitale pari a 180 milioni di Euro,
quotato presso la Borsa del Lussemburgo.
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Prezzo di Offerta Pubblica

Prezzo Istituzionale

Prezzo Massimo

Prospetto

Regolamento di Borsa

Regolamento Emittenti

Regolamento Intermediari

Regolamento 390
Responsabile del

Collocamento

Statuto

TFR

TUF

UniCredit
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Il prezzo definitivo unitario a cui verranno collocate le Azioni oggetto
dell’Offerta Pubblica che sara determinato e comunicato al pubblico.

Il prezzo definitivo unitario a cui verranno collocate le Azioni oggetto del
Collocamento Istituzionale, che sara determinato e comunicato al pubblico.

Il prezzo massimo di collocamento delle Azioni, vincolante ai soli fini
dell’Offerta Pubblica e pari a Euro 3,50 per Azione.

Indica il prospetto di offerta e quotazione nella sua interezza, composto dal
Documento di Registrazione, dalla Nota Informativa e dalla presente Nota
di Sintesi.

Il Regolamento dei Mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana, vigente
alla Data della Nota di Sintesi.

Il regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58,
concernente la disciplina degli emittenti, adottato da Consob con delibera n.
11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato e integrato.

Il regolamento di attuazione del Decreto Legislativo del 24 febbraio 1998,
n. 58 concernente la disciplina degli intermediari, adottato da Consob con
delibera n. 16190 del 29 ottobre 2007, come successivamente modificato e
integrato.

Il Regolamento di Esecuzione (UE) n. 390/2013 della Commissione del 3
maggio 2013, come successivamente modificato e integrato.

Mediobanca

Lo statuto sociale dell’Emittente approvato dall’assemblea straordinaria
dell’Emittente del 17 giugno 2016, che entrera in vigore alla data di inizio
delle negoziazioni delle azioni dell’Emittente sul Mercato Telematico
Azionario.

Il trattamento di fine rapporto dovuto ai Dipendenti ai sensi dell’articolo
2120 del Codice Civile.

Il Decreto Legislativo n. 58 del 24 febbraio 1998, come successivamente
modificato e integrato.

UniCredit Bank AG, succursale di Milano, con sede in Milano, Piazza Gae
Aulenti, 4 — Torre C.
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NOTA DI SINTESI

I termini riportati con lettera maiuscola, ove non espressamente definiti nella presente Nota di Sintesi, sono
definiti nell’apposita Sezione “Definizioni” e “Glossario” del Documento di Registrazione e nella Sezione
“Definizioni” della Nota Informativa.

La presente Nota di Sintesi, redatta ai sensi del Regolamento (CE) 809/2004, contiene le informazioni chiave

relative all’Emittente e al settore di attivita in cui lo stesso opera, nonché quelle relative alle Azioni oggetto
dell’Offerta Globale di Vendita.

Le note di sintesi sono il risultato della somma dei requisiti informativi noti come elementi (gli Elementi). Tali
Elementi sono elencati dalla Sezione A alla Sezione E (da A.1 a E.7).

La presente Nota di Sintesi contiene tutti gli Elementi richiesti dagli schemi applicabili in relazione alle
caratteristiche delle Azioni e dell’Emittente. La sequenza numerata degli Elementi potra non essere continua
in quanto alcuni Elementi non devono essere inseriti nella presente Nota di Sintesi.

Anche laddove sia richiesto 1’inserimento di un Elemento nella presente Nota di Sintesi in ragione delle
caratteristiche delle Azioni e dell’Emittente, ¢ possibile che non sia disponibile alcuna informazione relativa a
tale Elemento. In tal caso, sara inserita nella Nota di Sintesi una breve descrizione dell’Elemento e la menzione
“non applicabile”.

SEZIONE A - INTRODUZIONE E AVVERTENZE

A.1 | La presente Nota di Sintesi deve essere letta come un’introduzione al Documento di Registrazione e
alla Nota Informativa.

Qualsiasi decisione di investire nelle Azioni dovrebbe basarsi sull’esame da parte dell’investitore del
Prospetto nella sua interezza, pertanto non solo della presente Nota di Sintesi, ma anche del
Documento di Registrazione e della Nota Informativa.

Qualora sia presentato un ricorso dinanzi all’autorita giudiziaria in merito alle informazioni contenute
nel Prospetto, I’investitore ricorrente potrebbe essere tenuto, a norma del diritto nazionale degli Stati
membri, a sostenere le spese di traduzione del Prospetto prima dell’inizio del procedimento.

La responsabilita civile incombe solo alle persone che hanno presentato la Nota di Sintesi, comprese
le sue eventuali traduzioni, ma soltanto se la Nota di Sintesi risulta fuorviante, imprecisa o incoerente
se letta congiuntamente al Documento di Registrazione e alla Nota Informativa o non offre, se letta
congiuntamente al Documento di Registrazione e alla Nota Informativa, le informazioni fondamentali
per aiutare gli investitori al momento di valutare 1’opportunita di investire nelle Azioni.

A.2 | Consenso all’utilizzo della Nota di Sintesi

L’Emittente non ha espresso il proprio consenso all’utilizzo del Prospetto per la successiva rivendita
o collocamento finale di Azioni da parte di intermediari finanziari.
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SEZIONE B - EMITTENTE ED EVENTUALI GARANTI

B.1

Denominazione legale e commerciale dell’Emittente

L’Emittente € denominato ENAV S.p.A..

B.2

Domicilio e forma giuridica dell’Emittente, legislazione in base alla quale I’Emittente opera e
suo paese di costituzione

L’Emittente ¢ costituito in Italia in forma di societa per azioni e opera ai sensi della legge italiana.

L’Emittente ha sede legale in Via Salaria 716, 00138 Roma, Italia.

B.3

Descrizione della natura delle operazioni correnti dell’Emittente e delle sue principali attivita,
e relativi fattori chiave, con indicazione delle principali categorie di prodotti venduti e/o di
servizi prestati e identificazione dei principali mercati in cui ’Emittente compete

Panoramica delle attivitd e natura dei servizi offerti dall’Emittente

Enav ¢ affidataria da parte dello Stato italiano della responsabilita sulla gestione e sul Controllo del
Traffico Aereo civile nello spazio aereo italiano in forza di una previsione normativa contenuta nel
Codice della Navigazione. L’attuale quadro normativo non individua altri operatori nei Servizi della
Navigazione Aerea civile.

Inoltre, la natura dei Servizi e del business svolto, unitamente alle competenze e ai requisiti necessari
per lo svolgimento di tali attivita, rendono Enav un monopolio naturale.

1l core business della Societa consiste nell’espletamento di Attivita Regolamentate di Controllo del
Traffico Aereo, in particolare (i) nelle fasi di rotta, ossia nella fase in cui 1’aeromobile sorvola lo
spazio aereo italiano, e (ii) nelle fasi di terminale, ovvero nelle fasi di spostamento a terra
nell’aeroporto e nelle fasi di decollo e atterraggio, qualora questi avvengano in un aeroporto che
ricade nella sfera di competenza di Enav.

Nella fornitura dei propri Servizi, Enav si avvale di infrastrutture di cui ¢ proprietaria e che
comprendono, oltre a 43 Torri di Controllo e quattro Centri di Controllo di Area, vari impianti ¢
attrezzature. In particolare, gli impianti e le attrezzature necessarie al Controllo del Traffico Aereo in
fase di rotta sono presenti nei Centri di Controllo di Area, mentre quelli necessari al Controllo del
Traffico Aereo in fase di terminale sono presenti nelle Torri di Controllo.

Per remunerare I’erogazione dei Servizi della Navigazione Aerea, la normativa europea e italiana
prevede che le compagnie aeree corrispondano al Fornitore di Servizi, ossia a Enav, il pagamento di
una Tariffa.
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Enav ¢ tenuta a svolgere le proprie attivita con elevati livelli di performance per quanto riguarda la
qualita del servizio offerto ed ¢ il quinto tra i maggiori Fornitori di Servizi nell’Unione europea
figurando tra i “best performing Service Provider” a livello europeo e globale'.

Le attivita che costituiscono il core business di Enav sono altamente regolamentate e sono
disciplinate da un complesso quadro di norme internazionali, dell’Unione europea e nazionali che ne
regolano numerosi profili. Vi sono inoltre vari organismi, nazionali e internazionali, che vigilano sul
rispetto e 1’attuazione di tali norme e provvedono ad un efficace coordinamento della fornitura dei
Servizi della Navigazione Aerea a livello internazionale. Tra i principali si segnalano, ICAO ed
Eurocontrol, a livello internazionale, la Commissione europea, a livello dell’Unione europea, e il
MIT ed Enac, a livello nazionale.

Il quadro normativo applicabile ad Enav prevede, tra le altre cose, una pianificazione pluriennale
contenuta in un Piano di Performance, il quale viene condiviso con le autorita nazionali e
dell’Unione europea competenti, e nel quale vengono fissati i livelli di performance, relativamente
a diverse aree (segnatamente efficienza dei costi, sicurezza, capacita dello spazio aereo e condizioni
ambientali), che Enav si impegna a raggiungere per ogni Periodo di Riferimento di durata
quinquennale.

Nel giugno 2014 Enav ha elaborato una bozza del Piano di Performance per il Periodo di Riferimento
2015-2019, che ¢ stata condivisa con le autorita governative nazionali competenti, sulla base della
procedura che prevede una prima condivisione con Enac e successivamente con il MIT e il MEF.
Tale bozza del Piano di Performance ¢ stata quindi inviata da Enac alla Commissione europea nel
luglio 2014. A marzo 2015 la Commissione europea, tenendo conto delle valutazioni ricevute dal
Performance Review Body, ha fornito la propria valutazione di non conformita relativamente alla
bozza del Piano di Performance con le Decisioni n. 347/2015 (UE) e 348/2015 (UE) del 2 marzo
2015 in relazione alla area prestazionali chiave (KPA) “Efficienza dei Costi” e alla KPA “Capacita
dello Spazio Aereo”.

Al fine di tenere conto delle osservazioni effettuate dalla Commissione europea, a luglio 2015 ¢ stata
ufficialmente presentata una nuova versione del Piano di Performance alla Commissione europea
per la sua approvazione.

Per quanto riguarda la KPA “Efficienza dei Costi”, il 15 aprile 2016 la Commissione europea ha
emanato la Decisione di Esecuzione (UE) 2016/599 “relativa alla coerenza di taluni obiettivi inclusi
nei piani nazionali rivisti o nei piani per i blocchi funzionali di spazio aereo presentati con gli
obiettivi prestazionali a livello dell’Unione europea per il secondo Periodo di Riferimento” (la
Decisione 599). Con la Decisione 599 la Commissione ha deciso che la cost efficiency presentata
dall’Italia ¢ in conformita con gli obiettivi prestazionali a livello dell’Unione europea. Tale decisione
era precedentemente stata comunicata agli Stati Membri in occasione del Single Sky Committee del
22 febbraio 2016. Per quanto riguarda la KPA “Capacita dello Spazio Aereo”, Enav ¢ in attesa di
ricevere una proposta di decisione da parte della Commissione europea.

1

Fonte: dati forniti da CRCO.
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Anche le modalita di determinazione, applicazione e riscossione delle Tariffe sono oggetto della
dettagliata normativa di settore, che ¢ comune a tutti gli Stati Membri. In particolare, le Tariffe
vengono stabilite prima dell’inizio del Periodo di Riferimento sulla base di una stima dei costi (che
includono i costi per il personale, i costi di esercizio, i costi di ammortamento, il costo del capitale e
1 costi eccezionali) che Enav prevede di sostenere per 1’erogazione dei Servizi della Navigazione
Aerea e di una stima dei volumi di traffico che la stessa prevede di gestire. Sono inoltre previsti dei
dispositivi di ripartizione del rischio (in particolar modo per quanto attiene al rischio di traffico e al
rischio di inflazione) che prevedono che i maggiori o i minori ricavi derivanti da scostamenti tra i
dati previsionali normativi indicati nel Piano di Performance e i dati effettivi vengano totalmente o
parzialmente condivisi con gli utenti mediante un aumento o una riduzione corrispondente delle
Tariffe nei periodi successivi. L’ammontare derivante dagli scostamenti ¢ che viene imputato nel
calcolo della Tariffa per i periodi successivi ¢ il c¢.d. Balance. Si rammenta invece che il rischio costi
(ovvero il rischio connesso allo scostamento tra i costi stimati ed imputati nella Tariffa ed i costi
effettivi) non & mitigato dal Balance.

Oltre alle Attivita Regolamentate sopra descritte, Enav svolge anche Attivita Non Regolamentate e
commerciali consistenti principalmente in servizi di consulenza aeronautica o commesse relative allo
svolgimento di servizi sul mercato terzo (vale a dire il mercato non regolamentato), ad esempio
Fornitori di Servizi di altri paesi o gestori di aeroporti.

Fattori chiave

Si riportano di seguito i fattori che, a giudizio dell’Emittente, rappresentano i punti di forza e le
caratteristiche distintive del Gruppo Enav alla Data della Nota di Sintesi.

(i) Uno tra i principali operatori infrastrutturali leader a livello europeo, che opera come fornitore
di servizi critici e di interesse sovra-nazionale su designazione dello Stato italiano senza limiti
di durata.

(i1) Esposizione alla crescita di lungo periodo del settore del trasporto aereo.

(iii)) Regolamentazione incentivante, definita a livello europeo e capace di garantire visibilita nel
lungo periodo e spazio per la crescita.

(iv) Modello di business stabile, caratterizzato da protezione rispetto all’andamento dei volumi di
traffico e da una base clienti ben diversificata.

(v) Elevata generazione di flussi di cassa con ulteriore potenziale di crescita.

Posizionamento competitivo

I principali elementi caratterizzanti il posizionamento competitivo del Gruppo Enav sono
riconducibili a vari fattori.
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Per quanto attiene le Attivita Regolamentate, tali fattori sono:

(1) la circostanza che, ai sensi della vigente normativa, Enav sia affidataria da parte dello Stato
italiano della responsabilita sulla gestione e sul Controllo del Traffico Aereo civile nello spazio
aereo italiano senza la previsione di altri operatori nei Servizi della Navigazione Aerea civile;

(i) 1 livelli qualitativi con cui Enav svolge tale servizio, sia in termini di risorse chiave impiegate
che di infrastrutture di cui Enav ¢ proprietaria. In particolare si segnala che Enav si avvale di
personale altamente qualificato e specializzato, sottoposto ad una continua formazione lungo
I’intero arco del percorso professionale; e

(ii1) la capacita di Enav di attrarre sulle rotte dalla stessa gestite il traffico aereo di sorvolo, non
solo in ragione della posizione geografica dell’Italia, ma anche in ragione delle performance
di Enav, soprattutto in materia di capacita dello spazio aereo ¢ di sicurezza.

Per quanto attiene le Attivita Non Regolamentate il principale fattore ¢&:

(iv) Desperienza di Enav nel fornire servizi di consulenza aeronautica a livello internazionale. In
particolare il Gruppo Enav ha fornito negli ultimi anni i propri servizi in 28 paesi nel mondo
avendo come mercati principali di riferimento la Malesia, gli Emirati Arabi e la Libia.

Nella prestazione dei Servizi, che costituisce il core business del Gruppo, Enav ¢ affidataria dallo
Stato italiano della gestione e del Controllo del Traffico Aereo civile nello spazio aereo italiano e
I’attuale assetto normativo non individua altri operatori nei Servizi della Navigazione Aerea.

Cio premesso, ¢ ferma la competenza esclusiva di Enav nello spazio aereo civile italiano, la scelta
della rotta da parte dei vettori aerei ¢ orientata da diversi fattori. Tali fattori possono incidere sulla
competitivita della Societa rispetto agli altri Fornitori di Servizi operanti sugli spazi aerei limitrofi a
quello nazionale. In particolare:

@) Fattori endogeni

Gli Utenti che effettuano sorvoli (ossia voli che attraversano lo spazio aereo nazionale senza
decollare o atterrare da aeroporti situati all’interno del territorio nazionale) orientano la scelta della
rotta non solo sulla base della traiettoria di volo orizzontale ottimale per raggiungere la destinazione,
ma anche sulla base di altri elementi. Diversamente tale scelta ¢ esclusa per gli Utenti che effettuino
voli internazionali (ossia voli che hanno solo come punto di origine o solo come punto di destinazione
un aeroporto situato all’interno del territorio nazionale), e, a maggior ragione, per i voli nazionali,
(ossia voli che hanno come punto di origine e come punto di destinazione aeroporti situati all’interno
del territorio nazionale). In relazione a queste due tipologie di voli, infatti, I’utente non pud che
attraversare lo spazio aereo italiano, per una parte o per la totalita della distanza percorsa.
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In particolare, gli elementi maggiormente determinanti nella scelta della rotta nei sorvoli da parte
degli utenti sono:

(1) la c.d. capacita dello spazio aereo sorvolato; essa viene misurata in termini di numero di voli
che possono interessare uno specifico spazio aereo in un dato periodo temporale, nel rispetto
delle condizioni di sicurezza prescritte. In tal senso una maggiore capacita dello spazio aereo
implica una maggiore capacita di concentrazione di aeromobili da parte degli Utenti in uno
spazio aereo come conseguenza di un piu alto tasso di puntualita dei voli;

(i1) la sicurezza, ossia 1’efficacia della gestione dello spazio aereo volta a ridurre a livelli
accettabili i rischi delle operazioni;

(iii) il costo della Tariffa, ovvero I’ammontare che I’Utente paga per i Servizi della Navigazione
Aerea erogati dal Fornitore di Servizi.

(ii) Fattori esogeni

Rimangono, al contrario, fuori dal controllo della Societa fattori quali la chiusura di spazi aerei da
parte delle competenti autorita per motivi di ordine pubblico e sicurezza, che possono incidere
anch’essi a volte in misura notevole sulla concorrenza con i confinanti Fornitori di Servizi. Ad
esempio tale situazione si ¢ verificata a fine agosto 2014 quando, a seguito della crisi libica ed alla
chiusura dello spazio aereo del paese, si ¢ determinato per Enav un progressivo decremento delle
unita di servizio di sorvolo.

B.4a

Descrizione delle principali tendenze recenti riguardanti I’Emittente e i settori in cui opera

A giudizio dell’Emittente, dalla data di chiusura dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 alla Data
della Nota di Sintesi, non si sono manifestate tendenze significative nell’andamento della
produzione, delle vendite e delle scorte e nell’evoluzione dei costi e dei prezzi di vendita, in grado
di condizionare, in positivo o in negativo 1’attivita dell’Emittente.

B.5

Descrizione del Gruppo a cui appartiene I’Emittente

Il capitale sociale dell’Emittente ¢ interamente detenuto dal Ministero dell’Economia e delle
Finanze.

L’Emittente non ¢ soggetto ad attivita di direzione e coordinamento ai sensi dell’articolo 2497 del
Codice Civile da parte del MEF, conformemente con quanto disposto dall’articolo 19, comma 6, del
Decreto Legge n. 78 del 1 luglio 2009, convertito con modificazioni dalla Legge n. 102 del 3 agosto
2009.
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Di seguito viene riportata una rappresentazione grafica del Gruppo cui I’Emittente appartiene alla
Data della Nota di Sintesi, con indicazione della partecipazione detenuta in ciascuna societa

controllate:
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(*) L’acquisizione della partecipazione del 12,5% in Aireon si completera presumibilmente per la fine del 2017. Alla Data della Nota di
Sintesi, Enav detiene infatti, per il tramite di Enav North Atlantic, una partecipazione in Aireon pari al 5,41% del capitale di

quest’ultima.

N

orth atlantic

¥

& Aircon 1759

16.7%

—> @ EssP

B.6

Azionisti che detengono partecipazioni superiori al 3% del capitale sociale dell’Emittente,
diritti di voto diversi in capo ai principali azionisti, indicazione del soggetto controllante ai

sensi dell’articolo 93 del TUF

Alla Data della Nota di Sintesi:

* I’Emittente ha emesso esclusivamente azioni ordinarie € non sono state emesse azioni portatrici
di diritti di voto o di altra natura diverse dalle azioni ordinarie;

e 1l MEF esercita il controllo sull’Emittente ai sensi dell’articolo 93 del TUF, detenendo
direttamente il 100% del capitale sociale dell’Emittente; e

*  non sussistono accordi che possano determinare una variazione dell’assetto di controllo di diritto

dell’Emittente.

il capitale sociale dell’Emittente ¢ integralmente detenuto dal MEF;
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Si segnala che, anche in caso di integrale collocamento delle Azioni e di integrale esercizio
dell’Opzione Greenshoe, alla data di conclusione dell’Offerta Globale di Vendita 1’Azionista
Venditore continuera a detenere il controllo di diritto sull’Emittente, mantenendo una partecipazione
al capitale sociale dell’Emittente non inferiore al 51% del capitale sociale.

Azionista N. Azioni N. Azioniin N. Azioni a seguito N. Azioni N. Azioni
dell’Emittente alla vendita dell’Offerta Globale Opzione del’Emittente a
Data della Nota di oggetto di Vendita Greenshoe seguito dell’Offerta
Sintesi dell’Offerta Globale di Vendita ed
Globale di integrale esercizio
Vendita dell’Opzione
Greenshoe
Azioni % Azioni Azioni % Azioni Azioni %
Ministero 541.744.385 100%  230.000.000 311.744.385 57,5% 22.600.000 289.144.385 53,4%

dell’Economia

e delle Finanze
Mercato - -- 230.000.000 42,5% --  252.600.000 46,6%

Totale 541.744.385 100%  230.000.000 541.744.385 100% 22.600.000 541.744.385 100%

Si segnala che I’articolo 6 dello Statuto prevede, per soggetti diversi dal MEF, da enti pubblici o da
soggetti da questi controllati, un limite al possesso azionario pari al 5% (cinque per cento) del capitale
sociale, ai sensi dell’articolo 3 del Decreto Legge n. 332 del 31 maggio 1994, convertito con
modificazioni con Legge n. 474 del 30 luglio 1994. 11 superamento di tale quota di possesso comporta
che il diritto di voto e gli altri diritti aventi contenuto diverso da quello patrimoniale inerenti le azioni
detenute in eccedenza rispetto a detto limite massimo sopra indicato non potranno essere esercitati.
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B.7

Informazioni finanziarie fondamentali selezionate sull’Emittente

Si riportano le informazioni finanziarie selezionate del Gruppo relative ai trimestri chiusi al 31 marzo
2016 ¢ 2015 e agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 ¢ 2013.

Informazioni finanziarie consolidate selezionate

Nella tabella che segue sono forniti i principali dati economici consolidati del Gruppo per i trimestri

chiusi al 31 marzo 2016 e 2015.

(In migliaia di Euro)

Trimestre chiuso al 31 marzo

2016 2015
Ricavi da attivita operativa 157.505 153.902
Balance 11.535 6.510
Altri ricavi 10.690 10.443
Ricavi 179.730 170.855
Costi di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci (2.473) (1.472)
Costi per servizi (32.943) (34.237)
Costo del personale (118.245) (115.158)
Costi per godimento beni di terzi (1.421) (1.271)
Altri costi operativi (484) (539)
Costi per lavori interni capitalizzati 6.208 5.162
Costi (149.358) (147.515)
Ammortamenti (36.394) (35.747)
Svalutazioni e perdite / (riprese) di valore 349 66
Accantonamenti (1.091) 0
Risultato operativo (6.764) (12.341)
Proventi finanziari 487 3.826
Oneri finanziari (2.471) (1.072)
Utile (perdita) su cambi 122 109
Risultato prima delle Imposte (8.626) (9.478)
Imposte (187) (1.393)
Utile/(perdita) del periodo (8.813) (10.871)
Utile/(perdita) netta derivante da attivita destinate alla dismissione 0 0
Utile/(perdita) del periodo (8.813) (10.871)
Attribuibile a:
Azionisti della Capogruppo (8.813) (10.871)
Azionisti di minoranza 0 0
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Nella tabella che segue sono forniti i principali dati economici consolidati del Gruppo per gli esercizi
chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013.

(In migliaia di Euro) Esercizio chiuso al 31 dicembre
2015 2014 2013
Ricavi da Attivita Operativa 792.059 812.638 779.603
Balance 17.708 (16.016) 20.460
Altri Ricavi Operativi 49.109 51.252 54.681
Ricavi 858.876 847.874 854.744
Costi per Materie Prime, Sussidiarie, di Consumo e Merci (9.710) (7.257) (9.394)
Costi per Servizi (141.776) (153.298) (145.796)
Costo del Personale (475.777) (466.198) (459.640)
Costi per Godimento Beni di Terzi (5.906) (6.972) (7.346)
Altri Costi Operativi (3.092) (2.809) (8.154)
Costi per Lavori Interni Capitalizzati 29.668 24.660 28.129
Costi (606.593) (611.874) (602.201)
Ammortamenti (146.715) (156.364) (150.542)
Svalutazioni e perdite / (riprese) di valore (8.871) (5.620) (11.562)
Accantonamenti (3.259) (944) 2.856
Risultato operativo 93.438 73.072 93.295
Proventi finanziari 8.333 3.448 4.907
Oneri finanziari (5.962) (9.075) (8.226)
Utile (Perdita) su Cambi (85) 25 14
Risultato prima delle Imposte 95.724 67.470 89.990
Imposte (29.641) (27.464) (40.422)
Risultato Netto d’Esercizio 66.083 40.006 49.568
Utile/(Perdita) netta derivante da attivita destinate alla dismissione 0 0 0
Risultato dell’esercizio 66.083 40.006 49.568
Attribuibile a:
Azionisti della capogruppo 66.083 40.006 49.568
Azionisti di Minoranza 0 0 0
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Nella tabella che segue sono riportati i dati patrimoniali del Gruppo al 31 marzo 2016 e al 31

dicembre 2015, 2014 ¢ 2013.

(In migliaia di Euro) Al 31 marzo Esercizio chiuso al 31 dicembre

2016 2015 2014 2013
Attivita Non Correnti
Attivita Materiali 1.066.613 1.083.836 1.125.913 1.173.985
Attivita Immateriali 121.482 122.092 124.759 131.767
Partecipazioni 33.777 35.314 26.431 167
Attivita finanziarie non correnti 15.490 15.687 15.886 16.111
Attivita per imposte anticipate 27.458 25.927 27.884 25.470
Crediti tributari non correnti 25.233 25.233 25.232 25.233
Crediti Commerciali non correnti 149.124 124.278 119.499 85.892
Totale Attivita Non Correnti 1.439.177 1.432.367 1.465.604 1.458.625
Attivita Correnti
Rimanenze 61.401 62.027 61.691 61.639
Crediti commerciali correnti 226.630 233.547 232.387 288.053
Attivita finanziarie correnti 0 0 1.480 0
Crediti Tributari 71.851 90.455 82.573 56.198
Altre attivita correnti 22.144 16.653 19.162 30.692
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 205.956 174.141 118.253 94.301
Totale Attivita Correnti 587.982 576.823 515.546 530.883
Totale Attivita 2.027.159 2.009.190 1.981.150 1.989.508
(In migliaia di Euro) Al 31 marzo Esercizio chiuso al 31 dicembre

2016 2015 2014 2013
Patrimonio Netto
Capitale sociale 941.744 941.744 1.121.744 1.121.744
Riserve 48.150 53.005 44.660 41.924
Utili/(perdite) portati a nuovo 95.801 29.717 27.652 28.612
Utile/(Perdita) di esercizio (8.813) 66.083 40.006 49.568
Totale Patrimonio Netto di Gruppo 1.076.882 1.090.549 1.234.062 1.241.848
Totale Patrimonio Netto di Pertinenza di Terzi 0 0 0 0
Totale Patrimonio Netto 1.076.882 1.090.549 1.234.062 1.241.848
Passivita Non Correnti
Fondi rischi e oneri 6.154 6.339 7.891 10.867
TFR e altri benefici ai dipendenti 60.766 58.068 60.049 53.655
Passivita per imposte differite 3.999 4.035 3.279 3.632
Passivita finanziarie non correnti 330.565 330.824 181.766 126.415
Debiti commerciali non correnti 7.140 6.625 7.803 0
Altre passivita non correnti 118.543 112.788 142.530 180.600
Totale Passivita Non Correnti 527.167 518.679 403.318 375.169
Passivita Correnti
Quota a breve dei Fondi rischi e oneri 9.082 7.812 4.693 1.826
Debiti commerciali correnti 124.817 128.349 127.987 142.261
Debiti tributari e previdenziali 51.118 46.702 32.932 32.804
Passivita finanziarie correnti 35.506 32.788 46.136 54.154
Altre passivita correnti 202.587 184.311 132.022 141.446
Totale Passivita Correnti 423.110 399.962 343.770 372.491
Totale Passivita 2.027.159 2.009.190 1.981.150 1.989.508
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Nella tabella che segue ¢ riportata la composizione della liquidita/indebitamento finanziario netto al
31 marzo 2016 e al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013, secondo quanto previsto dalla Comunicazione
Consob del 28 luglio 2006 e in conformita con le Raccomandazioni ESMA/2011/81, raccordata con
I’indebitamento finanziario netto esposto secondo le modalita di presentazione adottate dal Gruppo.

Al 31 marzo Al 31 dicembre
(In migliaia di Euro) 2016 di cui 2015 di cui 2014 di cui 2013 di cui
con parti con parti con parti con parti
correlate correlate correlate correlate
(A) Cassa 205.956 174.141 118.253 94.301
(B) Altre disponibilita liquide 0 0 0 0
(C) Titoli detenuti per la negoziazione 0 0 0 0
(D) Liquidita (A)+(B)+(C) 205.956 174.141 118.253 94.301
(E) Crediti finanziari correnti 0 0 0 0
(F) Debiti finanziari correnti (1.277) (220) (1.366) (9.163)
(G) Parte corrente dell’indebitamento  (34.229) (3.403) (32.568) (3.300) (44.743) (1.684) (43.055) 0
finanziario non corrente
(H) Altri debiti finanziari correnti 0 0 27 (1.585)
(I) Indebitamento finanziario corrente (35.506) (3.403) (32.788) (3.300) (46.136) (1.684) (53.803) 0
F+HG)+H)
(J) Indebitamento finanziario corrente 170.450 (3.403) 141.353 (3.300) 72117  (1.684) 40.498 0
netto / (Liquidita) (D)+(E)+(I)
(K) Debiti bancari non correnti (150.565)  (4.914) (150.823) (4.965) (181.766) (8.295) (126.095) (9.967)
(L) Obbligazioni emesse (180.000) (180.000) 0 0
(M) Altri debiti non correnti 0 0 0 0

(N) Indebitamento finanziario non (330.565) (4.914) (330.823) (4.965) (181.766) (8.295) (126.095) (9.967)
corrente (K)+(L)+(M)

(O) Posizione Finanziaria Netta ESMA (160.115) (8.317) (189.470) (8.265) (109.649) (9.979) (85.597) (9.967)
I+MN)

(P) Strumenti Derivati Correnti e Non Correnti 768 968 1.863 671)

(Q) Indebitamento Finanziario Netto (159.347) (8.317) (188.502) (8.265) (107.786) (9.979) (86.268) (9.967)
Gruppo ENAV (O)+(P)

B.8 | Informazioni finanziarie pro-forma selezionate
Non applicabile
B.9 | Previsione o stima degli utili
Non applicabile
B.10 | Eventuali rilievi contenuti nella relazione di revisione afferente alle informazioni finanziarie
del’Emittente relative agli esercizi passati
Non applicabile
B.11 | Dichiarazione relativa al capitale circolante

Alla Data della Nota di Sintesi I’Emittente ritiene di disporre di capitale circolante sufficiente per far
fronte ai propri fabbisogni finanziari correnti, per tali intendendosi quelli relativi ai dodici mesi
successivi alla suddetta data.
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SEZIONE C — STRUMENTI FINANZIARI

C.1 | Descrizione delle Azioni
Le Azioni oggetto dell’Offerta Globale di Vendita sono rappresentate da massime n. 230.000.000
azioni ordinarie dell’Emittente, pari a circa il 42,5% del capitale sociale dell’Emittente.
Alla Data della Nota di Sintesi, le Azioni della Societd hanno un valore nominale unitario pari a
Euro 1. Si rappresenta tuttavia che a partire dalla Data di Avvio delle Negoziazioni, per effetto
dell’entrata in vigore dello Statuto di quotazione, le Azioni saranno prive di valore nominale espresso.
Nell’ambito dell’Offerta Globale di Vendita, sono oggetto dell’Offerta Pubblica un minimo di n.
23.000.000 Azioni, pari al 10% delle Azioni offerte nell’ambito dell’Offerta Globale di Vendita.
Le Azioni hanno il codice ISIN IT0005176406.

C.2 | Valuta di emissione delle Azioni
Le Azioni sono denominate in Euro.

C.3 | Capitale sociale sottoscritto e versato
Il capitale sociale dell’Emittente ¢ rappresentato da n. 541.744.385 Azioni e non esistono altre
categorie di azioni diverse dalle Azioni ordinarie.

C.4 | Descrizione dei diritti connessi alle Azioni
Tutte le Azioni della Societa, incluse le Azioni oggetto dell’Offerta, hanno le stesse caratteristiche e
attribuiscono i medesimi diritti. Le Azioni avranno godimento regolare. Ciascuna Azione attribuisce
il diritto ad un voto nelle Assemblee ordinarie e straordinarie della Societa, nonché gli altri diritti
amministrativi previsti dalle applicabili disposizioni di legge e dallo Statuto.

C.5 | Descrizione di eventuali restrizioni alla libera trasferibilita delle Azioni

Ad eccezione di quanto di seguito riportato, non esiste alcuna limitazione alla libera trasferibilita delle
Azioni ai sensi di legge o di Statuto.

Fermo quanto precede, per mera completezza, si segnala che il D.P.C.M., che ha stabilito le modalita
di vendita da parte del Ministero dell’Economia e delle Finanze di Azioni di Enav dallo stesso
possedute, ha disposto il mantenimento di una partecipazione dello Stato al capitale di Enav non
inferiore al 51%, pertanto un’ulteriore riduzione della partecipazione dell’ Azionista Venditore nel
capitale sociale dell’Emittente potrebbe realizzarsi solo a seguito dell’adozione di appositi
provvedimenti normativi.

Inoltre, ai sensi dell’articolo 3 del Decreto Legge 332, convertito con modificazioni dalla Legge n.
474 del 30 luglio 1994, I’articolo 6 dello Statuto prevede che nessun soggetto (diverso dal Ministero
dell’Economia e delle Finanze, da enti pubblici o da soggetti da questi controllati) potra detenere una

33



Nota di Sintesi — ENAV S.p.A.

partecipazione superiore al 5% del capitale sociale della Societa. In caso di superamento del predetto
limite massimo di possesso azionario, il diritto di voto e gli altri diritti aventi contenuto diverso da
quello patrimoniale inerenti alle azioni detenute in eccedenza rispetto al limite massimo sopra indicato
non possono essere esercitati. In caso di inosservanza, la deliberazione ¢ impugnabile ai sensi
dell’articolo 2377 del Codice Civile se la maggioranza richiesta non sarebbe stata raggiunta senza i
voti in eccedenza rispetto al limite massimo sopra indicato.

Infine, I’acquisto di determinate partecipazioni azionarie rilevanti nel capitale sociale dell’Emittente
potrebbero essere limitati dai poteri speciali dello Stato (c.d. golden powers) previsti dal Decreto
Legge n. 21 del 15 marzo 2012, convertito con modificazioni in Legge n. 56 del 11 maggio 2012 (il
Decreto Legge 21), che disciplina i poteri speciali dello Stato inerenti gli attivi strategici nel settore
(1) della difesa e della sicurezza nazionale e (ii) dell’energia, dei trasporti e delle comunicazioni. In
particolare, chiunque, ad esclusione dello Stato italiano, di enti pubblici italiani o di soggetti da questi
controllati, acquisisce una partecipazione in imprese che svolgono attivita di rilevanza strategica per
il settore di difesa e sicurezza nazionale superiore alla soglia prevista dall’articolo 120, comma 2, del
TUF, o una partecipazione che supera le soglie del 3%, 5%, 10%, 15%, 20% e del 25%, o il soggetto
esterno all’Unione Europea che acquisisce una partecipazione in imprese che svolgono attivita di
rilevanza strategica per il settore dell’energia, dei trasporti e delle comunicazioni di rilevanza tale da
determinare 1’insediamento stabile dell’acquirente in ragione dell’assunzione del controllo in tale
societd, ai sensi dell’articolo 2359 del Codice Civile e del TUF, ¢ tenuto a notificare tale acquisto,
entro dieci giorni dalla sua esecuzione, alla Presidenza del Consiglio dei Ministri, unitamente a ogni
informazione utile alla descrizione generale del progetto di acquisizione dell’acquirente e del suo
ambito di operativita. La Presidenza del Consiglio dei Ministri comunica I’eventuale imposizione di
condizioni o I’esercizio del potere di opposizione, entro quindici giorni dalla notifica. Qualora si renda
necessario richiedere informazioni alla societa, tale termine € sospeso, per una sola volta, fino al
ricevimento delle informazioni richieste, che sono rese entro il termine di dieci giorni. Eventuali
richieste di informazioni successive alla prima non sospendono i termini, decorsi i quali 1’acquisto
puo essere effettuato. Fino alla notifica e, successivamente, comunque fino al decorso del termine per
I’imposizione di condizioni o per I’esercizio del potere di opposizione, i diritti di voto e comunque
quelli aventi contenuto diverso da quello patrimoniale, legati alle azioni che rappresentano la
partecipazione rilevante, sono sospesi.

C.6

Domande di ammissione alla negoziazione delle Azioni in un mercato regolamentato e
indicazione dei mercati regolamentati nei quali le Azioni vengono o devono essere scambiate

Borsa Italiana, con provvedimento n. 8230 del 7 luglio 2016, ha disposto I’ammissione delle Azioni
alle negoziazioni sul MTA.

La Data Avvio delle Negoziazioni sara disposta da Borsa Italiana ai sensi dell’articolo 2.4.3, comma
6 del Regolamento di Borsa, previa verifica della sufficiente diffusione tra il pubblico delle Azioni a
seguito dell’Offerta Globale di Vendita.

Alla Data della Nota di Sintesi, le Azioni dell’Emittente non sono quotate in alcun altro mercato
regolamentato o equivalente italiano o estero.
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C.7

Politica dei dividendi

I dividendi distribuiti dall’Emittente per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2013, 2014 e 2015 e fino
alla Data della Nota di Sintesi sono stati rispettivamente pari a 31.501 migliaia di Euro, 36.000
migliaia di Euro, e 47.327 migliaia di Euro.

In data 8 giugno 2016, il Consiglio di Amministrazione della Societa, ha approvato una politica dei
dividendi nella quale si prevede che:

(i) per D’esercizio che si chiudera il 31 dicembre 2016 il Consiglio di Amministrazione intende
proporre la distribuzione di un dividendo pari a 95 milioni di Euro, nei limiti previsti dalla
normativa vigente e salva la necessaria approvazione da parte dell’assemblea degli Azionisti; e

(i) per gli esercizi successivi, Enav prevede una politica di distribuzione dei dividendi basata su una
percentuale non inferiore all’80% del flusso di cassa normalizzato, definito come 1’utile netto
consolidato con 1’aggiunta degli ammortamenti (al lordo dei contributi in conto impianti) e al
netto degli investimenti normalizzati (escludendo quindi gli investimenti finanziari) espressi al
lordo dei contributi in conto impianti.

La possibilita dell’Emittente di distribuire dividendi dipende dalla sua capacita di accumulare utili e
riserve distribuibili, la quale a sua volta dipende da una serie di fattori non prevedibili alla Data della
Nota di Sintesi ed in parte al di fuori del controllo dell’Emittente, quali I’andamento economico futuro
del Gruppo, il verificarsi di sopravvenienze negative allo stato non prevedibili e ’andamento generale
dell’economia e dei settori di mercato in cui il Gruppo opera. Inoltre, ulteriori limitazioni alla
distribuzione di dividendi potrebbero derivare da modifiche all’attuale normativa, ovvero dalla
necessita di destinare maggiori fondi allo sviluppo strategico del Gruppo, da perseguirsi anche
attraverso la politica degli investimenti. Si rammenta inoltre che la distribuzione di utili o riserve da
parte dell’Emittente deve essere approvata dall’assemblea dei soci con le maggioranze di legge, che
potrebbe deliberare distribuzioni in misura inferiore o superiore a quella sopra ipotizzata, fermo
restando altresi il rispetto dei requisiti relativi alla riserva legale minima. Per tale motivo, non ¢
possibile prevedere con certezza che i dividendi saranno effettivamente distribuiti, né il relativo
ammontare.

La proposta di distribuzione del dividendo e, in generale, I’effettiva capacita della Societa di
distribuirne negli esercizi successivi restera in ogni caso soggetta, tra I’altro, ai risultati operativi e
finanziari dell’Emittente, alle condizioni dei mercati e all’esigenza di flessibilita finanziaria necessari
ai fini del perseguimento dell’oggetto sociale e del rispetto delle peculiari disposizioni normative e
regolamentari applicabili all’Emittente. La politica dei dividendi identificata potrebbe comportare una
distribuzione annuale superiore all’utile netto distribuibile e pertanto I’eventuale utilizzo delle riserve
distribuibili.

Si segnala che alla Data della Nota di Sintesi, la riserva legale iscritta nel patrimonio netto
dell’Emittente non ha raggiunto il limite minimo previsto dall’articolo 2430 del Codice Civile, pari al
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20% del capitale sociale, e pertanto la Societa continua ad essere tenuta ad allocare a tale riserva il
5% del risultato netto risultante dal bilancio separato.

Alla Data della Nota di Sintesi, ’Emittente dichiara di non essere a conoscenza, sulla base delle
delibere del Consiglio di Amministrazione e dell’Assemblea dei soci, dell’intenzione da parte
dell’ Assemblea dei soci di distribuire dividendi straordinari fino al 31 dicembre 2016. L’Emittente
tuttavia non puo escludere differenti deliberazioni future dell’assemblea circa la distribuzione di
dividendi straordinari.

SEZIONE D — RISCHI

D.1

Fattori di rischio relativi all’Emittente e al Gruppo Enav
1. Rischi connessi all’evoluzione del quadro normativo internazionale, europeo ed italiano

L’emanazione di nuove disposizioni normative applicabili al Gruppo Enav o ai Servizi della
Navigazione Aerea forniti da Enav o eventuali modifiche del vigente quadro normativo
internazionale, europeo ed italiano (o dell’interpretazione dello stesso da parte delle competenti
autorita o organi della pubblica amministrazione), ivi inclusa la normativa fiscale, potrebbero avere
un impatto negativo sull’operativita di Enav e del Gruppo. Inoltre, I’implementazione di tali
modifiche potrebbe richiedere particolari e ulteriori oneri a carico della Societa. In particolare, i costi
per conformarsi ad eventuali modifiche delle disposizioni normative vigenti, ivi inclusi i costi di
compliance (comprensivi dei costi conseguenti ad azioni di rientro imposte a seguito dell’attivita di
sorveglianza esercitata da parte dell’Ente Nazionale per 1’Aviazione Civile (Enac) o delle
“Raccomandazioni di Sicurezza” emanate dall’ Agenzia Nazionale per la Sicurezza del Volo o ANSV,
e dei costi di adeguamento alle disposizioni in materia di requisiti per i Servizi, di licenze del personale
e di sicurezza nel lavoro), potrebbero essere particolarmente elevati. L’adeguamento alle modifiche
della normativa sopra descritte puo inoltre richiedere lunghi tempi di implementazione. Il verificarsi
di tali eventi potrebbe avere effetti negativi sull’operativita e sulla situazione economica, patrimoniale
e finanziaria di Enav e del Gruppo.

Si riporta di seguito una descrizione dei principali settori che potrebbero essere interessati da eventuali
future modifiche del quadro normativo vigente e del relativo impatto che le stesse potrebbero
determinare sull’operativita del Gruppo.

e Designazione di Enav quale Fornitore di Servizi della Navigazione Aerea per lo spazio aereo di
competenza: qualora in futuro, anche a seguito di modifiche della normativa internazionale,
europea o italiana, (i) fosse sottratta, in tutto o in parte, ad Enav ’erogazione dei Servizi della
Navigazione Aerea sullo spazio aereo italiano, e/o (ii) il mercato del Controllo del Traffico Aereo
italiano fosse aperto, in tutto o in parte, a possibili concorrenti potrebbero verificarsi rilevanti
effetti negativi sull’operativita di Enav e del Gruppo.
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e Modalita di remunerazione per i Servizi: eventuali modifiche del richiamato quadro normativo
che siano tali, ad esempio, da incidere negativamente sulla modalita di determinazione delle
Tariffe o da limitare o eliminare i meccanismi di recupero dei costi sostenuti e il funzionamento
del meccanismo del c.d. Balance, potrebbero avere effetti negativi sui ricavi derivanti
dall’applicazione delle Tariffe e, conseguentemente, sull’operativita e sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

e Piano degli Investimenti: al fine di erogare i Servizi agli Utenti, Enav dispone di infrastrutture
complesse che necessitano di continui aggiornamenti ed innovazioni in linea con la costante
evoluzione del quadro normativo applicabile e in conformita ai programmi di ammodernamento
definiti a livello europeo per tutti i Fornitori di Servizi degli Stati Membri. Alla luce di tali
disposizioni, Enav pianifica la propria strategia pluriennale degli investimenti nel c.d. Piano degli
Investimenti. Il rispetto di tale normativa richiede continui adattamenti dei processi interni;
eventuali modifiche della stessa, che richiedano un aggravio significativo dei requisiti tecnologici
ovvero piani di aggiornamento e ammodernamento sensibilmente piu onerosi, potrebbero influire
sulla pianificazione degli investimenti comportando per Enav oneri e costi aggiuntivi non previsti
né prevedibili, con effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale ¢ finanziaria del
Gruppo.

e Sicurezza: eventuali modifiche della normativa in materia di Safety /o di Security, che prevedano
I’imposizione di standard di sicurezza piu severi, potrebbero comportare costi € oneri maggiori,
determinare problematiche interpretative delle relative disposizioni applicabili e condizionare
I’operativita dell’Emittente, con effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e
finanziaria dell’Emittente medesimo e del Gruppo.

e Ladisciplina dei Voli Esenti: eventuali modifiche di tali disposizioni normative, che contemplino,
a titolo esemplificativo, il mancato rimborso da parte dello Stato dei Voli Esenti in assenza di altre
modalita di recupero, ovvero il rimborso degli stessi a condizioni pit onerose per Enav, potrebbero
avere effetti negativi sull’operativita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria
dell’Emittente e del Gruppo.

e Radiofrequenze: 1’eventuale definizione della questione della gratuitd o meno dell’utilizzo delle
radiofrequenze in senso sfavorevole per Enav, che si ¢ posta anche in virtu dei mutamenti
soggettivi intervenuti nei soggetti a vario titolo competenti nella materia della navigazione aerea,
potrebbe comportare costi aggiuntivi a carico di Enav con effetti negativi sui ricavi e sulla
situazione economica, patrimoniale ¢ finanziaria dell’Emittente ¢ del Gruppo.

e Assunzione del servizio di assistenza al volo da parte del Ministero della Difesa: 1’assunzione
prolungata nel tempo, da parte del Ministero della Difesa, del servizio di assistenza al volo per il
traffico generale, potrebbe avere rilevanti effetti negativi sull’operativita e sulla capacita di
generare ricavi dell’Emittente e, conseguentemente, sulla situazione economica, patrimoniale e
finanziaria di Enav e del Gruppo.
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2. Rischi connessi alla sottoscrizione di un nuovo Contratto di Programma

Posto che alla Data della Nota di Sintesi sono in corso le negoziazioni per la sottoscrizione del nuovo
Contratto di Programma per il periodo 2016 - 2019 che, una volta entrato in vigore, sostituira sia il
precedente Contratto di Programma 2013 — 2015 sia il precedente Contratto di Servizio 2013 — 2015,
consolidandone le previsioni in un unico documento, eventuali previsioni, anche di natura tecnica,
contenute nel nuovo Contratto di Programma diverse da quelle contenute nel vigente Contratto di
Programma e nel vigente Contratto di Servizio, data la rilevanza ai fini dell’attivita svolta
dall’Emittente, potrebbero determinare livelli di servizio piu stringenti rispetto a quelli attualmente
previsti o la necessita di nuovi investimenti non preventivati, e la conseguente assunzione di ulteriori
oneri in capo all’Emittente, con effetti negativi sull’operativita e sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo.

Tali ulteriori oneri (i) ove attinenti ai Servizi di Rotta o ai Servizi di Terminale relativi alle Zone
Tariffarie di Terminale ITO1 e IT02, sarebbero considerati come elementi di costo nuovi e imprevisti,
imposti da obblighi di legge, ai sensi del Regolamento 391 e, in quanto tali, sarebbero recuperabili
mediante 1I’imputazione del Balance alle Tariffe corrisposte dagli Utenti; mentre (ii) ove attinenti ai
Servizi di Terminale relativi alla Zona Tariffaria di Terminale IT03, essendo tale Zona Tariffaria
soggetta al meccanismo del c.d. full cost recovery, tali ulteriori oneri sarebbero, anche in questo caso,
recuperati mediante il Balance imputato nella Tariffa corrisposta dagli Utenti. Da un punto di vista
finanziario, pertanto, eventuali nuove previsioni del Contratto di Programma che comportassero nuovi
oneri in capo all’Emittente potrebbero avere, in attesa del loro recupero in Tariffa, un impatto sui
flussi di cassa e sulla liquidita dell’Emittente.

3. Rischio connesso al mancato rispetto degli obblighi e degli obiettivi regolatori

Rischio connesso al mancato rispetto degli obblighi e degli obiettivi regolatori in materia di sicurezza

(Safety e Security)

Le norme internazionali, europee e nazionali che disciplinano la sicurezza, in termini di Safety e
Security, pongono una serie di obblighi e obiettivi in capo a Enav tesi alla mitigazione e, ove
tecnicamente possibile, alla eliminazione dei relativi rischi. La violazione di tali disposizioni puo
comportare provvedimenti da parte delle autorita preposte e/o profili di responsabilita civile, penale
0 amministrativa, come di seguito descritto, anche in relazione al regime di responsabilita della
persona giuridica, previsto dal Decreto Legislativo 231, oltre che limitazioni, sospensioni o la revoca
della certificazione di Enav quale Fornitore di Servizi. I menzionati profili di responsabilita nonché
I’applicazione di eventuali sanzioni potrebbero pertanto avere rilevanti effetti negativi sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria, sull’operativita e sulla reputazione del Gruppo Enav.

La tutela dei dati

Per quanto attiene alla tutela delle informazioni riservate, la Societa rimane esposta: a specifici rischi
in connessione alla natura e alla dislocazione delle infrastrutture fisiche distribuite sull’intero
territorio nazionale; alla dimensione numerica ed eterogeneita del personale; alla complessita delle
tecnologie utilizzate; alle minacce nei confronti del settore in cui Enav opera; ai potenziali atti dannosi
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che potrebbero essere realizzati da soggetti terzi o interni al Gruppo Enav in un contesto, quale quello
in cui Enav opera, fortemente globalizzato e caratterizzato da tensioni geopolitiche.

La tutela della privacy

Qualora i dati personali non venissero trattati dal Gruppo in modo accurato e nel rispetto degli
obblighi, leggi e standard, il Gruppo potrebbe essere soggetto al rischio di sanzioni amministrative,
civili e penali, oneri risarcitori e altri costi. Inoltre la violazione della sicurezza dei sistemi informatici
o di altri sistemi adottati dal Gruppo, le azioni di ripristino e le modifiche dei processi e delle attivita
che il Gruppo potrebbe essere tenuto ad adottare per garantire o ripristinare la conformita del
trattamento dei dati alla disciplina inerente il trattamento dei dati personali nonché 1’impiego di
ingenti risorse per tutelarsi da o sanare le menzionate violazioni o criticita potrebbero comportare una
riduzione dei ricavi e della redditivita e avere effetti negativi sull’attivita, sulle prospettive, sulla
reputazione e sulla situazione economica, finanziaria e patrimoniale del Gruppo.

Rischio connesso al mancato rispetto delle disposizioni previste dal Contratto di Programma e dal
Contratto di Servizio

Il Contratto di Programma e il Contratto di Servizio stipulati dall’Emittente con il MIT, di concerto
con il MEF e il Ministero della Difesa, per il periodo 2013 — 2015, pongono una serie di obblighi in
capo a Enav in relazione ai servizi forniti dalla Societa ai sensi di tali contratti. La violazione di tali
obblighi, nonché la violazione di analoghi obblighi previsti nel Contratto di Programma 2016 — 2019
attualmente in fase di negoziazione con le autoritda competenti, pud comportare provvedimenti da
parte delle autorita preposte, nonché eventuali profili di responsabilita civile, penale o amministrativa,
anche in relazione al regime di responsabilita della persona giuridica, previsto dal Decreto Legislativo
231. I menzionati profili di responsabilita, nonché I’applicazione di eventuali sanzioni, potrebbero
avere effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria, sull’operativita e sulla
reputazione del Gruppo Enav.

Rischio connesso al mancato rispetto degli obblighi e degli obiettivi regolatori in materia di Capacity

Con riferimento alla KPA “Capacita dello spazio aereo” il Regolamento 390 prevede che gli indicatori
di performance debbano essere calcolati a livello di FAB e a prescindere dalla circostanza che i singoli
paesi conseguano performance positive. Tale circostanza potrebbe avere un impatto negativo per Enav
in quanto, sebbene la sua performance individuale sia stata positiva, quella complessiva del FAB ¢
stata inferiore rispetto agli obiettivi fissati dalla Commissione europea. In tal senso, se dal vigente
quadro normativo appare chiaro che I’obiettivo di performance sia fissato al livello di FAB, non ¢
altrettanto chiaro come debba essere ripartita la responsabilita circa il raggiungimento o meno di tali
obiettivi tra i singoli Stati né il peso in termini di bonus/malus che gli stessi potrebbero subire. Pertanto
I’Emittente non ¢ in grado di prevedere se, alla luce dei risultati conseguiti dal FAB, ad Enav sarebbe
assegnato un bonus ovvero un malus né 1’entita degli stessi.
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4. Rischio connesso alla revoca della certificazione sulla fornitura dei Servizi della Navigazione
Aerea

La fornitura dei Servizi della Navigazione Aerea all’interno dell’Unione europea ¢ subordinata al
possesso di una specifica certificazione, rilasciata a livello nazionale, previa verifica del rispetto e
mantenimento di determinati requisiti. A seguito della perdita anche solo di uno di tali requisiti o per
ulteriori eventi fuori dal controllo di Enav, tale certificazione potrebbe essere sospesa, limitata ovvero,
nei casi piu gravi, revocata, determinando la conseguente inidoneitad di Enav a fornire i Servizi di
Navigazione Aerea. Tale circostanza avrebbe rilevanti effetti negativi sull’operativita, sui ricavi e sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria di Enav e del Gruppo.

5. Rischi connessi alla determinazione delle Tariffe
Rischio di scostamento dalle stime nella determinazione delle Tariffe

La determinazione delle Tariffe si basa su previsioni e stime effettuate dall’Emittente e indicate nel
Piano di Performance secondo quanto previsto dalla normativa vigente. Eventuali scostamenti tra i
costi stimati dall’Emittente e quelli effettivamente sostenuti, e/o tra i volumi di traffico previsionali e
quelli effettivi potrebbero avere effetti negativi sui flussi di cassa e, nel caso in cui gli scostamenti
non fossero recuperabili tramite un aumento delle Tariffe, sui ricavi e sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria del Gruppo Enav.

Rischio relativo al nuovo Piano di Performance

Alla scadenza dell’attuale Piano di Performance nel 2019, I’Emittente dovra negoziare con la
Commissione europea un nuovo Piano di Performance al fine di determinare le Tariffe per i relativi
Periodi di Riferimento. Pertanto, anche qualora non si verifichino modifiche al quadro normativo
vigente, la determinazione delle Tariffe potrebbe subire gli effetti negativi derivanti, inter alia,
dall’applicazione da parte della Commissione europea di parametri piu stringenti per il recupero dei
costi, ivi inclusi quelli afferenti la remunerazione del capitale, con possibili effetti negativi sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

6. Rischi connessi all’operativita delle strutture e delle infrastrutture tecnologiche

Nello svolgimento della propria attivita Enav si avvale di una complessa rete di strutture e di
infrastrutture tecnologiche la cui mancata operativita puo avere effetti negativi (i) sulla fornitura dei
Servizi, e (ii) sulla gestione della Societa.

Rischi connessi alla fornitura dei Servizi

L’interruzione dell’operativita sia delle strutture fisiche, degli impianti e delle attrezzature, sia delle
infrastrutture tecnologiche e informatiche di rete potrebbe avere effetti negativi sulla capacita di
fornire i Servizi e conseguentemente sull’operativita, sulla situazione economica, patrimoniale e
finanziaria nonché sulla reputazione del Gruppo.
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Rischi gestionali

Eventuali problemi di funzionamento o di accesso ai sistemi informatici potrebbero compromettere
la capacita di Enav di offrire i Servizi secondo i normali livelli qualitativi ¢ comportare un ostacolo
alla gestione ottimale della struttura organizzativa dell’Emittente, anche ai fini del corretto
adempimento degli obblighi di compliance, inclusi quelli di carattere amministrativo, nonché incidere
sulla sicurezza operativa (Safety) con possibili richieste risarcitorie da parte della clientela e con effetti
negativi sull’operativita, sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria e sulla reputazione
del Gruppo.

7. Rischi connessi ai rapporti con il personale
Rischi connessi all’attivita di relazioni industriali

Il deterioramento delle relazioni con i dipendenti e il verificarsi di scioperi, interruzioni o simili azioni
da parte del personale del Gruppo potrebbero avere effetti negativi sull’operativita, sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria e sulla reputazione del Gruppo.

Rischio connesso alla perdita e alla reperibilita del personale chiave

Il venir meno del rapporto di Enav con il proprio personale chiave, con i dirigenti del Gruppo ovvero
con il personale tecnico specializzato potrebbe avere effetti negativi sull’operativita, sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria e sulla capacita di attuare la propria strategia da parte del
Gruppo.

Rischi connessi a contributi previdenziali

Gli esiti dell’Offerta potrebbero determinare una piu accentuata natura privatistica della Societa e,
conseguentemente, una modifica della classificazione della Societa da parte dell’INPS ai fini
previdenziali. Tale circostanza potrebbe determinare (i) il possibile assoggettamento a contribuzioni
attualmente non applicabili, (ii) il venir meno dell’esenzione dalla contribuzione per gli assegni
familiari (CUAF), nonché (iii) I’eventuale modifica delle tariffe dei premi contro gli infortuni sul
lavoro e le malattie professionali attualmente versati dall’Emittente all’INAIL. Conseguentemente si
potrebbe determinare 1’aumento dei costi fissi collegati all’impiego di personale dipendente, il che
potrebbe comportare effetti negativi sull’attivitd, e sulla situazione economica, finanziaria e
patrimoniale del Gruppo.

8. Rischi connessi all’esecuzione del Piano degli Investimenti

La situazione economica della Societa potrebbe essere compromessa qualora la stessa non fosse in
grado di individuare tempestivamente le soluzioni tecnologiche adeguate al progresso, ai mutamenti
e alle future esigenze del mercato di riferimento e di sviluppare al proprio interno le capacita per
poterne adeguatamente disporre, con effetti negativi sui piani di sviluppo e sull’operativita della
Societa e del Gruppo.
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Qualsiasi ritardo nell’attuazione del Piano degli Investimenti o qualsiasi superamento dei costi
previsti nello stesso pud comportare un ritardo nella realizzazione degli investimenti programmati,
costi aggiuntivi e il mancato ottenimento dei benefici economici o finanziari attesi con effetti negativi
sull’operativita, sulle prospettive e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria
dell’Emittente e del Gruppo.

9. Rischio connesso all’indebitamento della Societa

I contratti di finanziamento di cui D’Emittente & parte nonché il regolamento del Prestito
Obbligazionario emesso dall’Emittente contengono alcuni impegni contrattuali e Covenant anche
finanziari in capo all’Emittente e/o al Gruppo. Il mancato rispetto degli stessi potrebbe causare la
risoluzione dei contratti in essere con effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e
finanziaria del Gruppo Enav.

10. Rischio connesso alle variazioni dei tassi di interesse

Sussiste il rischio che variazioni in aumento dei tassi di interesse possano influire negativamente sul
livello degli oneri finanziari netti rilevati a conto economico e sul valore dei cash flows futuri. I
verificarsi di tali circostanze potrebbe avere effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale
e finanziaria del Gruppo.

11. Rischio di liquidita

11 Gruppo Enav ¢ soggetto al rischio di liquidita, rappresentato dal rischio che, pur essendo solvibile,
esso possa trovarsi nelle condizioni di non poter far fronte tempestivamente agli impegni associati
alle proprie passivita finanziarie, previsti o imprevisti, per difficolta nel reperire risorse finanziarie, o
che sia in grado di farlo solo a condizioni economiche sfavorevoli a causa di fattori legati alla
percezione della sua rischiosita da parte del mercato o a situazioni di crisi sistemica (quali, a titolo
esemplificativo e non esaustivo, credit crunch e crisi del debito sovrano), ovvero risulti inadempiente
ai Covenant assunti nelle operazioni di finanziamento da esso concluse. In particolare, eventuali
difficolta nell’ottenere ulteriori finanziamenti in futuro o I’incapacita dell’Emittente di negoziare i
rinnovi dei finanziamenti in essere a condizioni vantaggiose, con possibili aumenti dei costi connessi
a tali finanziamenti, potrebbero avere effetti negativi sull’operativita, sulla posizione finanziaria e sui
risultati delle operazioni del Gruppo.

12. Rischio di credito

Il Gruppo ¢ esposto al rischio di credito che si sostanzia nel rischio che una o piu controparti
commerciali possano divenire incapaci di soddisfare del tutto o in parte le proprie obbligazioni di
pagamento con effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo
Enav.

Mancato pagamento delle Tariffe da parte degli Utenti: ruolo di Eurocontrol ed Enac

Enav ¢ soggetta al rischio di mancato pagamento delle Tariffe di Rotta e delle Tariffe di Terminale da
parte degli Utenti. Enav non addebita direttamente le Tariffe agli Utenti per i Servizi da essa forniti.
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Infatti, con riferimento alle Tariffe di Rotta, Eurocontrol si occupa, sostenendo le relative spese, anche
della gestione e del recupero del credito, accreditando ad Enav gli incassi ricevuti su base mensile.
Alla luce di quanto sopra, la mancata adozione da parte di Eurocontrol o Enac di tutte le misure
necessarie per recuperare in maniera adeguata e tempestiva le Tariffe, potrebbe avere un effetto
negativo sui ricavi e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente.

Rischi connessi alla concentrazione dei ricavi dell’ Emittente nei confronti di un numero limitato di
clienti

In ragione della concentrazione della clientela dell’Emittente, eventuali problematiche nei rapporti
commerciali anche solo con alcuni clienti potrebbero comportare effetti negativi sulla situazione
patrimoniale, economica e finanziaria della Societa e del Gruppo.

13. Rischio connesso all’incapacita dell’Emittente di attuare la propria strategia

Qualora I’Emittente non fosse in grado di attuare con successo la propria strategia di crescita,
potrebbero verificarsi effetti negativi sull’attivita, sulle prospettive e sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria di Enav e del Gruppo.

14. Rischi connessi alla normativa in materia di salute, sicurezza sul lavoro e ambiente
Rischi legati alla salute e sicurezza sul lavoro

La violazione di leggi e regolamenti in materia di salute e sicurezza nell’esercizio delle attivita del
Gruppo, la mancata osservanza delle disposizioni delle autorita competenti in materia di salute e
sicurezza e/o il verificarsi di incidenti o infortuni dei dipendenti sul luogo di lavoro, potrebbero
esporre il Gruppo a controversie connesse a potenziali richieste di risarcimento, sanzioni, onerose
procedure di compliance e all’interruzione delle attivita del Gruppo, con effetti negativi
sull’operativita, sulla situazione economica, finanziaria e patrimoniale e sulla reputazione del Gruppo.

Rischi legati alla tutela ambientale e all’inquinamento elettromagnetico

Eventuali violazioni della normativa ambientale applicabile o procedimenti adottati dalle autorita
competenti potrebbero determinare effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e
finanziaria dell’Emittente.

15. Rischi connessi alla complessita della struttura organizzativa

Enav svolge la propria attivitd mediante una struttura operativa articolata e dislocata sul territorio, che
richiede il possesso di elevate competenze da parte delle proprie risorse (c.d. Auman performance). 11
livello delle Auman performance puo avere un significativo impatto sulla responsabilita civile, penale
o amministrativa di Enav, anche in relazione al regime di responsabilita della persona giuridica
previsto dal Decreto Legislativo 231, con conseguenti effetti negativi sull’operativita, sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria e sulla reputazione del Gruppo.
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16. Rischi connessi alla governance e all’applicazione differita di alcune previsioni statutarie

Il Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sindacale dell’Emittente sono stati nominati
antecedentemente alla Data della Nota di Sintesi. In particolare, per quanto concerne il Consiglio di
Amministrazione, il relativo mandato scadra alla data di approvazione del bilancio relativo
all’esercizio che si chiude il 31 dicembre 2016. Per quanto concerne il Collegio Sindacale, venuto a
scadenza con I’approvazione del bilancio relativo all’esercizio chiuso il 31 dicembre 2015 il mandato
del precedente organo, I’ Assemblea del 29 aprile 2016 ha provveduto a nominare il nuovo organo di
controllo con scadenza alla data di approvazione del bilancio relativo all’esercizio che si chiude il 31
dicembre 2018. Pertanto, le disposizioni statutarie in merito al voto di lista per la nomina degli organi
sociali non troveranno applicazione fino alla prossima elezione degli stessi. Si segnala che, alla Data
della Nota di Sintesi sono in carica tre sindaci effettivi e un sindaco supplente. Il Collegio Sindacale
verra integrato con la nomina del secondo sindaco supplente alla prossima assemblea utile.

17. Rischi connessi ai poteri dello Stato italiano (c.d. golden powers)

L’assunzione di determinate delibere societarie da parte dell’Emittente ovvero I’acquisto di
determinate partecipazioni azionarie rilevanti nel capitale sociale dell’Emittente potrebbero essere
limitati dai poteri speciali dello Stato (c.d. golden powers) previsti dal Decreto Legge n. 21 del 15
marzo 2012, convertito con modificazioni in Legge n. 56 del 11 maggio 2012, che disciplina i poteri
speciali dello Stato inerenti gli attivi strategici nel settore (i) della difesa e della sicurezza nazionale e
(i) dell’energia, dei trasporti e delle comunicazioni.

18. Rischi connessi alla non contendibilita dell’Emittente, al limite al possesso azionario e al
controllo del MEF

Anche a seguito dell’Offerta e della quotazione delle azioni ordinarie dell’Emittente sul MTA, la
Societa non sara contendibile. Alla Data della Nota di Sintesi, il Ministero dell’Economia ¢ delle
Finanze italiano detiene il 100% del capitale sociale dell’Emittente. Nonostante cio, si sottolinea che
I’Emittente non ¢ soggetto ad attivita di direzione e coordinamento ai sensi dell’articolo 2497 del
Codice Civile da parte del Ministero dell’Economia e delle Finanze, secondo quanto disposto
dall’articolo 19, comma 6, del Decreto Legge n. 78 del 1 luglio 2009, convertito con modificazioni
dalla Legge n. 102 del 3 agosto 2009, come successivamente integrato e modificato. I1 D.P.C.M
recante la “Determinazione dei criteri di privatizzazione e delle modalita di dismissione della
partecipazione detenuta dal Ministero dell’Economia e delle Finanze nel Capitale di ENAV S.p.A.”,
approvato il 16 maggio 2014, ha disciplinato il processo di privatizzazione di Enav, disponendo la
vendita a investitori privati di una quota delle azioni dell’Emittente non superiore al 49% del capitale
sociale. Alla luce di cio0, alla data di conclusione dell’Offerta, i1 MEF restera titolare di una
partecipazione in ogni caso non inferiore al 51% del capitale sociale dell’Emittente, e continuera a
esercitare il controllo di diritto sullo stesso.

In aggiunta a quanto sopra, ai sensi dell’articolo 3 del Decreto Legge 332, I’articolo 6 dello Statuto
prevede che nessun soggetto (diverso dal Ministero dell’Economia e delle Finanze, da enti pubblici o
da soggetti da questi controllati) potra detenere una partecipazione superiore al 5% del capitale sociale
della Societa. Tale limite massimo di possesso azionario deve essere calcolato anche tenendo conto
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delle partecipazioni azionarie complessive facenti capo: (i) al controllante, persona fisica o giuridica,
ente o societa; (ii) a tutte le controllate dirette o indirette nonché alle controllate da uno stesso soggetto
controllante; (iii) ai soggetti collegati, nonché (iv) alle persone fisiche o giuridiche legate da rapporti
di parentela o di affinita fino al secondo grado o di coniugio, sempre che si tratti di coniuge non
legalmente separato. In caso di superamento del predetto limite massimo di possesso azionario, il
diritto di voto e gli altri diritti aventi contenuto diverso da quello patrimoniale inerenti alle azioni
detenute in eccedenza rispetto al limite massimo sopra indicato non possono essere esercitati. In caso
di inosservanza, la deliberazione ¢ impugnabile ai sensi dell’articolo 2377 del Codice Civile se la
maggioranza richiesta non sarebbe stata raggiunta senza i voti in eccedenza rispetto al limite massimo
sopra indicato. Resta fermo quanto previsto dal Decreto Legge 332, al quale si rinvia, in particolare
dall’articolo 3, comma 3, il quale dispone, inter alia, che: (i) le clausole statutarie che introducono
limiti al possesso azionario non possono essere modificate per un periodo di tre anni dall’iscrizione
delle relative delibere assembleari e (ii) la clausola che prevede un limite di possesso decade
comungque allorché il limite sia superato per effetto di un’offerta pubblica di acquisto a condizione
che I’offerente venga a detenere, a seguito dell’offerta, una partecipazione almeno pari al 75% del
capitale con diritto di voto nelle deliberazioni riguardanti la nomina o la revoca degli amministratori
o dei componenti del consiglio di gestione o di sorveglianza.

Resta inoltre fermo quanto previsto dal Decreto Legge 21, come convertito, che disciplina i poteri
speciali dello Stato inerenti gli attivi strategici nel settore della difesa e della sicurezza nazionale e
dell’energia, dei trasporti e delle comunicazioni (c.d. golden powers), in virtu del quale allo Stato ¢
riconosciuta la facolta, ricorrendone i presupposti, di imporre condizioni o, in casi eccezionali, di
esprimere un veto in relazione ad acquisti di partecipazioni di controllo nell’Emittente da parte di
soggetti esterni all’Unione europea.

19. Rischi connessi alla politica dei dividendi

Nonostante I’Emittente abbia adottato una politica dei dividendi per gli esercizi futuri, non € possibile
prevedere con certezza che i dividendi saranno effettivamente distribuiti, né il relativo ammontare.

20. Rischi connessi ai rapporti con parti correlate

Non vi ¢ garanzia che, ove le operazioni di natura commerciale e finanziaria con parti correlate,
individuate sulla base dei principi stabiliti dal principio contabile internazionale IAS 24, fossero state
concluse fra, o con, parti terze, le stesse avrebbero negoziato e stipulato i relativi contratti, ovvero
eseguito le operazioni stesse, alle medesime condizioni € con le medesime modalita.

21. Rischi connessi alla copertura assicurativa

Il Gruppo potrebbe subire delle perdite qualora subisse richieste risarcitorie derivanti da azioni di
responsabilita e le limitazioni contrattuali, gli obblighi di indennizzo o le coperture assicurative non
contemplassero o non fossero sufficienti a coprire le passivita derivanti da tali azioni, o qualora il

pagamento dell’indennizzo da parte delle compagnie assicuratrici del Gruppo fosse ritardato. Tali
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circostanze potrebbero avere effetti negativi sui flussi di cassa e sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

22. Rischi connessi alle controversie giudiziarie e amministrative e alla possibile inadeguatezza
del fondo rischi e oneri dell’Emittente

L’eventuale soccombenza della Societa, o di altre societa del Gruppo Enav, nei principali giudizi di
queste sono parte, per importi significativamente superiori a quelli accantonati nel proprio bilancio,
potrebbe determinare effetti negativi sulle attivitad e sulla situazione economica, patrimoniale e
finanziaria del Gruppo.

Rischi connessi a procedimenti civili, amministrativi e arbitrali

L’Emittente e le societa del Gruppo Enav sono parte in alcuni procedimenti civili € amministrativi
nonché in un procedimento arbitrale e contenziosi pendenti all’estero. Tali contenziosi includono,
inter alia, contenziosi con fornitori, con ex componenti dell’organo di direzione della Societa e con
societa di gestione aeroportuale.

Relativamente a tali contenziosi I’Emittente ha effettuato una valutazione del rischio di soccombenza
da cui ¢ emersa la necessita di costituire, prudenzialmente, specifici fondi per quei contenziosi il cui
esito negativo ¢ stato ritenuto probabile e per il quale si ¢ ragionevolmente potuto procedere alla sua
quantificazione. Per quei giudizi il cui esito negativo ¢ stato ritenuto soltanto possibile ovvero remoto
o non quantificabile, non si ¢ proceduto a specifici stanziamenti in accordo con le norme in materia
di formazione del bilancio.

Al riguardo va considerato che il Gruppo basa le proprie stime del rischio di soccombenza potenziale
su valutazioni e aspettative in ordine alla presumibile definizione del contenzioso, che rimane
comunque legata all’alea intrinseca a ciascun giudizio per cui non ¢ possibile escludere esiti diversi,
sia in senso favorevole che sfavorevole per il Gruppo, rispetto alle stime ex ante effettuate.

Rischi connessi a controversie di lavoro

Sebbene 1’Emittente ritenga che il fondo vertenze con il personale stanziato nel bilancio
dell’Emittente, che al 31 marzo 2016 ammontava complessivamente a 4,01 milioni di Euro, rifletta,
in via prudenziale, anche i rischi connessi ai contratti di lavoro stipulati da Enav, ivi comprese le
conseguenze dei relativi contenziosi, non ¢ possibile escludere che tali pretese o controversie possano
comportare effetti negativi sull’attivita, sulle prospettive e sulla situazione economica, finanziaria e
patrimoniale del Gruppo.

23. Rischi connessi all’applicazione della normativa europea e italiana in materia di appalti

Enav ¢ tenuta ad applicare la normativa europea ed italiana in materia di appalti. La complessita delle
procedure derivanti da tale normativa comporta per 1I’Emittente un dispendio, in termini di risorse
aziendali e di tempo, maggiore rispetto ai soggetti non vincolati da tali obblighi. Cio si potrebbe
riflettere negativamente sull’efficienza e sulla rapidita con cui ’Emittente ¢ in grado di procurarsi
forniture, servizi e finanziamenti necessari all’espletamento delle proprie attivita, con possibili effetti
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negativi sull’operativita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo. Inoltre
un eventuale mutamento e/o I’evoluzione della normativa europea e italiana in materia di appalti
potrebbe comportare un’estensione dell’applicazione di tale normativa a ulteriori fattispecie e
potrebbe richiedere particolari oneri a carico di Enav per lo svolgimento della propria attivita, con
effetti negativi sulle prospettive e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria
dell’Emittente e del Gruppo.

24. Rischi connessi alla responsabilita degli enti per gli illeciti amministrativi dipendenti da
reato e in materia di corruzione

In caso di commissione di un reato rilevante ai sensi del Decreto Legislativo 231, ove dall’esame da
parte del giudice competente i controlli effettuati dalla societa di riferimento risultassero inadeguati,
effettuati in modo inefficace o non monitorati in modo adeguato, la Societa potra essere soggetta a
eventuali sanzioni. Un eventuale procedimento nei confronti di Enav relativo ai reati soggetti al
Decreto Legislativo 231, anche ove Enav venisse assolta, avrebbe comunque come conseguenza il
rischio per I’Emittente di incorrere nei costi necessari a sostenere il procedimento. Inoltre potrebbe
comportare un impiego di tempi e risorse dell’Emittente e del management. Tali circostanze
potrebbero avere effetti negativi sull’operativita, sulla situazione economica, patrimoniale e
finanziaria nonché sulla reputazione dell’Emittente.

25. Rischi connessi al patrimonio immobiliare

Tenuto conto della rilevanza strategica del patrimonio immobiliare del Gruppo, sussiste il rischio che
1 contratti per 1’utilizzo dei beni immobili che non sono di piena proprieta dell’Emittente non vengano
rinnovati ovvero che gli eventuali rinnovi non siano ottenuti a condizioni almeno analoghe a quelle
in essere alla Data della Nota di Sintesi, con effetti negativi sulla redditivita della gestione del
patrimonio immobiliare e conseguentemente sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria
del Gruppo. Inoltre, eventuali aumenti dei costi di gestione, I’eventuale modifica della normativa o
della regolamentazione fiscale di riferimento, nonché dell’interpretazione delle stesse, 1’eventuale
revisione o modifica del classamento catastale degli immobili o I’introduzione di nuove tasse o
imposte, o eventuali ulteriori eventi avversi che colpissero la rete fisica del Gruppo Enav potrebbero
comportare maggiori oneri per il Gruppo con possibili effetti negativi sulle attivita e sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria dello stesso.

26. Rischi operativi e reputazionali

L’attivita di Controllo del Traffico Aereo ¢ soggetta a rischi operativi connessi alla circostanza che,
al ricorrere di alcuni eventi, in capo ad Enav possa essere attribuita una responsabilita civile, penale
0 amministrativa, anche in relazione al regime di responsabilita della persona giuridica, previsto dal
Decreto Legislativo 231. A tali eventi se ne aggiungono altri che, pit in generale possono avere un
impatto sull’operativita e sulla reputazione dell’Emittente, quali, a titolo esemplificativo, quelli
derivanti dall’eventuale contenzioso penale, civile o amministrativo che vedesse coinvolti gli
amministratori, i sindaci o i soggetti che rivestono una posizione apicale in Enav anche per fattispecie

non afferenti il ruolo ricoperto nella Societd o nel Gruppo. Qualora si verificassero, tali eventi
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potrebbero avere effetti negativi sull’operativita, sulla situazione economica, patrimoniale e
finanziaria nonché sulla reputazione dell’Emittente e del Gruppo

27. Rischio connesso al rapporto tra attivita immateriali e il totale dell’attivo
patrimoniale/patrimonio netto

Qualora il Gruppo evidenziasse in futuro un peggioramento della capacita di generare flussi finanziari
e dei risultati economici sensibilmente diversi e peggiorativi rispetto alle previsioni ed alle stime su
cui si basa Dimpairment test, lo stesso potrebbe richiedere rettifiche al valore contabile
dell’avviamento iscritto nel Bilancio Consolidato dell’Emittente, con conseguente necessita di
contabilizzare a conto economico delle possibili svalutazioni con effetti negativi sulla situazione
economica ¢ patrimoniale del Gruppo.

28. Rischi connessi all’indebitamento finanziario netto del Gruppo Enav

I Gruppo ¢ esposto alle fluttuazioni del tasso di interesse soprattutto per quanto concerne la misura
degli oneri finanziari relativi all’indebitamento indicizzato al tasso variabile.

In caso di aumento dei tassi di interesse, gli oneri a carico del Gruppo potrebbero incrementarsi con
possibili effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

29. Rischio relativo alla stagionalita dei ricavi

L’andamento del traffico aereo €, per sua natura, strettamente influenzato da fenomeni di stagionalita.
Come per ogni attivita legata al turismo, anche il traffico di passeggeri registra degli scostamenti nelle
stagioni dell’anno in cui normalmente si concentrano i viaggi di passeggeri italiani e stranieri.

Pertanto, i dati economici e finanziari relativi a periodi infrannuali potrebbero non essere
rappresentativi della situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo su base annua.

30. Rischi connessi alla variabilita del fatturato

11 fatturato del Gruppo puo variare da periodo a periodo per effetto di eventi esogeni o endogeni,
inclusi eventi straordinari o imprevedibili, con conseguenti variazioni, potenzialmente significative,
dei risultati del Gruppo.

31. Rischio relativo alla mancata sottoposizione a revisione contabile del trimestre chiuso al 31
marzo 2015

Il bilancio consolidato intermedio per il periodo chiuso al 31 marzo 2016 ¢ stato oggetto di revisione
contabile limitata da parte della Societa di Revisione. Inoltre, il Consiglio di Amministrazione
dell’Emittente ha approvato in data 18 dicembre 2015 un bilancio consolidato intermedio relativo ai
tre mesi chiusi al 31 marzo 2015. Si evidenzia che i1 dati comparativi al 31 marzo 2015, per la loro
natura meramente comparativa, non sono stati sottoposti a giudizio di conformita da parte della
Societa di Revisione e non sono stati oggetto di revisione neanche limitata.
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32. Rischio di cambio

Future variazioni significative dei tassi di cambio nei confronti dell’Euro potrebbero avere effetti
negativi sulle attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo Enav.

D.2

Fattori di rischio relativi al settore in cui I’Emittente e il Gruppo Enav operano

1. Rischi connessi ad un eventuale aumento della concorrenza nel settore del controllo del
Traffico Aereo

Un aumento della concorrenza, dovuto a diversi fattori, nel settore in cui opera il Gruppo Enav,
potrebbe avere effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

2. Rischi relativi alle variazioni del mercato e alla contrazione della domanda

L’Emittente ¢ esposto al rischio di contrazioni della domanda derivanti da una riduzione del traffico
aereo che potrebbero derivare da vari fattori, anche esterni al controllo dell’Emittente che potrebbero
influire sui volumi del traffico aereo.

3. Rischi relativi alle condizioni macroeconomiche nazionali ed internazionali

Posto che I’andamento di Enav dipende dal contesto economico e dagli andamenti ciclici
dell’economia nazionale, europea e globale, situazioni di recessione economica, di crisi di mercato o
periodi di instabilita potrebbero avere effetti negativi sull’operativita, sulla condizione finanziaria e
sui risultati delle operazioni dell’Emittente e del Gruppo.

Si rappresenta, inoltre, che il referendum tenutosi il 23 giugno 2016 nel Regno Unito ha approvato
’uscita dello stesso dall’Unione europea (c.d. Brexit). La negoziazione degli accordi per I'uscita del
Regno Unito dall’Unione europea potrebbe richiedere alcuni anni e, finché le condizioni e le
tempistiche in cui la stessa si perfezionera non saranno piu chiare, non ¢ possibile, alla Data della
Nota di Sintesi, indicare se ci saranno o meno effetti a seguito di Brexit sulle norme e sugli accordi
che regolano il mercato europeo della navigazione aerea e, pertanto, sui livelli di traffico aereo; né ¢
possibile prevedere 1’effetto di Brexit sull’economia globale e su quella italiana e, conseguentemente,
sulla situazione economica, patrimoniale e sull’operativita del Gruppo.

D.3

Fattori di rischio relativi all’Offerta
1. Rischi connessi alla possibile mancanza di liquidita e volatilita delle azioni dell’Emittente

Alla Data della Nota di Sintesi, non esiste un mercato delle Azioni della Societa. A seguito
dell’Offerta, le Azioni saranno negoziate sul MTA e i possessori delle stesse potranno liquidare il
proprio investimento mediante vendita sul mercato. Tuttavia, anche a seguito dell’ammissione alle
negoziazioni sul mercato regolamentato, non ¢ possibile garantire che si formi o si mantenga un
mercato liquido per le Azioni della Societa, rischio tipico dei mercati mobiliari.
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2. Rischi connessi all’Offerta Pubblica e altre informazioni che saranno comunicate
successivamente alla Data della Nota di Sintesi

Alcune informazioni relative all’Offerta Globale di Vendita, incluso il Prezzo di Offerta Pubblica,
saranno rese note e conosciute dai destinatari solo dopo la conclusione del Periodo di Offerta.

Si segnala inoltre che I’Offerta prevede una tranche riservata ai Dipendenti. Ferme restando le
previsioni di legge e regolamentari e le condizioni previste, la Societa consentira ai Dipendenti di
utilizzare per il pagamento delle Azioni le disponibilita rivenienti da anticipazione delle somme
accantonate a titolo di TFR, disponibili alla data del 31 maggio 2016, presso la Societa ovvero presso
il “Fondo Tesoreria” dell’INPS e I’anticipazione di un importo pari alla retribuzione dovuta a titolo
di tredicesima mensilita per I’anno 2016. Alla Data di Pagamento, la Societa provvedera a
corrispondere tramite bonifico, sul conto corrente del Dipendente richiedente, gli importi relativi alle
anticipazioni ottenute, necessari alla sottoscrizione delle Azioni effettivamente assegnate, in ogni caso
nei limiti dell’importo reso disponibile da parte della stessa Societa. Resta inteso che se 1’importo
corrisposto dalla Societa tramite bonifico non dovesse essere sufficiente ai fini del pagamento delle
Azioni richieste dal Dipendente, il Dipendente medesimo dovra provvedere al pagamento del Prezzo
di Offerta Pubblica per la restante parte tramite proprie disponibilita liquide.

3. Rischi connessi alla circostanza che I’Offerta non generera proventi in favore dell’Emittente

A differenza di quanto sarebbe avvenuto se, ai fini della diffusione e quotazione sul MTA delle proprie
Azioni, I’Emittente avesse deliberato un aumento a pagamento del proprio capitale sociale con
conseguente offerta pubblica di sottoscrizione, I’Offerta Globale di Vendita non generera proventi a
favore dell’Emittente, posto che la stessa ha ad oggetto unicamente Azioni poste in vendita
dall’ Azionista Venditore.

4. Rischi connessi agli impegni temporanei di inalienabilita delle Azioni

Alla scadenza degli impegni di /ock-up e, fermi restando i limiti fissati dal D.P.C.M. in relazione alla
percentuale minima, pari al 51% del capitale sociale della Societa che deve essere mantenuta
dall’Azionista Venditore, eventuali significative vendite di Azioni dell’Emittente da parte
dell’Azionista Venditore o della Societa, o la percezione che tali vendite potrebbero verificarsi,
potrebbero determinare un effetto negativo sulle quotazioni delle Azioni.

5. Rischi connessi all’attivita di stabilizzazione

Nell’ambito dell’Offerta Globale di Vendita ¢ previsto che Mediobanca possa svolgere, anche per
conto dei membri del Consorzio per 1’Offerta Pubblica e del Consorzio per il Collocamento
Istituzionale, attivita di stabilizzazione del prezzo delle Azioni sul MTA nei trenta giorni successivi
alla Data di Avvio delle Negoziazioni. Tale attivita potrebbe determinare un prezzo di mercato
superiore al prezzo che verrebbe altrimenti a prevalere e generare utili o perdite che saranno,
rispettivamente, distribuiti all’Azionista Venditore e ripartite tra i membri dei consorzi di
collocamento. Non vi sono garanzie che I’attivita di stabilizzazione venga effettivamente svolta o che,
quand’anche intrapresa, non possa essere interrotta in ogni momento.

50




Nota di Sintesi — ENAV S.p.A.

6. Rischi connessi a potenziali conflitti di interesse

I Coordinatori dell’Offerta Globale, le societa appartenenti ai relativi gruppi bancari, 1’Azionista
Venditore e 1’Emittente presentano alcuni conflitti di interesse, attuali o potenziali in relazione
all’Offerta Globale.

SEZIONE E — OFFERTA

E.1

Proventi netti totali e stima delle spese totali legate all’Offerta Globale di Vendita

Il ricavato stimato derivante dall’Offerta Globale di Vendita spettante all’Azionista Venditore,
calcolato sulla base del Prezzo Massimo, al netto delle commissioni massime riconosciute al
Consorzio per I’Offerta Pubblica ed al Consorzio per il Collocamento Istituzionale, sara pari a
Euro 800.170.000.

Il ricavato derivante dall’Offerta Globale di Vendita, calcolato sulla base del Prezzo di Offerta
Pubblica, al netto delle commissioni riconosciute al Consorzio per 1’Offerta Pubblica ed al Consorzio
per il Collocamento Istituzionale, verra comunicato al pubblico dall’Emittente nell’ambito dell’avviso
integrativo con il quale saranno resi noti il Prezzo di Offerta Pubblica e il Prezzo Istituzionale e
contestualmente comunicato a Consob.

Si stima che le spese relative al processo di quotazione delle azioni dell’Emittente (ivi inclusa la quota
parte delle spese promozionali e pubblicitarie a carico della Societa), escluse le commissioni
riconosciute al Consorzio per 1’Offerta Pubblica e al Consorzio per il Collocamento Istituzionale,
saranno pari a circa Euro 7 milioni e saranno sostenute dalla Societa. Tale stima non include le
eventuali spese a carico dell’Azionista Venditore.

I costi relativi alle commissioni riconosciute al Consorzio per 1I’Offerta Pubblica e al Consorzio per il
Collocamento Istituzionale saranno sostenuti dall’ Azionista Venditore.

E.2

Ragioni dell’Offerta Globale di Vendita e impiego dei proventi

L’Offerta Globale di Vendita ¢ funzionale alla diffusione delle Azioni dell’Emittente e alla quotazione
delle stesse sul MTA.

A giudizio dell’Emittente, la quotazione conferira inoltre alla Societa una maggiore visibilita e
accrescera la capacita di accesso ai mercati del capitale, nonché consentira 1’apertura del capitale
azionario agli investitori. Con la quotazione, inoltre, I’Emittente acquisira uno status che
tendenzialmente il mercato riconosce come idoneo a garantire la trasparenza dei meccanismi
gestionali e che potra rivelarsi altresi interessante per il possibile ampliamento delle opportunita di
sviluppo e ulteriore valorizzazione dell’Emittente.
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Dal momento che le Azioni oggetto dell’Offerta Globale di Vendita sono poste esclusivamente in
vendita dall’ Azionista Venditore, dall’operazione non deriveranno proventi a favore dell’Emittente.

E.3

Termini e condizioni dell’Offerta Globale di Vendita
Caratteristiche e ammontare totale dell’Offerta Globale

L’Offerta Globale di Vendita non ¢ subordinata ad alcuna condizione, fatto salvo il provvedimento di
inizio delle negoziazioni di Borsa Italiana.

11 D.P.C.M. ha regolamentato 1’alienazione di una quota della partecipazione del MEF nel capitale di
Enav, che determini il mantenimento di una partecipazione dello Stato al capitale di Enav non inferiore
al 51% dell’intero capitale sociale di Enav.

L’Offerta Globale di Vendita, finalizzata all’ammissione alle negoziazioni delle Azioni sul MTA, ha
per oggetto massime n. 230.000.000 Azioni, poste in vendita dall’Azionista Venditore, pari a circa
42,5% del capitale sociale dell’Emittente.

L’Offerta Globale di Vendita consiste in: (i) un’Offerta Pubblica di un minimo di 23.000.000 Azioni,
pari al 10% dell’Offerta Globale di Vendita, rivolta al pubblico indistinto in Italia e ai Dipendenti. Non
possono aderire all’Offerta Pubblica gli Investitori Istituzionali, i quali potranno aderire
esclusivamente al Collocamento Istituzionale di cui al successivo punto; (ii) un contestuale
Collocamento Istituzionale di massime n. 207.000.000 Azioni, pari al 90% dell’Offerta Globale,
riservato ad Investitori Istituzionali in Italia ed all’estero ai sensi del Regulation S dello United States
Securities Act del 1933, come successivamente modificato, e negli Stati Uniti d’America,
limitatamente ai “Qualified Institutional Buyers” ai sensi della Rule 1444 dello United States
Securities Act del 1933, come successivamente modificato, con esclusione degli Altri Paesi nei quali
I’offerta di strumenti finanziari non sia consentita in assenza di autorizzazioni da parte delle
competenti autorita, fatte salve eventuali esenzioni previste dalle leggi applicabili.

L’Offerta Pubblica comprende: (i) una tranche rivolta al pubblico indistinto in Italia; una quota non
superiore al 30% delle Azioni effettivamente assegnate al pubblico indistinto sara destinata al
soddisfacimento delle adesioni pervenute dal pubblico indistinto per quantitativi pari al Lotto Minimo
di Adesione Intermedio o suoi multipli; una quota non superiore al 30% delle Azioni effettivamente
assegnate al pubblico indistinto sara destinata al soddisfacimento delle adesioni pervenute dal
pubblico indistinto per quantitativi pari al Lotto Minimo di Adesione Maggiorato o suoi multipli; e
(ii) una tranche riservata ai Dipendenti di massime n. 4.281.000 Azioni.

Nell’ambito degli accordi che saranno stipulati per I’Offerta Globale, ¢ prevista la concessione da
parte dell’Azionista Venditore ai Coordinatori dell’Offerta Globale di un’opzione di chiedere in
prestito ulteriori massime n. 22.600.000 Azioni, corrispondenti ad una quota pari al 9,8% del numero
di Azioni oggetto dell’Offerta Globale ai fini di una sovrallocazione (Over Allotment) nell’ambito del
Collocamento Istituzionale (I’Opzione di Sovrallocazione). In caso di Over Allotment, i Coordinatori
dell’Offerta Globale potranno esercitare tale opzione, in tutto o in parte, e collocare le Azioni cosi
prese a prestito nell’ambito del Collocamento Istituzionale.
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E inoltre prevista la concessione, da parte dell’Azionista Venditore ai Coordinatori dell’Offerta
Globale, anche in nome e per conto dei membri del Consorzio per il Collocamento Istituzionale, di
un’opzione per 1’acquisto, al Prezzo Istituzionale di massime n. 22.600.000 Azioni, corrispondenti ad
una quota pari al 9,8% del numero di Azioni oggetto dell’Offerta Globale (1’Opzione Greenshoe).

Le Azioni eventualmente prese in prestito sulla base dell’Opzione di Sovrallocazione saranno
restituite all’ Azionista Venditore entro trenta giorni dalla Data di Avvio delle Negoziazioni utilizzando
(i) le Azioni rivenienti dall’esercizio dell’Opzione Greenshoe e/o (ii) le Azioni della Societa
eventualmente acquistate nell’ambito delle attivita di stabilizzazione.

Le opzioni sopra menzionate potranno essere esercitate, in tutto o in parte, fino ai trenta giorni
successivi alla Data di Avvio delle Negoziazioni.

L’Offerta Pubblica avra inizio alle ore 9:00 dell’11 luglio 2016 e terminera alle ore 13:30 del 21 luglio
2016, salvo proroga o chiusura anticipata. L’Offerta ai Dipendenti avra inizio alle ore 9:00 dell’11
luglio 2016 e terminera alle ore 16:00 del 20 luglio 2016, salvo proroga o chiusura anticipata. Il
Collocamento Istituzionale avra inizio 1’11 luglio 2016 e terminera il giorno 21 luglio 2016, salvo
proroga o chiusura anticipata.

Non saranno ricevibili, né valide, le schede che perverranno ai Collocatori dal pubblico indistinto in
Italia prima delle ore 9:00 dell’11 luglio 2016 e dopo le ore 13:30 del 21 luglio 2016 salvo proroga o
chiusura anticipata e dai Dipendenti prima delle ore 9:00 dell’11 luglio 2016 e dopo le ore 16:00 del
20 luglio 2016 salvo proroga o chiusura anticipata.

Il calendario dell’operazione ¢ indicativo e potrebbe subire modifiche al verificarsi di eventi e
circostanze indipendenti dalla volonta della Societa e/o dell’Azionista Venditore, ivi incluse
particolari condizioni di volatilita dei mercati finanziari, che potrebbero pregiudicare il buon esito
dell’Offerta Globale di Vendita. Eventuali modifiche del Periodo di Offerta saranno comunicate al
pubblico con apposito avviso da pubblicarsi con le stesse modalita di diffusione della Nota
Informativa. Resta comunque inteso che ’inizio dell’Offerta Pubblica avverra entro e non oltre un
mese dalla data di rilascio del provvedimento di approvazione della Nota Informativa da parte di
Consob.

All’Azionista Venditore, sentiti i Coordinatori dell’Offerta Globale, € riconosciuta la facolta di
posticipare, di prorogare e di chiudere anticipatamente 1’Offerta, a seconda dei casi. L’eventuale
esercizio di dette facolta sara comunicato tempestivamente a Consob ¢ al pubblico mediante avviso
da pubblicarsi su “I1Sole240re” e/o “Milano Finanza” e sul sito internet dell’Emittente (www.enav.it).

Informazioni circa la revoca o sospensione dell’Offerta Pubblica

L’Azionista Venditore, sentiti i Coordinatori dell’Offerta Globale di Vendita e la Societa, potra
decidere di non dare inizio all’Offerta Pubblica, e la stessa dovra ritenersi annullata, qualora tra la data
di pubblicazione del Prospetto e il giorno antecedente 1’inizio dell’Offerta Pubblica dovessero

verificarsi talune circostanze straordinarie. Di tale decisione sara data tempestiva comunicazione al
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pubblico mediante avviso pubblicato su “IISole24Ore” e/o su “Milano Finanza” e sul sito internet
della Societa, non oltre il giorno previsto per 1’inizio del Periodo di Offerta.

Sono previste, altresi, specifiche ipotesi di ritiro dell’Offerta Globale, che saranno eventualmente
comunicate al pubblico con avviso pubblicato su “IISole24Ore” e/o su “Milano Finanza” e sul sito
internet della Societa (www.enav.it).

Pubblicazione dei risultati dell’Offerta Pubblica

L’Emittente comunichera entro i cinque giorni lavorativi successivi alla chiusura dell’Offerta Pubblica
1 risultati della stessa ed i risultati riepilogativi dell’Offerta Globale di Vendita mediante apposito
avviso da pubblicarsi su “IISole240re” e/o su “Milano Finanza” e sul sito infernet dell’Emittente
(www.enav.it). Copia di tale avviso verra contestualmente trasmessa a Consob, ai sensi dell’articolo
13, comma 2 del Regolamento Emittenti e a Borsa Italiana.

Prezzo di Offerta e Comunicazione

La determinazione del Prezzo di Offerta e del Prezzo Istituzionale delle Azioni avverra secondo il
meccanismo dell’open price.

L’Azionista Venditore, sentiti i Coordinatori dell’Offerta Globale, determinera, al termine del Periodo
di Offerta, tenendo conto, tra I’altro, delle condizioni del mercato mobiliare domestico ed
internazionale, della quantita e qualita delle manifestazioni di interesse ricevute dagli Investitori
Istituzionali e della quantita della domanda ricevuta nell’ambito dell’Offerta Pubblica:

(1) il Prezzo Istituzionale, inteso come il prezzo applicabile al Collocamento Istituzionale; e

(i1) il Prezzo di Offerta, inteso come il prezzo definitivo di collocamento delle Azioni oggetto
dell’Offerta Pubblica.

11 Prezzo di Offerta sara il minore tra il Prezzo Istituzionale € il Prezzo Massimo.

Il Prezzo di Offerta e il Prezzo Istituzionale saranno resi noti mediante pubblicazione di apposito
avviso su “lISole240re” e/o su “Milano Finanza” e sul sito internet dell’Emittente (www.enav.it)
entro due giorni lavorativi dal termine del Periodo di Offerta e trasmesso contestualmente a Consob.
L’avviso con cui verranno resi noti il Prezzo di Offerta e il Prezzo Istituzionale conterra, inoltre, il
controvalore del Lotto Minimo, del Lotto Minimo di Adesione Intermedio, del Lotto Minimo di
Adesione Maggiorato e del Lotto Minimo per i Dipendenti ed i dati legati alla capitalizzazione della
Societa calcolati sulla base del Prezzo di Offerta e 1’indicazione dei moltiplicatori di prezzo
dell’Emittente calcolati sulla base del Prezzo di Offerta nonché il ricavato complessivo derivante
dall’Offerta, riferito al Prezzo di Offerta e al Prezzo Istituzionale al netto delle commissioni
riconosciute al Consorzio per 1I’Offerta Pubblica e al Consorzio per il Collocamento Istituzionale.

54




Nota di Sintesi — ENAV S.p.A.

E4

Interessi che sono significativi I’Offerta, compresi interessi confliggenti

I Coordinatori dell’Offerta Globale, le societa appartenenti ai relativi gruppi bancari, 1’ Azionista
Venditore e I’Emittente presentano alcuni conflitti di interesse, attuali o potenziali in relazione
all’Offerta Globale.

Il Ministero dell’Economia e delle Finanze, in quanto Azionista Venditore, ha un interesse proprio
nell’Offerta Globale di Vendita in quanto percepira i proventi derivanti dalla vendita delle Azioni
nell’ambito dell’Offerta Globale di Vendita stessa.

Mediobanca ricopre il ruolo di Coordinatore dell’Offerta Globale di Vendita, di Joint Bookrunner
nell’ambito del Collocamento Istituzionale, di Responsabile del Collocamento e lead manager
nell’ambito dell’Offerta Pubblica e di Sponsor dell’Emittente ai fini della quotazione delle Azioni sul
MTA e garantira, insieme ad altri intermediari, il regolamento del collocamento delle Azioni oggetto
dell’Offerta Globale di Vendita, percependo commissioni in relazione ai ruoli assunti.

Barclays e Credit Suisse, che ricoprono insieme a Mediobanca il ruolo di Coordinatori dell’Offerta
Globale di Vendita e di Joint Bookrunners nell’ambito del Collocamento Istituzionale, ¢ Banca IMI,
JP Morgan e UniCredit, che ricoprono il ruolo di Joint Bookrunners nell’ambito del Collocamento
Istituzionale, garantiranno, insieme ad altri intermediari, il collocamento delle Azioni nel contesto del
Collocamento Istituzionale e percepiranno commissioni in relazione ai rispettivi ruoli assunti
nell’ambito dell’Offerta Globale medesima.

Il gruppo bancario UniCredit, tramite societa allo stesso appartenenti, ha erogato finanziamenti a
favore dell’Emittente.

Banca IMI, societa appartenente al gruppo bancario Intesa Sanpaolo, che ricopre il ruolo di Joint
Bookrunners nell’ambito del Collocamento Istituzionale, si trova in una situazione di conflitto di
interessi in quanto garantira, insieme ad altri intermediari, per le quote di rispettiva competenza, il
collocamento delle Azioni oggetto dell’Offerta sulla base del Contratto Istituzionale che sara stipulato
successivamente al termine del Periodo di Offerta e percepira commissioni in relazione ai rispettivi
ruoli assunti nell’ambito dell’Offerta Globale di Vendita.

Inoltre:

e  una o piu societa del Gruppo Intesa Sanpaolo hanno erogato finanziamenti significativi a favore
di Enav e del Gruppo;

o una o piu societa del Gruppo Intesa Sanpaolo hanno prestato negli ultimi 12 mesi servizi di
corporate finance ¢ investment banking a favore di e/o relativi all’Emittente.

Infine, Banca IMI e/o una o piu delle altre societa del gruppo bancario Intesa Sanpaolo, nel normale
esercizio delle proprie attivitd, hanno prestato e/o potrebbero prestare in futuro in via continuativa
servizi di lending, advisory, investment banking e di finanza aziendale a favore dell’Emittente.
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Fermo quanto precede, i Coordinatori dell’Offerta Globale, i Joint Bookrunners e le societa
appartenenti ai rispettivi gruppi bancari, nel normale esercizio delle proprie attivita, hanno prestato in
passato o potrebbero prestare in futuro, anche in via continuativa, servizi di lending, advisory,
investment banking e di finanza aziendale a favore dell’Emittente, del suo Gruppo e/o dell’ Azionista
Venditore.

Da ultimo si segnala che I’ Amministratore Delegato della Societa versa in una situazione di potenziale
conflitto d’interessi, in connessione con [’approvazione dell’assegnazione all’Amministratore
medesimo, in occasione della seduta del Consiglio di Amministrazione dell’8 giugno 2016, del c.d.

“transaction bonus”.

E.5

Azionista Venditore e accordi di lock-up
Azionista Venditore

L’Azionista Venditore assumera 1’impegno nei confronti dei Coordinatori dell’Offerta Globale dalla
data di sottoscrizione dell’accordo di lock-up e fino a 180 giorni decorrenti dalla Data di Avvio delle
Negoziazioni a non effettuare direttamente o indirettamente operazioni di vendita, atti di disposizione
e/o comunque operazioni che abbiano per oggetto e/o per effetto 1’attribuzione e/o il trasferimento a
terzi, a qualunque titolo e sotto qualsiasi forma, della proprieta o di altro diritto sulle azioni della
Societa (ovvero di altri strumenti finanziari, inclusi quelli partecipativi, che attribuiscano il diritto di
acquistare, sottoscrivere, convertire in, ¢/o scambiare con, azioni della Societa), nonché a non stipulare
contratti derivati sulle azioni della Societa e/o comunque effettuare operazioni su strumenti derivati
che abbiano i medesimi effetti, anche solo economici, delle operazioni sopra richiamate, senza il
preventivo consenso scritto dei Coordinatori dell’Offerta Globale di Vendita, consenso che non potra
essere irragionevolmente negato. Tale impegno riguardera la totalita delle azioni possedute
dall’Azionista Venditore, salve le Azioni vendute nell’ambito dell’Offerta Globale, le azioni che
dovessero eventualmente essere attribuite a titolo gratuito al pubblico indistinto e ai Dipendenti e le
azioni eventualmente oggetto dell’Opzione Greenshoe o del prestito titoli.

L’Azionista Venditore s’impegnera, inoltre, per un medesimo periodo, a non promuovere ¢/o
approvare operazioni di aumento di capitale e/o di emissione di prestiti obbligazionari convertibili in
(e/o scambiabili con) azioni e/o in buoni di acquisto/sottoscrizione in azioni della Societa ovvero di
altri strumenti finanziari, anche partecipativi, che conferiscano il diritto di acquistare, sottoscrivere,
scambiare con o convertire in azioni della Societd, senza il preventivo consenso scritto dei
Coordinatori dell’Offerta Globale di Vendita, consenso che non potra essere irragionevolmente
negato.

Resta fermo che 1’ Azionista Venditore potra vendere o trasferire azioni, nel rispetto del D.P.C.M. e
dei provvedimenti e atti pro tempore vigenti, ad entita controllate, anche indirettamente, dallo Stato
Italiano (al riguardo facendosi riferimento alla nozione di controllo ai sensi dell’articolo 2359, commi
1 e 2, del Codice Civile) o entita sulle quali lo Stato Italiano, anche indirettamente, esercita
un’influenza notevole (come definita dall’articolo 2359, comma 3, del Codice Civile).
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Al riguardo, 1’Azionista Venditore si impegna, prima di effettuare qualsiasi operazione di cui al
precedente capoverso, a fare in modo che 1’acquirente assuma per iscritto impegni analoghi a quelli
disciplinati dall’accordo di lock-up, nonché ad informare preventivamente per iscritto i Coordinatori
dell’Offerta Globale di Vendita, anche per conto degli altri Joint Bookrunners, delle operazioni che si
intendono effettuare.

Restano altresi salve ed escluse dall’accordo di lock-up le ristrutturazioni del capitale e le operazioni
collegate ad accordi c.d. stock lending.

Gli impegni che precedono non riguarderanno la vendita delle Azioni oggetto dell’Offerta Globale di
Vendita e il trasferimento delle azioni ordinarie della Societa oggetto dell’Opzione Greenshoe.

Societa

La Societa assumera I’impegno nei confronti dei Coordinatori dell’Offerta Globale di Vendita dalla
data di sottoscrizione dell’accordo di lock-up e fino a 180 giorni decorrenti dalla Data di Avvio delle
Negoziazioni delle azioni ordinarie della Societa a non effettuare direttamente o indirettamente
operazioni di vendita, atti di disposizione e/o comunque operazioni che abbiano per oggetto e/o per
effetto 1’attribuzione e/o il trasferimento a terzi, a qualunque titolo e sotto qualsiasi forma, della
proprieta o di altro diritto sulle azioni della Societa (ovvero di altri strumenti finanziari, inclusi quelli
partecipativi, che attribuiscano il diritto di acquistare, sottoscrivere, convertire in, €/0 scambiare con,
azioni della Societd), nonché a non stipulare contratti derivati sulle azioni ordinarie della Societa e/o
comunque effettuare operazioni su strumenti derivati che abbiano i medesimi effetti, anche solo
economici, delle operazioni sopra richiamate, senza il preventivo consenso scritto dei Coordinatori
dell’Offerta Globale di Vendita, consenso che non potra essere irragionevolmente negato.

La Societa s’impegnera, inoltre, per un medesimo periodo, a non promuovere e/o0 approvare
operazioni di aumento di capitale e/o di emissione di prestiti obbligazionari convertibili in (e/o
scambiabili con) azioni ¢/o in buoni di acquisto/sottoscrizione in azioni della Societa ovvero di altri
strumenti finanziari, anche partecipativi, che conferiscano il diritto di acquistare, sottoscrivere,
scambiare con o convertire in azioni della Societa, senza il preventivo consenso scritto dei
Coordinatori dell’Offerta Globale di Vendita, consenso che non potra essere irragionevolmente
negato.

Restano altresi salvi ed esclusi dall’accordo di lock-up i trasferimenti azionari relativi a offerte
pubbliche di acquisto ex articoli 101-bis e seguenti del TUF, le ristrutturazioni del capitale, le
operazioni aventi ad oggetto le azioni della Societa concluse dalla Societa con societa dalla stessa
controllate o alla stessa collegate, a condizione che e nella misura in cui tali societa controllate ovvero
collegate assumano impegni analoghi all’accordo di lock-up, le operazioni collegate ad accordi c.d.
stock lending e le azioni riservate ai piani di incentivazione del management e/o dei dipendenti, tra
cui eventuali piani di stock option e/o stock granting della Societa.

Gli impegni che precedono non riguarderanno la vendita delle Azioni oggetto dell’Offerta Globale di
Vendita e il trasferimento delle azioni ordinarie della Societa oggetto dell’Opzione Greenshoe.
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E.6 | Ammontare e percentuale della diluzione immediata derivante dall’Offerta
Non applicabile.
E.7 | Spese stimate addebitate all’investitore dall’Emittente

Nessun onere o spesa aggiuntiva ¢ prevista a carico degli aderenti all’Offerta Pubblica. Qualora
I’aderente non intrattenga alcun rapporto di clientela con il Collocatore presso il quale viene presentata
la richiesta di adesione potrebbe essergli richiesta I’apertura di un conto corrente e/o di un conto titoli
ovvero il versamento di un deposito temporaneo infruttifero per un importo pari al controvalore delle
Azioni richieste calcolato sulla base del Prezzo Massimo. Tale versamento verra restituito all’aderente,
senza aggravio di commissioni o spese, qualora la richiesta di adesione presentata dallo stesso non
venisse soddisfatta.
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DOCUMENTO DI REGISTRAZIONE

relativo a
ENAV S.p.A.

CNQV

con sede legale in Roma, Via Salaria n. 716,
iscritta al Registro delle Imprese di Roma, numero di registrazione REA 965162,
codice fiscale 97016000586 ¢ Partita Iva 02152021008,
capitale sociale Euro 541.744.385,00 i.v.

11 presente Documento di Registrazione ¢ stato depositato presso la Consob in data 8 luglio 2016, a seguito di comunicazione del provvedimento di
approvazione con nota del 1 luglio 2016, protocollo n. 0061337/16.

L’adempimento di pubblicazione del Documento di Registrazione non comporta alcun giudizio della Consob sull’opportunita dell’investimento
proposto e sul merito dei dati e delle notizie allo stesso relativi.

Il presente Documento di Registrazione ¢ disponibile presso la sede legale dell’Emittente, in Roma, Via Salaria n. 716, nonché sul sito internet
dell’Emittente (www.enav.it) e di Borsa Italiana. Una copia cartacea del Documento di Registrazione verra consegnata gratuitamente a ogni potenziale
investitore che ne faccia richiesta.
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[QUESTA PAGINA E STATA LASCIATA VOLUTAMENTE BIANCA]
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DEFINIZIONI

Siriporta, di seguito, un elenco delle definizioni utilizzate all’interno del presente Documento di Registrazione.
Tali definizioni, salvo diversamente specificato, hanno il significato di seguito indicato. I termini definiti al
singolare si intendono anche al plurale, e viceversa, ove il contesto lo richieda.

Agenzia Nazionale per la L’autorita investigativa per la sicurezza dell’aviazione civile dello Stato

Sicurezza del Volo 0 ANSV italiano istituita con il Decreto Legislativo del 25 febbraio 1999, n. 66, in
attuazione della direttiva comunitaria 94/56/CE del Consiglio del 21
novembre 1994.

Aireon Aireon LLC, una limited liability company di diritto statunitense, con sede
sociale in Delaware (Virginia).

Alti Dirigenti I soggetti che ricoprono un ruolo strategico all’interno della Societa alla
Data del Documento di Registrazione, come individuati nel Capitolo 14,
Paragrafo 14.1.3 del Documento di Registrazione.

ANAC L’ Autorita Nazionale Anticorruzione istituita con il Decreto Legge del 24
giugno 2014 n. 90, convertito con Legge 11 agosto 2014 n. 114.

Autorita di Vigilanza L’autorita designata da ogni Stato membro dell’Unione Europea per la
regolazione tecnica, certificazione, vigilanza e controllo nel settore
dell’aviazione civile.

BEI La Banca Europea per gli Investimenti (European Investment Bank), con
sede in Lussemburgo, 100 boulevard Konrad Adenauer L-2950.

Bilanci Consolidati I bilanci consolidati del Gruppo relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre
2015, 2014 e 2013, predisposti in conformita agli IFRS, approvati dal
Consiglio di Amministrazione dell’Emittente rispettivamente in data 29
marzo 2016, 29 maggio 2015 e 24 ottobre 2014 e assoggettati a revisione
contabile completa da parte della Societa di Revisione che ha emesso le
proprie relazioni senza rilievi rispettivamente in data 30 marzo 2016, 11
giugno 2015 e 6 novembre 2014.

Borsa Italiana Borsa Italiana S.p.A., con sede in Milano, Piazza degli Affari n. 6.

Codice Civile Il Regio Decreto del 16 marzo 1942 n. 262, come successivamente integrato
e modificato.
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Codice dei Contratti
Pubblici

Codice della Navigazione

Codice di Autodisciplina

Commissariato per

I’ Assistenza al Volo

Consob

Contratto ATMOP

Contratto con Techno Sky
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Il Decreto Legislativo del 12 aprile 2006 n. 163 come successivamente
integrato e modificato (Codice dei contratti pubblici relativi a lavori, servizi
e forniture). Si precisa che il Codice dei Contratti Pubblici ¢ stato abrogato
in seguito all’entrata in vigore del Nuovo Codice dei Contratti Pubblici, ma
lo stesso continua tuttavia a trovare applicazione nei confronti dei contratti
sottoscritti e delle gare avviate precedentemente 1’entrata in vigore del
Nuovo Codice dei Contratti Pubblici.

Il Regio Decreto del 30 marzo 1942, n. 327, come successivamente
modificato e integrato.

Il Codice di Autodisciplina delle societa quotate adottato dal Comitato per
la Corporate Governance delle societa quotate promosso da Borsa Italiana
S.p.A., come successivamente modificato e integrato.

Il commissariato per I’assistenza al volo civile istituito presso il Ministero
dei Trasporti con il Decreto Legge n. 511 del 24 ottobre 1979, convertito
con la Legge n. 635 del 22 dicembre 1979.

Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa con sede in Roma, Via
G.B. Martini n. 3.

11 contratto stipulato tra Enav e il dipartimento dell’aviazione civile malese
in data 18 dicembre 2012, in vigore dal mese di ottobre 2012, della durata
di 46 mesi, con scadenza in data 7 agosto 2016.

Il contratto sottoscritto in data 28 gennaio 2015 tra Enav e Techno Sky di
durata quadriennale relativo all’affidamento del servizio di gestione e
manutenzione dei sistemi operativi per la navigazione aerea, con effetto dal
1 gennaio 2015.
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Contratto di Programma

Contratto di Servizio

Data del Documento di
Registrazione

Decisione 132

Decisione 599

Il contatto stipulato su base triennale da Enav e il MIT, di concerto con il
MEF e il Ministero della Difesa ai sensi della Legge n. 665 del 21 dicembre
1996, al fine di regolamentare le condizioni e gli obiettivi di performance
nella fornitura dei Servizi della Navigazione Aerea.

In particolare, il Contratto di Programma disciplina alcuni profili dei servizi
erogati da Enav relativamente a (i) gli investimenti e i servizi, anche di
rilevanza sociale resi in condizione di non remunerazione dei costi; (ii) i
livelli di sicurezza e di qualitd dei servizi e la produttivita dei fattori
impiegati; (iii) i servizi istituzionali da svolgere in proprio e quelli da
concedere in appalto o in gestione a terzi; e (iv) le verifiche, gli obblighi di
adeguamento e le sanzioni per i casi di inadempienza.

Il Contratto di Programma attualmente vigente ¢ relativo al periodo 2013 -
2015. Si segnala che alla Data del Documento di Registrazione ¢ in fase di
negoziazione il Contratto di Programma per il periodo 2016 —2019, il quale
sostituira, unificandoli, sia il Contratto di Programma sia il Contratto di
Servizio attualmente vigenti. A partire dal 2020, come previsto dall’articolo
1, comma 679 della Legge n. 208 del 28 dicembre 2015, il Contratto di
Programma non avra piu durata quadriennale, come attualmente previsto,
bensi durata quinquennale, in modo da essere allineato con la durata del
Piano di Performance.

Il contatto stipulato su base triennale da Enav e il MIT, di concerto con il
MEF e il Ministero della Difesa ai sensi della Legge n. 665 del 21 dicembre
1996, al fine di definire i servizi pubblici e il modo in cui Enav deve fornire
tali servizi. Il Contratto di Servizio attualmente vigente ¢ relativo al periodo
2015 — 2019. Si segnala che, alla Data del Documento di Registrazione, ¢
in fase di negoziazione il Contratto di Programma per il periodo 2016 —
2019, il quale sostituira, unificandoli, sia il Contratto di Programma, sia il
Contratto di Servizio attualmente vigenti.

La data di approvazione del presente Documento di Registrazione.

La decisione di esecuzione della Commissione europea 2014/132/UE “che
stabilisce gli obiettivi prestazionali a livello dell’Unione per la rete di
gestione del traffico aereo e le soglie di allarme per il secondo periodo di
riferimento 2015-2019”, come successivamente integrata e modificata.

La Decisione di Esecuzione della Commissione europea 2016/599/UE
“relativa alla coerenza di taluni obiettivi inclusi nei piani nazionali rivisti
o nei piani per i blocchi funzionali di spazio aereo presentati con gli
obiettivi prestazionali a livello dell’Unione europea per il secondo Periodo
di Riferimento”, come successivamente integrata e modificata

63



Documento di Registrazione — ENAV S.p.A.

Decreto Legge 21

Decreto Legge 332

Decreto Legislativo 231

Documento di
Registrazione

D.P.C.M.

D.P.R. 85

D.P.R 145

EBITDA

Emittente o Enav o la
Societa

Enav Asia Pacific

Enav North Atlantic
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Il Decreto Legge del 15 marzo 2012 n. 21 convertito, con modificazioni in
Legge del 11 maggio 2012 n. 56, come successivamente modificato e
integrato.

Il Decreto Legge n. 332 del 31 maggio 1994, convertito, con modificazioni,
dalla Legge n. 474 del 30 luglio 1994, come successivamente modificato e
integrato.

Il Decreto Legislativo dell’8 giugno 2001, n. 231 recante la “Disciplina
della responsabilita amministrativa delle persone giuridiche, delle societa e
delle associazioni anche prive di personalitd giuridica”, come
successivamente modificato e integrato.

I1 presente documento di registrazione.

Il D.P.C.M. del 16 maggio 2014 recante la “Determinazione dei criteri di
privatizzazione e delle modalita di dismissione della partecipazione
detenuta dal Ministero dell’economia e delle finanze nel Capitale ENAV
S.p.A.”, disponibile presso il seguente link: www.dt.tesoro.it/export/sites/
sitodt/modules/documenti_it/finanza privatizzazioni/SITO_DPCM _
ENAV_CORTE_CONTILpdf

Il Decreto del Presidente della Repubblica del 25 marzo 2014 n. 85, come
successivamente modificato e integrato.

Il Decreto del Presidente della Repubblica del 24 marzo 1981 n. 145, come
successivamente modificato e integrato.

I1 Risultato Operativo al lordo delle voci Ammortamenti, Svalutazioni ed
Accantonamenti ed al netto della quota dei contributi in conto impianti. Non
include la gestione finanziaria e le imposte.

ENAV S.p.A., con sede legale Roma, Via Salaria n. 716, codice fiscale e
numero di iscrizione presso il registro delle Imprese di Roma 97016000586,
Partita IVA 02152021008, numero REA 965162.

Enav Asia Pacific SDN BHD, una societa di diritto malese con sede sociale
in 10 Jalan P. Ramlee, 50250 Kuala Lumpur, Malesia.

Enav North Atlantic LLC, una societa di diritto dello Stato del Delaware
con sede sociale in 1221 Brickell Avenue, suite 1200, Miami, FL33131,
Stati Uniti.
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ESSP

Finanziamento con la
Banca Europea per gli
Investimenti

Finanziamenti con
UniCredit

Fondo Stabilizzazione
Tariffe

Gruppo o Gruppo Enav

IFRS

Irish Aviation Authority

Legge 248/2005

Legge 665

ESSP S.a.s., una societa di diritto francese con sede sociale in 18, Avenue
Edouard Belin, -BP1602 — 31401, Toulouse Cedex 9, Francia.

1l contratto di finanziamento stipulato tra Enav e la Banca Europea per gli
Investimenti (BEI) per complessivi Euro 180.000.000, nel 2014, al fine di
finanziare lo sviluppo e I’esecuzione di una serie di investimenti connessi
ai Servizi di Controllo del Traffico Aereo.

I due contratti sottoscritti nel corso del 2008, tra Enav e UniCredit
Corporate Banking S.p.A., (oggi Unicredit S.p.A.) con i quali sono stati
concessi finanziamenti di importo massimo complessivo in linea capitale
rispettivamente pari a Euro 100.000.000 ed Euro 40.000.000.

Il Fondo Stabilizzazione Tariffe ¢ un fondo storicamente costituito nel
bilancio di Enav al fine di consentire la riduzione, da parte della Societa, di
alcune tipologie di Tariffe, compensando parte dei relativi costi, che di
conseguenza non sono stati imputati agli Utenti. L’istituzione del Fondo
Stabilizzazione Tariffe ¢ stata deliberata per la prima volta dalla Assemblea
di Enav in data 9 maggio 2003, con una dotazione iniziale pari a 72.697
migliaia di Euro, che nel corso dei successivi esercizi ¢ stata di volta in volta
incrementata, sempre mediante deliberazione assembleare, destinando al
Fondo Stabilizzazione Tariffe medesimo una parte dei risultati di esercizio
conseguiti dalla Societa.

Identificato come un contributo pubblico in conto esercizio ai sensi dello
IAS 20, il Fondo Stabilizzazione Tariffe ¢ stato registrato, ai fini contabili,
tra le passivita non correnti.

Collettivamente 1’Emittente e le societa da questi controllate ai sensi
dell’articolo 2359 del Codice Civile e dell’articolo 93 del TUF.

Tutti gli  “International Financial Reporting Standards”, adottati
dall’Unione Europea, che comprendono tutti gli “International Accounting
Standards” (1AS), tutti gli “International Financial Reporting Standards”
(IFR) e tutte le interpretazioni dell’“International Financial Reporting
Interpretations Committee” (IFRIC), precedentemente denominato
“Standing Interpretations Committee” (SIC), adottati dall’Unione Europea.

11 Fornitore dei Servizi irlandese, fondato nel 1994.

La Legge n. 248 del 2 dicembre 2005, di conversione del Decreto Legge n.
203/2005, come successivamente modificata e integrata.

La Legge del 21 dicembre 1996 n. 665, come successivamente modificata
ed integrata.
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LLC Agreement

MBO

Membri del LLC
Agreement

Mercato Telematico
Azionario o MTA

Ministero dell’Economia e
delle Finanze o MEF

Ministero della Difesa

Ministero delle
Infrastrutture e dei
Trasporti o MIT

Ministero dello Sviluppo
Economico o0 MiSE

Modello 231

NAYV Canada
Naviair

Nuovo Codice dei Contratti
Pubblici
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11 contratto stipulato in data 14 febbraio 2014 tra NAV Canada Satellite, Inc,
Enav North Atlantic, Irish Aviation Authority Limited, Naviair Surveillance
A/S, Iridium Satellite LLC (congiuntamente i Membri del LLC
Agreement), Aireon, Enav, NAV Canada e Naviair retto dalla legge dello
Stato del Delaware, finalizzato a disciplinare 1I’investimento in Aireon ¢ la

governance di Aireon.
Il sistema d’incentivazione manageriale di breve termine di Enav.

NAV Canada Satellite, Inc, Enav North Atlantic, Irish Aviation Authority
Limited, Naviair Surveillance A/S, Iridium Satellite LLC.

Il Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana.

II Ministero dell’Economia e delle Finanze con sede in Roma, Via XX
settembre n. 97.

11 Ministero della Difesa con sede in Roma, Via XX Settembre n. 8.

Il Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti, con sede in Roma, Piazzale
di Porta Pia 1.

Il Ministero dello Sviluppo Economico, con sede in Roma, Via Vittorio
Veneto n. 33.

Il modello di organizzazione e gestione adottato dalla Societa, ai sensi del
Decreto Legislativo 231, il 29 marzo 2016, come successivamente
modificato e integrato.

11 Fornitore di Servizi canadese fondato nel 1996.
11 Fornitore di Servizi danese fondato nel 2001.

Il Decreto Legislativo n. 50 del 18 aprile 2016 (Attuazione delle direttive
2014/23/UE, 2014/24/UE e 2014/25/UE sull’aggiudicazione dei contratti
di concessione, sugli appalti pubblici e sulle procedure d’appalto degli enti
erogatori nei settori dell’acqua, dell’energia, dei trasporti e dei servizi
postali, nonché per il riordino della disciplina vigente in materia di
contratti pubblici relativi a lavori, servizi e forniture).
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Offerta Globale di Vendita
o Offerta

Operazioni con le Parti
Correlate

Organismo di Vigilanza o
0dv

Parti Correlate

Prestito Obbligazionario

Procedura OPC

Raccomandazione ESMA

Regolamento Emittenti

Regolamento Mercati

Regolamento OPC

Regolamento 1321

Regolamento 390

L’offerta di vendita finalizzata all’ammissione alle negoziazioni sul
Mercato Telematico Azionario, organizzato e gestito da Borsa Italiana
S.p.A., delle azioni ordinarie dell’Emittente che avra per oggetto le azioni
ordinarie poste in vendita dal MEF.

Le operazioni poste in essere dal Gruppo con le parti correlate, individuate
sulla base dei criteri definiti dallo IAS 24 “Informativa di bilancio sulle

operazioni con parti correlate”.

L’organismo di vigilanza dell’Emittente ai sensi del Decreto Legislativo
231.

I soggetti individuati sulla base dei criteri definiti dallo IAS 24 “Informativa
di bilancio sulle operazioni con parti correlate”.

11 prestito obbligazionario emesso da Enav il 4 agosto 2015 e con scadenza
al 4 agosto 2022 per un importo in linea capitale pari a 180 milioni di Euro,
quotato presso la Borsa del Lussemburgo.

La procedura relativa al compimento di operazioni con parti correlate,
adottata dall’Emittente in conformita a quanto dal Regolamento OPC e
dalla Comunicazione n. DEM/10078683 del 24 settembre 2010, con
efficacia dalla data in cui le azioni ordinarie dell’Emittente inizieranno ad
essere negoziate sul Mercato Telematico Azionario.

Le Raccomandazioni ESMA/2013/319 del 20 marzo 2013 denominate
“ESMA update of the CESR reccomandations — The consistent
of Commission (EC) No 809/2004

implementation Regulation

implementing the Prospectus Directive”.

Il regolamento adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio
1999, come successivamente modificato e integrato.

Il regolamento adottato dalla Consob con delibera n. 16191 del 29 ottobre
2007 come successivamente modificato e integrato.

Il regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con parti
correlate, adottato dalla Consob con delibera n. 17221 in data 12 marzo
2010 come successivamente modificato e integrato.

11 Regolamento (UE) 1321/2014 della Commissione del 26 novembre 2014,
come successivamente integrato e modificato.

Il Regolamento di Esecuzione (UE) n. 390/2013 della Commissione del 3
maggio 2013, come successivamente modificato e integrato.
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Regolamento 391

Resoconto Intermedio di
Gestione

Service Agreement

SICTA o Consorzio SICTA

Societa di Revisione
Stato Membro

Statuto

Statuto di Quotazione

Subscription Agreement

Techno Sky

Testo Unico della Finanza o
TUF
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Il Regolamento di Esecuzione (UE) n. 391/2013 del 3 maggio 2013, come
successivamente modificato e integrato.

11 bilancio consolidato intermedio del Gruppo per il trimestre chiuso al 31
marzo 2016 assoggettato a revisione contabile limitata da parte della
Societa di Revisione che ha emesso la relazione di revisione contabile
limitata senza rilievi in data 20 maggio 2016.

Il contratto stipulato in data 18 marzo 2014 tra Enav ed Enav Asia Pacific
avente ad oggetto la disciplina dei servizi che Enav Asia Pacific si impegna
ad erogare a favore della branch malese di Enav.

SICTA Consorzio Sistemi Innovativi per il Controllo del Traffico Aereo, un
consorzio di diritto italiano con sede sociale in via F. Ruffo di Calabria c/o
Aeroporto di Capodichino, Napoli, Italia.

Reconta Ernst & Young S.p.A., con sede legale in Roma, Via Po n. 32, Italia.
Stato membro dell’Unione Europea.

Lo statuto sociale dell’Emittente vigente alla Data del Documento di
Registrazione.

Lo statuto sociale dell’Emittente approvato dall’assemblea straordinaria
dell’Emittente del 10 marzo 2016, che entrera in vigore alla data di inizio
delle negoziazioni delle azioni dell’Emittente sul Mercato Telematico
Azionario.

1l contratto stipulato in data 20 dicembre 2013 tra Enav e Aireon retto dalla
legge dello Stato del Delaware avente ad oggetto I’acquisizione da parte di
Enav di una partecipazione nel capitale sociale di Aireon.

Techno Sky S.r.1., con sede in Roma, Via Casale Cavallari n. 200.

Il Decreto Legislativo n. 58 del 24 febbraio 1998, come successivamente
modificato e integrato.
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GLOSSARIO

Si riporta di seguito un elenco dei principali termini tecnici utilizzati all’interno del Documento di

Registrazione.

Tali termini, salvo ove diversamente specificato, hanno il significato di seguito indicato. I termini definiti al

singolare si intendono anche al plurale, e viceversa, ove il contesto lo richieda.

A.N.S. - Centro di Formazione
Basica

Academy

Accordo Multilaterale

Aerodrome Flight Information
Services 0 AFIS

Aeronautical Data Quality

Aeronautical Information
Circular 0 AIC

Indica la struttura preposta all’insegnamento in cui sono impiegati
esperti di assistenza al volo in qualita di istruttori nelle materie di
pertinenza.

Indica il centro di formazione di Enav, con sede a Forli, nel quale opera
personale tecnico, operativo e amministrativo, il cui scopo ¢ quello di
aggiornare ¢ formare diversi profili professionali inerenti i Servizi di
Controllo del Traffico aereo civile, ovvero controllori del traffico aereo,
esperti di assistenza al volo, meteorologi e piloti di Radiomisure.

Indica I’“Accordo Multilaterale relativo alle Tasse di Rotta” concluso a
Bruxelles nel 1981 tra diversi Stati membri (Germania, Austria, Belgio,
Spagna, Francia, Gran Bretagna, Irlanda, Lussemburgo, Paesi Bassi,
Portogallo e Svizzera) e Eurocontrol, relativo alle Tariffe di Rotta
applicabili ai Servizi della Navigazione Aerea, a cui successivamente
altri Stati membri hanno aderito.

Indica un servizio che ha lo scopo di fornire informazioni utili per una
sicura ed efficiente condotta dei voli al traffico che opera su, o nelle
vicinanze di, quegli aeroporti dove, a causa della non elevata quantita e
complessitd di traffico, un Servizio di Controllo del Traffico Aereo
(ATC) non ¢ giustificato o non ¢ giustificato ventiquattro ore su
ventiquattro.

Indica 1 requisiti relativi alla qualita dei dati aeronautici e delle
informazioni aeronautiche in termini di accuratezza, risoluzione e
integrita, stabilite con il Regolamento (UE) N. 73/2010 della
Commissione europea del 26 gennaio 2010.

Indica le circolari aeronautiche contenenti: (i) informazioni a lungo
termine sui principali cambiamenti relativi a norme, regolamentazioni,
procedure o installazioni; (ii) informazioni di natura prettamente
descrittiva o consultiva connesse alla sicurezza del volo; e (iii)
informazioni o notifiche di natura descrittiva o consultiva relative a
materie di carattere tecnico, legislativo o puramente amministrativo.
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Aeronautical Information
Service o AIS

Aeronautical Operational
Information System o Sistema
Informativo Operativo o AOIS

Air Traffic Flow and Capacity
Management o ATFCM

Air Traffic Flow Management
0 ATFM

Air Traffic Management o
ATM o Gestione del Traffico
Aereo

Air Traffic Control o Controllo

del Traffico Aereo o ATC

Air Traffic Services o ATS
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Indica il servizio di informazioni aeronautiche responsabile della
raccolta e distribuzione delle informazioni e dei dati aeronautici
assicurandone il flusso necessario per la sicurezza, regolarita e efficienza
della navigazione area.

Indica il centro di elaborazione dati costituito da una banca dati centrale
di proprieta di Enav che gestisce e rende disponibile all’'uso dei Centri
di Controllo di Area e degli aeroporti tutte le informazioni aeronautiche
essenziali per la sicurezza e la fluidita della navigazione aerea.

Indica la gestione dei flussi di traffico aereo al fine di ottimizzare la
capacita disponibile della rete europea di Gestione del Traffico Aereo e
favorire i1 processi di gestione dei flussi del traffico aereo attraverso
I’applicazione uniforme di norme e procedure specifiche nello spazio
aereo del Cielo Unico Europeo, ad esempio, adottando misure che
impediscano un’eccessiva domanda di traffico rispetto alla capacita di
Controllo del Traffico Aereo dichiarato, dei settori e degli aeroporti.

Indica la gestione dei flussi di traffico aereo, centralizzato da
Eurocontrol a Bruxelles.

Indica le funzioni di Gestione del Traffico Aereo e comprende in
particolare quelle di Controllo del Traffico Aereo (ATC), la meteorologia
aeronautica, sistemi di navigazione aerea, la gestione dello spazio aereo
(ASM), servizi di traffico aereo (ATS), e la gestione dei flussi di traffico
aereo (ATFM).

Indica la funzione che ha lo scopo di rendere sicuro, spedito e ordinato
il flusso degli aeromobili al suolo e nei cieli di tutto il mondo attraverso
I’applicazione di specifiche regole e procedure operative e 1’utilizzo di
sistemi di comunicazione, navigazione e, quando disponibili, di sistemi
di sorveglianza.

Indica i servizi del traffico aereo tra cui il Servizio di Controllo del
Traffico Aereo, il servizio di informazioni volo e il servizio di
informazioni aeronautiche (AIS) e comprende (i) la disponibilita di uno
o piu servizi informazioni volo (ad esempio: il Controllo di Area, il
Controllo di Avvicinamento e il Controllo di Aerodromo); e (ii) ulteriori
servizi tra i quali un servizio informazioni relative al volo, un servizio
di allarme, un servizio di consulenza aeronautica, un Servizio di
Controllo del Traffico Aereo (Controllo di Area, Controllo di
Avvicinamento e Controllo di Aerodromo) e un servizio di informazioni
di volo di aerodromo.
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Air Traffic Services Reporting
Office 0 ARO

Air Traffic Services Reporting
Office — Central Briefing Office
0 ARO CBO

Airport Collaborative Decision
Making o Airport CDM o A-
CDM

APT Militari

Area Control Center o Centro
di Controllo di Area o ACC

Area di Stazionamento

Arrival Management 0o AMAN

ATM Master Plan

Attivita Non Regolamentate

Attivita Regolamentate

Indica I’ufficio informazioni dei servizi del traffico aereo preposto alla
ricezione delle segnalazioni in materia di servizi di traffico aereo e piani
di volo presentati prima del decollo dell’aeromobile.

Indica i due uffici centrali di riporto dei servizi ATS situati a Roma
Fiumicino e Milano Linate, che forniscono agli equipaggi di volo e agli
operatori del settore aeronautico il PIB.

Indica la piattaforma integrata che trasmette in tempo reale a
Eurocontrol le informazioni sullo stato di tutti i voli in partenza.
Eurocontrol smista tali informazioni agli altri aeroporti collegati,
ottimizzando il flusso di traffico aereo e la gestione della capacita
aeroportuale, aumentando la puntualita dei voli, riducendo il consumo
di carburante ¢ il conseguente impatto ambientale.

Indica aeroporti militari destinati alle operazioni aeree delle forze
armate. Tali aeroporti possono consentire anche operazioni ad
aeromobili civili: aeroporti militari aperti al traffico aereo civile.

Indica 1 centri di controllo di area situati a Roma, Milano, Padova e
Brindisi che forniscono il servizio di controllo e gestione del traffico di
rotta sullo spazio aereo di competenza e, per alcuni scali nazionali, anche
le fasi di avvicinamento.

Indica I’area di un aeroporto in cui gli aeromobili sono parcheggiati,
vengono scaricati, caricati e riforniti e dove vengono imbarcati o sbarcati
1 passeggeri.

Indica il sistema di supporto alle decisioni (Decision Support System)
per un sequenziamento piu efficiente del traffico in arrivo soprattutto in
condizioni di forte domanda di traffico in arrivo in un sistema
aeroportuale ad elevata complessita.

Indica lo strumento di pianificazione ATM in Europa.

Indica le attivita svolte dall’Emittente per le quali non sono applicabili
le Tariffe.

Indica le attivita per le quali sono applicabili le Tariffe In particolare si
tratta di attivita di Controllo del Traffico Aereo svolte, (i) nelle fasi di
rotta, ossia nella fase in cui I’aeromobile sorvola lo spazio aereo italiano,
e (ii) nelle fasi di terminale, ovvero nelle fasi di spostamento a terra
nell’aeroporto ¢ nelle fasi di decollo e atterraggio, qualora questi
avvengano in un aeroporto che ricade nella sfera di competenza di Enav.
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Autocad

Automatic Dependent
Surveillance-Broadcast o ADS-
B Satellitare

Automatic Dependent
Surveillance-Broadcast o ADS-
B Terrestre

Automazione Operativa

Autorita Nazionale per la
Sicurezza

Balance

Blocco Tecnico

BLUE MED FAB

Carte Ostacoli Aeroportuali o
Carte Ostacoli
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Indica il software utilizzato

principalmente per produrre disegni bi/tridimensionali in ambito

CAD (computer-aided design),

ingegneristico, architettonico, meccanico ed elettrotecnico.

Indica il sistema di sorveglianza basato su tecnologia satellitare in grado
di identificare e monitorare in tempo reale in tutto il mondo gli
aeromobili equipaggiati con dispositivi per la ricezione e la trasmissione
di segnali.

Indica il sistema di sorveglianza basato su tecnologia radio frequenza in
grado di identificare e monitorare in tempo reale sulla superficie
aeroportuale gli aeromobili e i veicoli equipaggiati con dispositivi per la
ricezione ¢ la trasmissione di segnali.

Indica I’insieme dei sistemi hardware e software di elaborazione dei dati
di volo e di quelli tratti dai sensori di sorveglianza.

Indica il Presidente del Consiglio dei Ministri o un sottosegretario
delegato che si avvale del Dipartimento Informazioni per la Sicurezza
(c.d. Ufficio Centrale per la Segretezza).

in Tariffa

dall’applicazione dei regolamenti comunitari e della legislazione

Indica i recuperi dei mancati introiti derivanti

nazionale.

Indica la parte del blocco tecnologico destinato ad ospitare gli ambienti
gestionali/logistici; uffici, archivi, magazzini, sala riunione, sala break,
parcheggi. Il blocco tecnologico raccoglie tutte le strutture tecnologiche
a servizio della Torre di Controllo.

Indica il progetto di sviluppo di un blocco funzionale di spazio aereo
nell’area sud-orientale del Mediterraneo promosso da Enav, finanziato
con fondi dell’Unione Europea e istituito in data 12 ottobre 2012 con la
sottoscrizione a Cipro dello “State Level Agreement”. 1l progetto ha
coinvolto, oltre all’Italia, diversi Stati Membri (Grecia, Malta, Cipro) ed
alcuni Stati non membri dell’Unione europea (Tunisia, Egitto, Albania e
Giordania).

Indica la carta tematica, prodotta in base alle specifiche internazionali
ICAO allo scopo di fornire uno strumento di sviluppo per la definizione
delle procedure di decollo-atterraggio e Sorvolo degli aeroporti aperti al
traffico strumentale.
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Cartografia Aeronautica

Central Route Charges Office o

CRCO

Centro Comunicazione
Internazionale

Centri Radio Terra-Bordo-
Terra o TBT

Centri Radio Terra-Terra

Civil Air Navigation Services
Organization o CANSO

Coflight

Conto Energia

Contributi PON Rete e
Mobilita

Indica T’insieme delle operazioni necessarie all’elaborazione,
all’allestimento e all’utilizzazione delle carte di rappresentazione grafica

del territorio. Essa si basa sui risultati ottenuti dal rilievo del terreno.

Indica I’ufficio centrale di tariffazione di Eurocontrol responsabile della
fatturazione e riscossione delle Tariffe per conto degli Stati membri di
Eurocontrol.

Indica il centro di comunicazione che si trova presso I’ACC di Roma per
lo smistamento della messaggistica aeronautica e metereologica verso
tutta la comunita aeronautica Italiana: operatori acronautici, societa di
gestione aeroportuale, autorita aeronautiche e Aeronautica Militare
Italiana.

Indica le stazioni dove sono collocati gli impianti per la
trasmissione/ricezione delle comunicazioni radio tra 1 controllori e 1
piloti.

Indica 1 centri Enav dove sono collocate le radio finalizzate alla
comunicazione tra i controllori € i mezzi che si muovono sul Sedime
Aeroportuale.

Indica I’organizzazione fondata nel 1996 che rappresenta le imprese che
forniscono i Servizi della Navigazione Aerea, sia a livello nazionale che
internazionale e che promuove lo sviluppo di un sistema di Controllo del
Traffico Aereo sicuro ed efficiente, lavorando a stretto contatto con le
istituzioni internazionali e con i principali attori del trasporto aereo.

Indica il sistema di elaborazione piani di volo lanciato nel 2003 e
successivamente integrato dalle versioni V2, V3+, V3R1, che ha come
obiettivo lo sviluppo del sistema FDP.

Indica il meccanismo che premia con tariffe incentivanti 1’energia
prodotta da fonti rinnovabili, introdotto in Italia con la Direttiva
comunitaria per le fonti rinnovabili (Direttiva 2001/77/CE), recepita con
I’approvazione del Decreto legislativo 387 del 2003.

Indica 1’erogazione di fondi in settori con particolari esigenze di
integrazione a livello nazionale sulla base di un programma operativo
nazionale (PON) individuato da un quadro strategico nazionale (QSN)
presentato alla Commissione europea per I’approvazione, in attuazione
del Regolamento (CE) 1083/2006 dell’11 luglio 2006.
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Controllo di Area o ACS

Controllo di Aerodromo o
TWR

Controllo di Avvicinamento o
APS

Convenzione Eurocontrol

Costi

Costi Determinati

Costi di Rotta

Costi di Terminale

Costi Effettivi

Covenant finanziari
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Indica il servizio fornito dai Centri di Controllo di Area che consiste nel
Controllo del Traffico Aereo durante la fase di crociera. I voli che
attraversano lo spazio aereo nazionale, inclusi quelli che originano o
terminano al di fuori dell’Italia, si avvalgono di tale servizio.

Indica sia la Torre di Controllo che I’ente del Controllo del Traffico
Aereo responsabile di fornire il servizio di controllo di Aerodromo.

Indica il servizio fornito da un’unita operativa specifica (APP) oppure
da una Torre di Controllo o da un Centro di Controllo di Area. Esso
consiste nel Controllo del Traffico Aereco in avvicinamento ad un
aeroporto per I’atterraggio, o in allontanamento da esso dopo il decollo,
normalmente sino all’ingresso nel network ATS.

Indica la convenzione internazionale di cooperazione per la sicurezza
dello spazio aereo firmata a Bruxelles il 13 dicembre 1960, a cui I’Italia
ha aderito nel 1996 mediante Legge n. 575 del 20 dicembre 1995.

Indica i costi necessari per la fornitura di Servizi, vale a dire tutti i Costi
Determinati e 1 Costi Effettivi.

Indica i costi elaborati da Enav in via previsionale ed indicati nel Piano
di Performance in relazione a ciascun Periodo di Riferimento per ciascun
anno civile che includono i costi fissati per la fornitura di Servizi (quali
1 costi amministrativi generali, i costi di formazione, i costi per studi, per
collaudi e prove nonché i costi per la ricerca e lo sviluppo destinati a tali
Servizi) sia per quel che riguarda i Servizi di Rotta (i Costi di Rotta) che
i Servizi di Terminale (i Costi di Terminale delle Zone Tariffarie di
Terminale ITO1 e IT02).

Indica 1 costi determinati sostenuti da Enav relativi ai Servizi di Rotta.

Indica 1 costi determinati sostenuti da Enav relativi ai Servizi di
Terminale.

Indica i costi realmente sostenuti da Enav in un determinato anno per la
fornitura di Sevizi.

Con riferimento a un contratto di finanziamento, ovvero ad uno
strumento finanziario di debito, 1’impegno assunto dal debitore di
rispettare parametri finanziari predeterminati (covenant finanziario).
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Cross Default

Cross Default Esterno

Data link

Deployment Manager

Dispositivo di Ripartizione dei
Costi di Rotta

Dispositivo di Ripartizione dei
Costi di Terminale

Dispositivo di Ripartizione del
Rischio di Traffico di Rotta

Con riferimento a un contratto di finanziamento o a uno strumento
finanziario di debito, la clausola in virtu della quale I’inadempimento
del debitore, rispetto a una obbligazione afferente a un qualsiasi altro
rapporto di credito del debitore medesimo, assume rilevanza come
inadempimento anche in relazione al contratto di finanziamento ovvero
allo strumento finanziario di debito il cui regolamento dei titoli contiene
la clausola di Cross Default.

Con riferimento a un contratto di finanziamento o a uno strumento
finanziario di debito, la clausola di Cross Default ai sensi della quale ¢
rilevante I’inadempimento di obbligazioni pecuniarie da parte di
soggetti diversi dall’Emittente o da societa facenti parte del Gruppo
Enav

Indica la connessione tra una stazione e un’altra al fine di trasmettere e
ricevere segnali digitali.

Indica I’organo voluto dalla Commissione europea e¢ deputato alla
elaborazione, gestione ed esecuzione del programma SESAR
Deployment Manager, pilastro tecnologico del Cielo Unico Europeo che
prevede I’implementazione su vasta scala della infrastruttura ATM
europea di nuova generazione.

Indica il dispositivo previsto dal Sistema di Tariffazione Comune
contenente le modalita di riparto tra Fornitori di Servizi e Utenti dei
Costi di Rotta in caso di scostamenti tra i Costi Effettivi sostenuti da
Enav in un dato Periodo di Riferimento solo in relazione ai cosi detti
costi non controllabili come previsti dal Regolamento 391 e afferenti, a
titolo esemplificativo, ad eventuali costi aggiuntivi legati al
cambiamento della normativa applicabile.

Indica il dispositivo previsto dal Sistema di Tariffazione Comune
contenente le modalita di riparto tra Fornitori di Servizi e Utenti dei
Costi di Terminale in caso di scostamenti tra i Costi Effettivi sostenuti
da Enav in un dato Periodo di Riferimento applicabile solo per le Zone
Tariffarie di Terminale ITO1 e ITO2.

Indica il dispositivo previsto dal Sistema di Tariffazione Comune
contenente le modalita di riparto tra Fornitori di Servizi e Utenti del
Rischio di Traffico di rotta in caso di scostamento tra il numero
previsionale di Unita di Servizio di Rotta e il numero effettivo di Unita
di Servizio di Rotta in un dato anno.
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Dispositivo di Ripartizione del
Rischio di Traffico di
Terminale

Distanza Ortodromica

Electronic Terrain and
Obstacle Data o eTOD

E-net

Ente Nazionale per I’ Aviazione
Civile o Enac

Eurocontrol

European Air Traffic
Management Network

European Aviation Safety
Authority o EASA

European Civil Aviation
Conference o ECAC
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Indica il dispositivo previsto dal Sistema di Tariffazione Comune
contenente le modalita di riparto tra Fornitori di Servizi e Utenti del
rischio di Traffico di Terminale in caso di scostamento tra il numero
previsionale di Unita di Servizio di Terminale e il numero effettivo di
Unita di Servizio di Terminale in un dato anno, limitatamente alla Zona
Tariffaria di Terminale ITO1.

Indica la distanza da un punto ad un altro della superficie terrestre
calcolata sull’arco di circonferenza massima che li congiunge.

Indica le banche dati in formato elettronico del territorio e degli ostacoli
per applicazioni connesse con la navigazione aerea.

Indica la rete integrata di Enav per le comunicazioni operative.

Indica 1’ Autorita di Vigilanza del settore dell’aviazione civile in Italia,
unica autorita di regolamentazione tecnica, certificazione, vigilanza e
controllo nel settore dell’aviazione civile in Italia, istituita con il Decreto
Legislativo n. 250 del 25 luglio 1997. L’Enac ha competenza in materia
di regolazione dell’aviazione civile, di controllo e vigilanza
sull’applicazione delle norme adottate, disciplina degli aspetti
amministrativo-economici del sistema del trasporto aereo.

Indica I’organizzazione europea intergovernativa, fondata 1’1 marzo
1963 a cui ¢ stata demandata la responsabilita del coordinamento della
Gestione del Traffico Aereo all’interno dell’Unione europea.

Indica la rete di Gestione del Traffico Aereo europeo.

Indica I’ Agenzia Europea per la Sicurezza Aerea ossia un ente giuridico
indipendente, dotato di autonomia amministrativa e finanziaria, che
rende conto del suo operato agli Stati membri ed alle istituzioni europee
istituita al fine della definizione di massimi livelli comuni di sicurezza e
di protezione ambientale per quello che riguarda il settore dell’aviazione
civile.

Indica la Conferenza dell’Aviazione Civile Europea, ossia
un’organizzazione intergovernativa (composta da 44 Stati) attiva a
partire dal 1955 nella promozione del coordinamento, della migliore
utilizzazione e dell’ordinato sviluppo dell’aviazione civile europea nei
settori economici, tecnici, di difesa e di sicurezza.
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European Geostationary
Navigation Overlay Service o
Egnos

European Plan for Aviation

Safety

European Single Sky
Implementation o ESSIP

European Space Agency o
Agenzia Spaziale Europea o
ESA

Evoluzione Sistema del
Personale o ESPER

Flight Data Processing o FDP

Flight Efficiency Plan o FEP

Flight Object

Folder Meteo

Indica un sistema migliorativo del Segnale GPS sull’area europea e zone
limitrofe al fine di renderlo piu adatto ad un utilizzo, tra I’altro, nella
navigazione aerea ¢ nelle altre modalita di trasporto “Safety of Life”
(SoL).

Indica il piano elaborato a livello comunitario e aggiornato annualmente
che fornisce un approccio proattivo per la risoluzione dei rischi per la
sicurezza ed un quadro generale dei rischi del sistema di sicurezza aerea
in Europa.

Indica un piano attivo di implementazione del Cielo Unico Europeo
mediante la definizione di obiettivi e linee di azione per i diversi attori
coinvolti, fissando tempi di realizzazione e modalita di coordinamento e
controllo.

Indica I’agenzia, fondata nel 1964 e composta da 22 Stati Membri, la cui
missione consiste nello sviluppo delle capacita spaziali europee.

Indica il sistema informativo del personale volto alla gestione di tutte le
attivita a supporto della vita lavorativa dei dipendenti.

Indica il sistema di nuova generazione di “flight data processing”, in
linea con SESAR, realizzato in collaborazione tra Enav e il Fornitore dei
Servizi francese DSNA e il Fornitore dei Servizi svizzero Skyguide, e
sviluppato dal consorzio industriale “Thales — Selex Sistemi Integrati”,
con lo scopo di garantire la predizione della traiettoria dei voli entro lo
spazio aereo, in modo da rilevare anticipatamente eventuali situazioni di
conflitto e consentire con largo anticipo le azioni necessarie per garantire
la fluidita e sicurezza del traffico aereo.

Indica il piano che descrive le misure per ottimizzare le traiettorie di
volo e ridurre i tempi delle operazioni del velivolo a terra al fine di
ridurre il consumo di carburante e il relativo impatto ambientale.

Indica il concetto che sviluppa e supporta la condivisione dei dati di volo
fra tutti gli stakeholders. Lo scopo ¢ quello di garantire che tutti i sistemi
abbiano una visione coerente del volo e che i dati del volo siano a tutti
disponibili con facilita attraverso opportuni controlli di accesso.

Indica le informazioni metereologiche fornite ai piloti prima del volo
contenute nel PIB
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Fornitori di Servizi

Free Route Italy Project

Functional Airspace Block o

FAB

Full Cost Recovery

Gruppo A6

Human Machine Interface o
HMI

Information Technology
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Indica i fornitori nazionali di Servizi della Navigazione Aerea che
comprendono (i) qualsiasi entita pubblica o privata che fornisce Servizi
della Navigazione Aerea per il traffico aereo generale e (ii) un ente che
gestisce il traffico aereo per conto di una societa, regione o stato.

Indica il progetto per la realizzazione in Italia di uno spazio aereo al di
sopra di una certa altitudine all’interno del quale gli aeromobili possono
liberamente pianificare di volare una traiettoria diretta tra un punto di
ingresso definito e un punto di uscita definito.

Indica il blocco funzionale di spazio aereo che consiste in un blocco di
spazio aereo costruito sulla base di requisiti operativi armonizzati,
indipendentemente dai confini del singolo Stato, ai fini di una Gestione
del Traffico Aereo a livello nazionale piu integrata, efficiente e flessibile.

Il regime tariffario vigente prima dell’entrata in vigore dello Schema di
Performance, in base al quale qualsiasi scostamento tra i dati stimati e i
dati effettivi in termini di costi e di ricavi veniva totalmente imputato
agli Utenti mediante una correzione delle Tariffe future tramite un
meccanismo di balance.

Indica il gruppo formato nel 2007 da alcuni tra i maggiori Fornitori di
Servizi europei tra cui: Aena (Spagna), DFS (Germania), DSNA
(Francia), Enav (Italia), NATS (Regno Unito) e Noracon, un consorzio
composto da Austro Control (Austria), Avinor (Norvegia), EANS
(Estonia), Finavia (Finlandia), IAA (Irlanda), LFV (Svezia) e Naviair
(Danimarca); il cui scopo ¢ quello di definire delle nuove strategie per il
raggiungimento degli obiettivi definiti dal Cielo Unico Europeo.

Indica l’interfaccia uomo-macchina che permette di trasmettere le
istruzioni del Controllore del Traffico Aereo al pilota tramite i servizi
Data Link per le comunicazioni aeronautiche che sostituiscono alcune
delle istruzioni scambiate a voce con messaggi preformattati.

Indica la tecnologia usata dai computer per creare, memorizzare e
utilizzare le informazioni nelle loro molteplici forme (a titolo
esemplificativo, dati, immagini, presentazioni multimediali, ecc.).
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Infrastrutture Critiche
Informatizzate

Infrastrutture di
Comunicazione, Navigazione e
Sorveglianza o Infrastrutture
CNS

Integrated Aeronautical
Information Package o
Pacchetto Integrato delle
Informazioni Areonautiche o
IAIP

International Civil Aviation
Organisation o ICAO

Just Culture

Key Performance Areas o KPA

Key Performance Indicators o
KPI

Linea di Credito Committed

Indica ogni impianto, pubblico o privato, che fornisce servizi di utilita
pubblica. In particolare, consistono in infrastrutture materiali o di
tecnologia dell’informazione, reti, servizi e beni il cui danneggiamento
o distruzione avrebbero gravi ripercussioni sulla salute, la sicurezza ed
il benessere dei cittadini oppure sul valido funzionamento delle
amministrazioni pubbliche degli Stati membri, come definito dalla
comunicazione della Commissione UE COM (2004) 702 del

20/10/2004.

Indica i siti che ospitano i sistemi di comunicazione (centri radio di
comunicazione), navigazione (radioassistenza al suolo) e sorveglianza
(testate Radar).

Indica il pacchetto informativo per la diffusione delle informazioni
aeronautiche formato da: (i) AIP, (ii) Supplementi AIP; (iii) NOTAM,
(iv) AIC, (v) PIB, e (vi) liste di controllo e liste NOTAM in vigore.

Indica I’Organizzazione Internazionale dell’Aviazione Civile nata nel
1944 ed avente I’obiettivo di sviluppare i1 principi e le tecniche
dell’aviazione internazionale nonché di aiutare la pianificazione e lo
sviluppo del trasporto aereo internazionale.

Indica la cultura aziendale che favorisce la segnalazione da parte del
personale di possibili criticita e rischi, in particolar modo in ambito
operativo.

Indica le quattro aree prestazionali chiave stabilite dalla Commissione
europea per ciascun Periodo di Riferimento. Le quattro aree sono: (i)
Efficienza dei costi (Cost-Effectiveness); (ii) Sicurezza (Safety); (iii)
Capacita dello spazio aereo (Capacity); e (iv) Condizioni Ambientali
(Flight Efficiency).

Indica gli indicatori prestazionali chiave stabiliti dalla Commissione
europea per ciascun Periodo di Riferimento in relazione a ciascuna KPA.

Indica una linea di credito con scadenza e importo definiti, utilizzabile
dalla parte debitrice anche in piu soluzioni, e relativamente alla quale
’istituto finanziatore non ha la facolta di chiedere alla parte debitrice il
rimborso anticipato del debito residuo, salvo in casi di insolvenza o in
specifiche circostanze contrattualmente definite e derivanti da un
sensibile peggioramento del merito di credito del soggetto finanziato.
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Linea di Credito Uncommitted
o Affidamento Uncommitted

Local Single Sky
Implementation o LSSIP

Medium Term Conflict
Detection ERATO o ERATO

Middleware

Mission Critical

Modo S

Negative Pledge

Network Management

Network Operation Plan
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Indica una linea di credito o un affidamento con scadenza indeterminata,
utilizzabile dalla parte debitrice anche in piu soluzioni, e nel quale
I’istituto finanziatore ha sempre la facolta di chiedere alla parte debitrice
il rimborso anticipato del debito residuo, a prescindere dai casi di
insolvenza o dalle specifiche circostanze contrattualmente definite di
peggioramento del merito di credito del soggetto finanziato.

Indica il piano che deriva dall’ESSIP e declina obiettivi ed azioni a
livello nazionale.

Indica un sistema di data processing in grado di fornire al Controllore
del Traffico Aereo una segnalazione di possibili conflitti tra i velivoli
che sorvolano lo spazio aereo di competenza. Il sistema, infatti, & in
grado di integrare tutti i dati (quota, velocita e rotta) con il piano di volo
di ciascun aeromobile ed aggiornare in tempo reale la situazione del
traffico aereo segnalando, con grande anticipo, eventuali situazioni di
criticita.

Indica un insieme di programmi informatici che fungono da intermediari
tra diverse applicazioni e componenti software.

Indica i sistemi di rilevante impatto operativo ad elevata tecnologia.

Indica uno specifico standard di comunicazione tra i velivoli e i Radar
aderente alle normative ed alle raccomandazioni dell’ICAO.

Indica la clausola che prevede I’impegno assunto dal debitore nei
confronti di un creditore di non costitutire né permettere che sussistano
garanzie o privilegi sui propri beni al di fuori di quanto gia indicato nel
contratto di finanziamento ovvero nel regolamento dei titoli relativo ad
uno strumento finanziario di debito.

Indica la funzione assegnata a Eurocontrol con I’obiettivo di gestire la
rete del traffico aereo europeo.

Indica il piano europeo relativo alle prospettive a breve/medio termine
sul funzionamento della rete ATM, comprese le performance attese sia
a livello internazionale che a livello nazionale. Tale piano fornisce i
dettagli relativi alla capacita dello spazio aereo (Capacity) e
dell’efficienza ambientale dei voli (Flight Efficiency) e le misure di
miglioramento sia a livello globale che a livello di singolo Centro di
Controllo di Area, nonché valutazioni delle performance degli acroporti
e le relative misure di miglioramento per gli acroporti che generano un
alto livello di ritardo.
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New Operational Area System o
NOAS

No-fly Zone

Non Technical Skill o NTS
NORth European and Austrian

CONsortium o NORACON

Notice to Airmen o NOTAM

Oracle Enterprise Resource
Planning o ERP Oracle
Organizzazione Nazionale per

la Sicurezza

Organo Centrale di Sicurezza

Indica il sistema inerente I’ottimizzazione dei sistemi gia sviluppati da
Enav con i programmi Airnas (il programma per adeguamento del
sistema per lo sviluppo delle procedure di volo e 1’analisi
elettromagnetica) ed Athena (il programma per la riorganizzazione degli
spazi aerei) finalizzati al mantenimento della certificazione in ambito
Cielo Unico Europeo e all’integrazione della AOIS e della banca dati
Meteo.

Indica uno spazio aereo entro il quale vige il divieto di Sorvolo.

Indica le abilita cognitive, comportamentali e interpersonali che non
sono specifiche dell’expertise tecnica di una professione

Indica il consorzio di Fornitori di Servizi del nord Europa e dell’ Austria:
Austro Control (Austria), AVINOR (Norvegia), EANS (Estonia),
Finavia (Finland), IAA (Ireland), ISAVIA (Islanda), LFV (Sweden) and
Naviair (Denmark), Swedavia (aeroporti svedesi).

Indica 1’avviso distribuito mediante sistemi di telecomunicazione
contenente informazioni relative alla istituzione, allo stato o alle
modifiche di un qualsiasi apparato aeronautico, servizio, procedura o
relative a condizioni di pericolo per la navigazione aerea, la cui
tempestiva conoscenza €& essenziale per il personale coinvolto nelle
operazioni di volo.

Indica il sistema Information Technology che consente alle aziende di
gestire e supportare le loro operazioni, inclusi, infer alia, quelle inerenti
gli acquisti, la finanza, i fornitori, le relazioni con i clienti, le risorse
umane.

Indica I’insieme degli organismi descritto dall’articolo 5 del Decreto del
Presidente del Consiglio dei Ministri n. 5 del 6 novembre 2015
“Disposizioni per la tutela amministrativa del segreto di Stato e delle
informazioni classificate e a diffusione esclusiva”, attraverso il quale
I’Autorita Nazionale per la Sicurezza esercita le proprie funzioni
indicate dalla Legge n. 124 del 3 agosto 2007 e dal Decreto della
Presidenza del Consiglio dei Ministri n. 6 del 6 novembre 2015.

Indica I'ufficio alle dirette dipendenze dell’ Autorita Nazionale per la
Sicurezza e parte dell’Organizzazione Nazionale per la Sicurezza i cui
compiti, come descritti nel Decreto della Presidenza del Consiglio dei
Ministri n. 5 del 6 novembre 2015, sono funzionali alle esigenze di tutela
del segreto di Stato, delle informazioni classificate e a diffusione
esclusiva.
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Overflight o Sorvolo

Parte 145

Part Task Trainer o stazioni di
lavoro PTT

Performance Review Body

Periodo di Riferimento

Personale CTA

Personale EAV

Piano degli Investimenti
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Indica i voli che attraversano lo spazio aereo nazionale senza decollare
da, o atterrare in, aeroporti situati all’interno del territorio nazionale.

Indica la parte 145, dell’ Allegato II al Regolamento 1321 che prescrive
come obbligatorio il possesso di una certificazione alle imprese di
manutenzione per poter eseguire ¢ deliberare la manutenzione su
aeromobili nei determinati scenari.

Indica le postazioni per 1’autoapprendimento di specifiche competenze
da parte degli allievi.

Indica I’organismo di Eurocontrol che assiste la Commissione europea
dal punto di vista tecnico, fornendo, inter alia, pareri relativamente alla
conformita dei Piani di Performance degli Stati Membri, anche in
relazione al Sistema di Tariffazione Comune.

Indica il periodo quinquennale (ad esclusione del Periodo di Riferimento
2012-2015) di validita e applicazione degli obiettivi prestazionali
connessi allo Schema di Performance e ai Piani di Riferimento.

Acronimo di “Controllori del Traffico Aereo”, indica collettivamente le
figure professionali di Enav che gestiscono e assistono gli aeromobili
negli aeroporti e nello spazio aereo nazionale.

Acronimo di “Esperto Assistenza al Volo”, indica collettivamente le
figure professionali di Enav impiegate (i) per i servizi prestati
dall’ufficio ARO (4TS Reporting Olffice), (ii) per i servizi di
informazioni, (iii) nelle stazioni meteo, (iv) nell’Ufficio NOTAM, (v)
nel Reparto Cartografia; e (vi) nell’A.N.S. - Centro di Formazione
Basica.

Indica il piano elaborato da Enav di durata quinquennale, aggiornato su
base annuale e allegato al Contratto di Programma che ha I’obiettivo di
assicurare che gli assets a supporto dei servizi di Gestione del Traffico
Aereo sul territorio nazionale siano (a) coerenti con gli obiettivi di
performance tecnici, economici e prestazionali richiesti; (b) conformi
agli standard qualitativi e prestazionali stabiliti in ambito nazionale ed
internazionale dagli organismi regolatori del settore; (c) in linea con
I’obiettivo europeo relativo all’ammodernamento e I’evoluzione dei
sistemi tecnologici funzionali alla Gestione del Traffico Aereo avviato
con il SES attraverso I’iniziativa denominata SESAR, che prevede la
realizzazione di un complesso piano di interventi e di investimenti.
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Piano di Performance

Piattaforma di Simulazione
ATC

Portale ETNA (Extranet to
National Administrations)

Pre-flight Information Bulletin
o PIB

Progetto E-net

Programma 4-Flight

Radar

Radar APP

Radar di Rotta

Radar di Superficie

Indica il piano nazionale di performance elaborato da Enav per ogni
Periodo di Riferimento richiesto dallo Schema di Performance al fine di
contribuire al raggiungimento degli obiettivi di performance a livello
europeo.

Indica il sistema di simulazione che consiste in uno strumento per
I’addestramento e la sperimentazione di nuovi sistemi e procedure.

Indica il portale di Eurocontrol che permette lo scambio di dati tra gli
Stati membri e la stessa Eurocontrol.

Indica la raccolta di NOTAM in vigore riguardanti informazioni
operativamente significative ed informazioni meteorologiche lungo la
rotta, preparati e trasferiti agli equipaggi di condotta di un aeromobile,
prima di un volo.

Indica il progetto di ammodernamento e sostituzione del sistema di
telecomunicazioni di Enav con la rete integrata FE-net per le
comunicazioni operative.

Indica il programma che ha [’obiettivo di sviluppare la nuova
piattaforma per il Controllo del Traffico Aereo conforme ai requisiti del
regolamento istitutivo del Cielo Unico Europeo.

Indica un sistema che utilizza la propagazione ¢ la diffrazione di onde
elettromagnetiche ad altissima frequenza (GHz) per ottenere la
rilevazione e la misurazione di varie caratteristiche di oggetti in volo a
distanze considerevoli nello spazio circostante la stazione trasmittente.

Indica i Radar utilizzati per il Controllo del Traffico Aereo in
avvicinamento ad un aeroporto per I’atterraggio o in allontanamento da
esso per il decollo.

Indica il Radar di sorveglianza, consistente in un apparato utilizzato nei
servizi del traffico aereo in generale e nel Controllo del Traffico Aereo
in modo particolare, per determinare posizione e velocita di un
aeromobile.

Indica il sistema Radar utilizzato per rilevare gli aeromobili e i veicoli
sulla superfice aeroportuale. E utilizzato dai controllori del traffico aereo
per integrare le osservazioni visive.
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Radionavigazione

Radome

R-NAV

Reparto Cartografia

Reporting Tables

Responsabile della Direzione
Servizi Navigazione Aerea

Ritardo ATFCM

Safety o Sicurezza Operativa

Safety Management System

Safety of Life o SoL.
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Indica la navigazione radioassistita ossia una tecnica di navigazione
basata sull’utilizzo di specifici apparati denominati radioassistenze.
Queste stazioni emanano segnali che vengono captati dalle antenne degli
acromobili e tradotti, tramite appositi strumenti, in informazioni di
posizione o di direzione.

Indica la struttura usata per proteggere le antenne radar dalle condizioni
meteorologiche avverse. Una struttura di tipo radome si distingue da
altre strutture per il materiale usato nella costruzione che permette la
propagazione di segnali elettromagnetici non attenuati fra I’antenna
all’interno della struttura e I’equipaggiamento esterno.

Indica una forma di navigazione che permette ad un aeromobile di
spostarsi liberamente all’interno di una specifica area geografica coperta
da assistenza alla navigazione da terra o in volo o da sistemi di
navigazione autonomi, scegliendo di volta in volta verso quale dei suoi
infiniti punti dirigersi.

Indica I'ufficio che realizza e aggiorna tutte le carte acronautiche che
interessano il volo.

Indica il reporting tariffario che contiene i dati relativi ai Costi e alle
Unita di Servizio per la determinazione delle Tariffe e che viene inviato
alla Commissione europea come stabilito ai sensi del Regolamento 391.

Indica il responsabile Enav che sovraintende alla erogazione dei Servizi
della Navigazione Aerea con l’obiettivo di garantire la Safety, la
regolarita, I’economicita e il rispetto dei requisiti ambientali del traffico
aereo.

Indica il ritardo a cui € soggetto un aeromobile in partenza legato alla
capacita del sistema ATM.

Indica la sicurezza intesa come 1’insieme di tutte le attivita di studio,
analisi e ricerca, operate con la finalita di prevenire eventi e incidenti e
mitigare i rischi connessi all’attivita aeronautica.

Indica il sistema in ambito safety relativo alla gestione delle attivita volte
alla valutazione dei rischi e alla mitigazione degli stessi nelle operazioni
aeronautiche.

Indica il servizio di navigazione satellitare fornito da EGNOS che
permette agli aeromobili di effettuare avvicinamenti con guida verticale,
ove non sono disponibili avvicinamenti di precisione.
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Safety Plan o Piano della
Sicurezza

Standard Air Traffic Control

Automation System o SATCAS

SAPERE

Schema di Performance

Security

Security Management System

Security Operation Center

Sedime Aeroportuale

Segnale GPS

Servizi

Indica il piano per il 2015-2017 che definisce i macro-obiettivi, gli
obiettivi piu specifici e le azioni da intraprendere in ambito Safety con i
relativi ruoli/responsabilita dettagliati per tutte le azioni definite.

Indica il sistema ATC di ultima generazione che integra una vasta
gamma di prodotti e strumenti per conformarsi con i requisiti operativi
di piccoli e grandi enti quali Centri di Controllo di Area o piccoli centri
di avvicinamento aeroportuale.

Indica il sistema di pianificazione e gestione dei controlli in volo.

Indica la normativa europea relativa ai criteri di performance dei
Fornitori di Servizi, definita, (i) per il primo Periodo di Riferimento
2012 — 2014 con il Regolamento (UE) n. 691/2010 della Commissione
del 29 luglio 2010 e il Regolamento (UE) n. 1191/2010 della
16 dicembre 2010 e dalla Decisione della
Commissione europea 2011/121/UE e (ii) per il secondo Periodo di
Riferimento 2015-2019 dal Regolamento UE 390/2013 e il
Regolamento UE 391/2013.

Commissione del

Indica la sicurezza intesa come I’insieme delle attivita finalizzate alla
protezione del personale, delle infrastrutture e delle informazioni
necessarie alle operazioni ed alla continuita dei Servizi

Indica il sistema di procedure, regole ed attivita gestionali di
individuazione, valorizzazione e analisi di un rischio che puo provocare
danni patrimoniali e non, in un’azienda, ente o raggruppamento di beni
e persone.

Indica una infrastruttura specialistica deputata alle attivita di
prevenzione, mitigazione, risposta e ripristino verso potenziali incidenti
di sicurezza, basate sulla continua analisi del rischio secondo

metodologie riconosciute a livello internazionale.
Indica tutta 1’area occupata dall’aeroporto.

Indica il sistema di posizionamento globale per la determinazione delle
tre coordinate geocentriche relative alla posizione di ogni punto posto
sulla superficie terrestre o al di sopra di essa.

Indica i servizi di traffico aereo che si distinguono in: (i) Servizi di
Terminale e (ii) Servizi di Rotta.
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Servizi di Controllo del
Traffico Aereo

Servizi della Navigazione
Aerea

Servizi di Rotta

Servizi di Terminale

Servizi Strumentali

Servizi TLC

Servizio Sinottico

86

Indica i servizi forniti da specifici enti per rendere sicuro, spedito e
ordinato il flusso del traffico aereo. In particolare, gli ATC sono: (i) il
Controllo di Aerodromo (TWR); (ii) il Controllo di Avvicinamento
(APS); e (iii) il Controllo di Area (ACS).

Indica i Servizi della Navigazione Aerea come disciplinati dal Codice
della Navigazione. In particolare si distinguono in: (i) servizi del traffico
aereo, che includono: i Servizi di Controllo del Traffico Aereo,
comprensivi dei servizi di Controllo di Area, dell’Avvicinamento e di
Controllo di Aerodromo; 1 servizi di informazioni volo, i servizi
consultivi sul traffico aerco e i servizi di allarme; (ii) servizi di
meteorologia aeronautica; (iii) servizi di informazioni aeronautiche; (iv)
servizi di comunicazione, navigazione e sorveglianza.

Indica 1 servizi riconducibili al Controllo del Traffico Aereo relativo
all’attraversamento dello spazio aereo italiano, con o senza scalo e che,
organizzativamente, sono operati nei 4 Centri di Controllo di Area di
Roma, Milano, Padova e Brindisi.

Indica servizi riconducibili al Controllo del Traffico Aereo durante il
movimento a terra nell’area di manovra e in fase di decollo e/o
atterraggio nel raggio di 20 chilometri dall’aeroporto (c.d. Controllo di
Aerodromo) e che, organizzativamente, vengono operati da Torri di
Controllo dislocate negli aeroporti aperti al traffico commerciale.

Indica i servizi strumentali alla fornitura dei Servizi di Rotta e dei Servizi
di Terminale.

Indica il servizio che assicura le comunicazioni terra-bordo-terra.

Indica la rappresentazione, mediante segni convenzionali su carta
geografica, della distribuzione della pressione, della temperatura, della
direzione ¢ intensita del vento, dello stato del cielo e delle eventuali
precipitazioni in un determinato istante.
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SESAR Deployment Manager

SESAR Joint Undertaking

Single European Sky o Cielo
Unico Europeo o SES

Single European SKky o SES 1

Single European Sky 11 o SES
II

Single European Sky 2+ o SES
2+

Single European Sky ATM
Research o SESAR

Indica il consorzio selezionato dalla Commissione europea per
sviluppare le attivita del Deployment Manager al fine di sincronizzare e
coordinare la modernizzazione del sistema di Gestione del Traffico
Aereo in Europa. Tale consorzio ¢ composto da (i) alcuni Fornitori di
Servizi (DFS (Germania), DSNA (Francia), ENAIRE (Spagna), Enav
(Italy) and NATS (UK), PANSA (Polonia) e un gruppo rappresentante i
Fornitori di Servizi di COOPANS una coalizione tra AustroControl
(Austria), Croatia Control (Croazia), IAA (Irlanda), LFV (Svezia) and
Naviair (Danimarca).), (ii) 4 compagnie aeree (il gruppo Air France-
KLM, easylet, IAG e il gruppo Lufthansa), e (iii) lo SDAG SESAR
Related Deployment Airport Operation Grouping.

Indica la public private partnership creata nel contesto del Cielo Unico
Europeo per la ricerca e lo sviluppo dell’ ATM.

Indica il programma della Commissione europea (che comprende il SES
I, i1 SES II e il SES2+) con I’obiettivo di armonizzare la progettazione,
la gestione e la regolamentazione dello spazio aerco a livello
comunitario, con effetti positivi sull’efficienza nella Gestione del
Traffico Aereo e sul rafforzamento del livello di sicurezza.

Indica un’iniziativa lanciata dalla Commissione europea nel 2004 per
riformare 1’architettura della Gestione del Traffico Aereo europeo. Tale
iniziativa propone un approccio legislativo finalizzato a soddisfare e
implementare i requisiti di capacita e sicurezza futuri su Dbase
transnazionale.

Indica I’insieme dei regolamenti chiave implementati durante il 2009 al
fine di sviluppare ulteriormente la legislazione SES e incentrati sulla
performance dei Fornitori di Servizi.

Indica I’aggiornamento varato nel 2013 del quadro normativo SES I e
SES II volto al miglioramento del dell’efficienza dei servizi di traffico
aecreo ¢ della capacita di Gestione del Traffico Aerco, tramite la
semplificazione e chiarificazione del quadro legislativo SES.

Indica il programma di ricerca e sviluppo europeo che consiste in
un’iniziativa lanciata dalla Commissione europea per fornire al Cielo
Unico Europeo gli elementi tecnologici innovativi che permettano la
realizzazione di un nuovo sistema di Gestione del Traffico Aereo
moderno, interoperabile, efficiente e capace di garantire lo sviluppo del
trasporto aereo su basi sicure e nel rispetto dell’ambiente.
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Single Sky Committee o
Comitato Cielo Unico Europeo

Sistema Data Link 2000 Plus

Sistema di Avvicinamento ILS
o Instrumental Lending System
o ILS

Sistema di Tariffazione
Comune

Sistema di Tariffazione di
Rotta Eurocontrol

Sistema Runway Visual Range

o Sistema RVR o RVR

Sistemi CNS
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Indica il comitato che assiste la Commissione europea nella gestione
delle attivita legate alla Regolamentazione Cielo Europeo Unico e che
pertanto permette il costante monitoraggio dei regolamenti comunitari.
Il comitato, presieduto da un rappresentante della Commissione
europea, ¢ composto dai rappresentanti (civili e militari) degli Stati
Membri e da osservatori di paesi terzi, oltre che da organizzazioni
internazionali quali Eurocontrol, SESAR Joint Undertaking, EASA e
ICAO. Enav riveste il ruolo di osservatore e fornisce supporto tecnico
allo Stato.

Indica il programma pilota di Eurocontrol che ha come obiettivo quello
di avviare una rete Data Link di comunicazioni aeronautiche europea.

Indica i1 sistemi di atterraggio strumentale che consistono in una
combinazione di servizi di Radionavigazione con I’obiettivo di facilitare
I’atterraggio, fornendo una guida laterale e verticale e ’indicazione della
distanza dal punto ottimale di atterraggio.

Indica un sistema di tariffazione comune agli Stati Membri per i Servizi
della Navigazione Aerea volto a garantire condizioni di tariffazione
applicate agli Utenti eque e trasparenti nell’ambito del Cielo Unico
Europeo. Esso ha pertanto 1’obiettivo di realizzare una maggiore
trasparenza in materia di determinazione, applicazione e riscossione
delle Tariffe per gli Utenti, nonché di ottimizzare i costi della fornitura
di Servizi e I’efficienza dei voli, mantenendo nel contempo un livello di
sicurezza ottimale.

Indica la politica comune per la tariffazione di rotta adottata dai sei Stati
membri originali di EUROCONROL (i.e. Francia, Germania, Regno
Unito, Belgio, Paesi Bassi ¢ Lussemburgo). Tale sistema finanzia i costi
dei Servizi di Rotta forniti dai suoi aderenti sulla base del principio

“users pay”.

Indica il sistema di apparecchiature per la misurazione della visibilita di
pista. Piu precisamente, ’RVR ¢ la distanza sopra la quale un pilota di
un aereo sulla linea centrale della pista pud vedere i markings che
delineano la superficie della pista o che identificano la sua linea centrale.

Indica i servizi di comunicazione, navigazione e sorveglianza che (i)
consentono le comunicazioni terra/terra, aria/terra e aria/aria a fini del
Controllo del Traffico Aereo; (ii) permettono di fornire agli aeromobili
informazioni di posizionamento e direzione; (iii) sono finalizzati alla
rispettive posizioni degli aeromobili

determinazione delle per

consentirne la giusta distanza.
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Sistemi di Radioassistenza

Stati Membri Eurocontrol

Stazione Aerofotogrammetria

Supplement AIP o Supplementi
AIP
Tariffa

Tariffa di Rotta

Tariffa di Terminale

Tasso Unitario di Rotta

Tasso Unitario di Terminale

TEN-T

Torre di Controllo

Indica gli apparati di ausilio alla navigazione che trasmettendo segnali
elettromagnetici, forniscono al pilota informazioni circa la posizione sul
piano orizzontale o verticale del proprio volo.

Indica gli stati facenti parte di Eurocontrol: Albania, Armenia, Austria,
Belgio, Bosnia-Erzegovina, Bulgaria, Cipro, Croazia, Danimarca,
Estonia, Finlandia, Francia, Georgia, Germania, Grecia, Irlanda, Italia,
Lettonia, Lituania, Lussemburgo, Macedonia, Malta, Moldavia,
Monaco, Montenegro, Norvegia, Paesi Bassi, Polonia, Portogallo,
Regno Unito, Repubblica Ceca, Romania, Serbia, Slovacchia, Slovenia,
Spagna, Svezia, Svizzera, Turchia, Ucraina, Ungheria.

Indica i siti di posizionamento degli strumenti di aerofotogrammetria
utilizzati per la rilevazione del territorio con apparecchiature
fotografiche poste sul terreno o su un aeromobile.

Indica le pubblicazioni che contengono variazioni temporanee alle
informazioni contenute nell’ AIP.

Indica la modalita di remunerazione (i.e. Tariffe di Rotta e Tariffe di
Terminale) dello svolgimento dei Servizi forniti agli Utenti.

Indica la Tariffa applicabile agli Utenti relativamente ai Servizi di Rotta.

Indica la Tariffa applicabile agli Utenti relativamente ai Servizi di
Terminale.

Indica il rapporto tra i costi e il numero totale previsto di Unita di
Servizio di Rotta.

Indica il rapporto tra i costi e il numero totale previsto di Unita di
Servizio di Terminale.

Indica il programma Rete Transeuropea di Trasporti che consiste in una
linea di finanziamento della Commissione europea per lo sviluppo delle
reti transeuropee di trasporto che includono i grandi progetti per il
trasporto su strada e quello combinato, le vie navigabili e 1 porti
marittimi nonché la rete europea dei treni a grande velocita. I
finanziamenti sovvenzionano gli studi o lavori che contribuiscono agli
obiettivi del programma.

Indica una struttura elevata per 1’osservazione ed il controllo in aria ¢ a
terra del traffico aereo di un aeroporto.
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Traiettoria in 4D

Ufficio NOTAM

UNI EN ISO 9001

Unita di Previsione

Metereologica

Unita di Servizio

Unita di Servizio di Rotta

Unita di Servizio di Terminale

Utenti

Visual Aid Systems o Aiuti
Visivi Luminosi o AVL

VHF Omni Directional Radio
Range 0 VOR
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Indica la traiettoria di un aeromobile che consiste nelle tre dimensioni
spaziali piu il tempo come quarta dimensione. Cio significa che il ritardo
¢ di fatto una distorsione della traiettoria, quanto una variazione di
livello o di un cambiamento della posizione orizzontale. Essa mira a
garantire una traiettoria ottimale il piu a lungo possibile garantendo con
estrema precisione un tempo di arrivo su di un punto designato.

Indica D'ufficio preposto a livello nazionale per I’emissione dei
NOTAM.

Indica la normativa sviluppata dall’Organizzazione internazionale per la
normazione (ISO), rientrante tra le normative e linee guida (ISO 9000)
che definiscono i requisiti per la realizzazione, in una organizzazione, di
un sistema di gestione della qualita, al fine di condurre i processi
aziendali, migliorare ’efficacia e ’efficienza nella realizzazione del
prodotto e nell’erogazione del servizio, ottenere ed incrementare la
soddisfazione del cliente. In particolare, la UNI EN ISO 9001:2015
contiene diverse novita sostanziali, prima di tutto 1’approccio al risk
Management per progettazione, attuazione, miglioramento del sistema
di gestione qualita.

Indica I’unita dislocata nelle sedi operative di Roma e Milano che
fornisce i servizi di meteorologia aeronautica.

Indica i volumi previsionali di traffico delle Unita di Servizio di Rotta e
delle Unita di Servizio di Terminale.

Indica i volumi previsionali di traffico annuo pari al prodotto del fattore
distanza percorso dell’acromobile e del fattore peso dell’aeromobile.

Indica 1 volumi previsionali di traffico annuo pari al fattore peso
dell’aeromobile interessato.

Indica la clientela che usufruisce dei servizi erogati dal Gruppo Enav la
quale ¢ composta principalmente da utenti dello spazio aereo, vale a dire
principalmente gli operatori aeronautici e vettori aerei.

Indica i sistemi di ausilio alla navigazione consistenti in sistemi visivi
luminosi.

Indica il radiofaro omnidirezionale ad altissima frequenza (tra 30 ¢ 300
MHz) che consiste in un sistema di Radionavigazione per aecromobili e
consente al pilota di determinare la propria posizione rispetto al
radiofaro.
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Voice Control Switch System o
VCS

Voice over Internet Protocol o
VoIP

Voli Esenti

Voli IFR/GAT

WACC

Zona Tariffaria di Rotta

Zona Tariffaria di Terminale

Zona Tariffaria di Terminale
ITO01

Zona Tariffaria di Terminale
1T02

Zona Tariffaria di Terminale
1T03

Indica il sistema di comunicazione vocale per la comunicazione ATC,
basato sulla tecnologia c.d. voice-over-IP, che permette un’efficace
interconnessione dei sistemi di comunicazione multipli (tra cui, ad
esempio, VHF radio e telefoni).

Indica Ia tecnologia digitale che consente la trasmissione di pacchetti
vocali attraverso reti Internet, Intranet, Extranet.

Indica la tipologia di voli esonerata dal pagamento delle Tariffe.

Indica i voli condotti secondo le regole del volo strumentali appartenenti
alla categoria del c.d. “traffico aereo generale”, che comprende tutto il
traffico civile e militare condotto in accordo con le regole e procedure
ICAO. I traffici militari che non volano secondo regole e procedure
ICAO sono indicati come Operational Air Traffic (OAT).

Indica il costo medio ponderato del capitale.

Indica la zona presa in considerazione per il calcolo delle Tariffe di
Rotta.

Indica la zona presa in considerazione per il calcolo delle Tariffe di
Terminale. In particolare sono state individuate tre zone: (i) ITO1, (ii)
IT02, e (iii) ITO3.

Indica la zona tariffaria di terminale riferibile all’Aeroporto di
Fiumicino.

Indica la zona tariffaria di terminale riferibile all’aeroporto di Milano
Malpensa, Milano Linate, Venezia Tessera e Bergamo-Orio al Serio.

Indica la zona tariffaria di terminale riferibile ai 42 aeroporti non inclusi
nella zona tariffaria di terminale ITO1 o ITO2 e include i servizi operati
da Enav e quelli operati dall’Aeronautica Militare Italiana, aperti al
traffico civile.
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1. PERSONE RESPONSABILI
1.1 RESPONSABILI DEL DOCUMENTO DI REGISTRAZIONE

L’Emittente assume la responsabilita della completezza e veridicita dei dati, delle informazioni e delle notizie
contenute nel presente Documento di Registrazione.

1.2 DICHIARAZIONE DI RESPONSABILITA

La Societa dichiara che, avendo adottato tutta la ragionevole diligenza a tale scopo, le informazioni contenute
nel Documento di Registrazione sono, per quanto a propria conoscenza, conformi ai fatti e non presentano
omissioni tali da alterarne il senso.

Il presente Documento di Registrazione ¢ conforme al modello depositato presso la Consob in data 8 luglio
2016, a seguito dell’avvenuto rilascio dell’autorizzazione alla pubblicazione con nota del 1 luglio 2016,
protocollo n. 0061337/16.
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2. REVISORI LEGALI DEI CONTI
2.1 REVISORI LEGALI DELL’EMITTENTE

La societa incaricata della revisione legale dei conti di Enav € Reconta Ernst & Young S.p.A., con sede legale
in Roma, Via Po n. 32, Italia (la Societa di Revisione), iscritta al numero 70945 del registro dei Revisori Legali
tenuto dal Ministero dell’Economia e delle Finanze in conformita con le disposizioni del Decreto Legislativo
n. 39 del 27 gennaio 2010. La Societa di Revisione ¢ anche membro dell’ Assirevi (Associazione Nazionale
Revisori Contabili).

Con delibera del 16 maggio 2013 I’assemblea degli azionisti aveva conferito a Reconta Ernst & Young S.p.A.,
ai sensi dell’articolo 13 comma 1 del Decreto Legislativo n. 39 del 27 gennaio 2010, ’incarico di revisione
legale dei conti dei bilanci finanziari unificati dell’Emittente per gli esercizi terminati rispettivamente il 31
dicembre 2015, 31 dicembre 2014 ¢ 31 dicembre 2013.

Con delibera del 29 aprile 2016 1’assemblea degli azionisti ha conferito alla Societa di Revisione I’incarico di
revisione legale ai sensi degli articoli 14 e 16 del Decreto Legislativo n. 39 del 27 gennaio 2010 per gli esercizi
dal 2016 al 2024 relativamente al bilancio di esercizio di Enav, al bilancio consolidato del Gruppo Enav e alla
relazione semestrale consolidata del Gruppo Enav.

La Societa di Revisione ha sottoposto a revisione contabile (i) il bilancio consolidato per I’esercizio chiuso al
31 dicembre 2013 con emissione della relativa relazione senza rilievi in data 6 novembre 2014; (ii) il bilancio
consolidato per ’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 con emissione della relativa relazione senza rilievi in
data 11 giugno 2015; e (iii) il bilancio consolidato per 1’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 con emissione
della relativa relazione senza rilievi in data 30 marzo 2016. Con riferimento a tale relazione si segnala che essa
riporta nella sezione “Altri aspetti” le seguenti informazioni “In data 16 maggio 2013, ad esito di una procedura
di gara europea, I’ Azionista unico di Enav S.p.A. aveva incaricato, per gli esercizi 2013, 2014 ¢ 2015, Reconta
Ernst & Young S.p.A. del controllo legale dei conti della Societa ai sensi dell’articolo 14 del D.Lgs. 39/2010.
In data 4 agosto 2015 la Societd ha emesso un prestito obbligazionario sul mercato regolamentato
lussemburghese acquisendo, conseguentemente, lo status di Ente di Interesse Pubblico (EIP) ai sensi
dell’articolo 16 del D.Lgs. 39/2010. Per effetto di tale circostanza la scrivente societa di revisione ha posto in
essere tutte le procedure previste per garantire il rispetto dei requisiti di indipendenza propri degli incarichi di
revisione riferiti agli EIP. Inoltre sono stati attivati i flussi di comunicazione con gli Organi di Governance di
Enav S.p.A. ed in particolare con il Collegio Sindacale, di cui all’art. 19 del D.Lgs. 39/2010. In data 22 gennaio
2016 I’Enav S.p.A. ha pubblicato il bando di gara per affidare 1’incarico di revisione legale ai sensi degli artt.
14 e 16 del D.Lgs. 39/2010 per il novennio 2016-2024". Si segnala che copia delle relazioni della Societa di
Revisione ¢ inclusa nel Capitolo 20, Paragrafo 20.2 del Documento di Registrazione.

La Societa di Revisione ha inoltre sottoposto a revisione contabile limitata il bilancio consolidato intermedio
del Gruppo per il trimestre concluso al 31 marzo 2016 con emissione della relativa relazione senza rilievi in
data 20 maggio 2016. Si segnala che copia della relazione della Societa di Revisione ¢ inclusa nel Capitolo 20,
Paragrafo 20.1 del Documento di Registrazione. Si segnala che il bilancio consolidato intermedio del Gruppo
Enav per il periodo chiuso al 31 marzo 2015 non ¢ stato sottoposto a revisione contabile, né completa né
limitata.
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Non vi sono stati rilievi o rifiuti di attestazione da parte della Societa di Revisione in merito ai bilanci di Enav
sottoposti a revisione, durante gli esercizi cui si riferiscono le informazioni finanziarie incluse nel Documento
di Registrazione.

2.2 INFORMAZIONI SUI RAPPORTI CON LA SOCIETA DI REVISIONE

\

Fino alla Data del Documento di Registrazione non ¢ intervenuta alcuna revoca dell’incarico conferito
dall’Emittente alla Societa di Revisione, né la Societa di Revisione ha rinunciato all’incarico stesso.
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3. INFORMAZIONI FINANZIARIE SELEZIONATE

Nel presente Capitolo si riportano le informazioni finanziarie selezionate del Gruppo relative ai trimestri chiusi
al 31 marzo 2016 e 2015 e agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013.

I dati consolidati relativi ai trimestri chiusi al 31 marzo 2016 e 2015 ed agli esercizi chiusi al 31 dicembre
2015, 2014 e 2013 sono tratti, rispettivamente, dal Resoconto Intermedio di Gestione al 31 marzo 2016 e dai
Bilanci Consolidati dell’Emittente al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013, predisposti in conformita agli IFRS,
approvati dal Consiglio di Amministrazione dell’Emittente rispettivamente in data 19 maggio 2016, 29 marzo
2016, 29 maggio 2015 e 24 ottobre 2014 e assoggettati a revisione contabile limitata da parte della Societa di
Revisione per il trimestre chiuso al 31 marzo 2016 e a revisione contabile completa, per gli esercizi chiusi al
31 dicembre 2015, 2014 e 2013. La Societa di Revisione ha emesso le proprie relazioni senza rilievi
rispettivamente in data 20 maggio 2016, 30 marzo 2016, 11 giugno 2015 e 6 novembre 2014. 11 Resoconto
Intermedio di Gestione al 31 marzo 2016 riporta i dati comparativi relativi al Conto Economico, al Conto
Economico Complessivo, al Rendiconto Finanziario ed ai movimenti di Patrimonio Netto al 31 marzo 2015,
estratti dal Bilancio consolidato intermedio al 31 marzo 2015, approvato dal Consiglio d’Amministrazione
dell’Emittente in data 18 dicembre 2015, e non assoggettato a revisione contabile né completa né limitata.

L’Emittente ha ritenuto di non includere le informazioni finanziarie selezionate riferite ai dati del bilancio
separato della Societa, ritenendo che le stesse non forniscano elementi aggiuntivi significativi rispetto a quelli
consolidati di Gruppo.

Tenuto conto della natura delle attivita svolte dal Gruppo, nel successivo Paragrafo 3.1 sono sinteticamente
descritti i contenuti delle principali voci dei prospetti dell’utile dell’esercizio e della situazione patrimoniale-
finanziaria, al fine di renderne maggiormente agevole la lettura.

Il presente Capitolo include, inoltre, taluni indicatori di performance finanziari e non finanziari del Gruppo,
estratti da elaborazioni della Societa effettuate sulla base delle risultanze della contabilita generale e gestionale.

I prospetti di bilancio per tutti i periodi presentati sono inoltre presenti nel Capitolo 20 del Documento di
Registrazione. Le informazioni finanziarie selezionate riportate nel seguito del presente Capitolo devono
essere lette unitamente ai Capitoli 9, 10 e 20 del Documento di Registrazione.
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3.1 INFORMAZIONI FINANZIARIE SELEZIONATE RELATIVE AI TRIMESTRI CHIUSI AL 31 MARZO 2016 E
2015 E AGLI ESERCIZI CHIUSI AL 31 DICEMBRE 2015, 2014 E 2013

3.1.1 Dati selezionati economici del Gruppo per i trimestri chiusi al 31 marzo 2016 e 2015

Nella tabella che segue sono forniti i principali dati economici consolidati del Gruppo per i trimestri chiusi al
31 marzo 2016 e 2015.

(In migliaia di Euro) Trimestre chiuso al 31 marzo Variazione del periodo
2016 2015 2016 vs 2015 2016 vs 2015 %
Ricavi da attivita operativa 157.505 153.902 3.603 2%
Balance 11.535 6.510 5.025 77%
Altri ricavi 10.690 10.443 247 2%
Ricavi 179.730 170.855 8.875 5%
Costi di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci (2.473) (1.472) (1.001) 68%
Costi per servizi (32.943) (34.237) 1.294 -4%
Costo del personale (118.245) (115.158) (3.087) 3%
Costi per godimento beni di terzi (1.421) (1.271) (150) 12%
Altri costi operativi (484) (539) 55 -10%
Costi per lavori interni capitalizzati 6.208 5.162 1.046 20%
Costi (149.358) (147.515) (1.843) 1%
Ammortamenti (36.394) (35.747) (647) 2%
(Svalutazioni e perdite) / riprese di valore 349 66 283 429%
Accantonamenti (1.091) 0 (1.091) -100%
Risultato operativo (6.764) (12.341) 5.577 -45%
Proventi finanziari 487 3.826 (3.339) -87%
Oneri finanziari (2.471) (1.072) (1.399) 131%
Utile (perdita) su cambi 122 109 13 12%
Risultato prima delle Imposte (8.626) (9.478) 852 -9%
Imposte (187) (1.393) 1.206 -87%
Risultato netto d’esercizio (8.813) (10.871) 2.058 -19%
Utile/(perdita) netta derivante da attivita destinate alla dismissione 0 0 0 0%
Risultato dell’esercizio (8.813) (10.871) 2.058 -19%
Attribuibile a:
Azionisti della Capogruppo (8.813) (10.871) 2.058 -19%
Azionisti di minoranza 0 0 0 0%
Ricavi

La voce “ricavi” include le due seguenti macro categorie: (i) 1 ricavi da attivita operative e (ii) gli altri ricavi
operativi. La prima include i ricavi derivanti dai servizi di Gestione del Traffico Aereo di rotta e di terminale,
desunti sulla base delle Unita di Servizio sviluppate nel periodo temporale di riferimento e dalla Tariffa
applicata ed i ricavi per Balance, costituiti dall’integrazione tariffaria risultante dalla consuntivazione dei
volumi di traffico e/o, nei casi previsti, dei costi posti a confronto con i valori preventivati; gli altri ricavi
operativi, invece, sono costituiti prevalentemente da contributi in conto esercizio ed in conto impianti concessi
dall’Unione europea e finalizzati alla realizzazione del Cielo Unico Europeo ovvero da organismi nazionali ed
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erogati per la realizzazione di investimenti tesi alla modernizzazione dei siti aeroportuali (per maggiori
informazioni, si veda il Capitolo 20, Paragrafo 20.1.3.16 e Paragrafo 20.1.4.2 del Documento di Registrazione).

Al 31 marzo 2016, i ricavi registrano un incremento del 5% rispetto al corrispondente periodo dell’esercizio
precedente, generato da un aumento dei ricavi da attivita operativa del 2% e da un incremento del Balance del
77%.

Nello specifico il Balance si incrementa per effetto di una maggior rettifica positiva alle Tariffe dell’anno pari
ad Euro 7.224 migliaia, derivante dalla consuntivazione dei volumi di traffico e/o costi posti a confronto con i
valori preventivati in sede di determinazione tariffaria prima dell’adeguamento al loro fair value a seguito
dell’effetto dell’attualizzazione. L’ effetto ¢ in parte attenuato da un maggior riversamento a conto economico
per Euro 1.642 migliaia della quota parte di Balance rilevata negli esercizi precedenti in conformita a quanto
effettuato in sede di determinazione della Tariffa per I’anno.

I ricavi da attivitd operativa, invece, aumentano sia nella componente dei ricavi di rotta (+4%), i quali
beneficiano di maggiori Unita di Servizio sviluppate nel primo trimestre 2016 rispetto al primo trimestre 2015
nell’ordine del 2,4% e di un aumento nella Tariffa applicata per il 2016 (Euro 80,08) rispetto a quella in vigore
nell’anno precedente (Euro 78,80), sia nella componente dei ricavi di terminale (+10%), i quali si
avvantaggiano di un aumento medio del 4,6% delle Unita di Servizio sviluppate sui singoli aeroporti distinti
per zone di tariffazione e di un aumento nelle Tariffe applicate per il 2016 per i terminali di prima e seconda
fascia rispetto alle corrispondenti Tariffe del 2015.

Costi Operativi

I Costi Operativi includono le seguenti voci: Costi per Materie Prime, Sussidiarie, di Consumo e Merci, Costi
per servizi, Costo del personale, Costo per godimento beni di terzi, Altri costi operativi e Costi per lavori interni
capitalizzati. Di seguito, si illustra il contenuto delle voci piu significative:

o  Costi per Materie Prime, Sussidiarie, di Consumo e Merci

La voce “costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci” accoglie i costi sostenuti dal Gruppo
per ’acquisto di parti di ricambio relative ad impianti ed apparati utilizzati per il Controllo del Traffico
Aereo e la relativa variazione delle rimanenze.

o (Costi per servizi

La voce “costi per servizi” include principalmente (i) i costi per contribuzioni nei confronti di Eurocontrol,
la cui natura e modalita di determinazione sono illustrate in maggior dettaglio nel Capitolo 6, Paragrafo
6.1.3 e nel Capitolo 20, (ii) i costi per utenze e telecomunicazione, (iii) i costi per manutenzioni su impianti
ed apparati per il Controllo del Traffico Aereo (ad esempio, servizio di conduzione e manutenzione degli
impianti AVL e delle cabine elettriche su aeroporti nazionali), (iv) i costi per prestazioni professionali
varie (ad esempio, servizi legati a natura legale, per attivita di supporto informatico e per attivita di
supporto operativo e tecnico) e (v) altri costi diversi.
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e (Costo del personale

La voce “costo del personale” include gli stipendi del personale, gli accantonamenti al trattamento di fine
rapporto per i dipendenti, i contributi previdenziali, il premio di risultato dipendenti e dirigenti in
conformita ai rispettivi CCNL ed, in generale, tutti gli emolumenti riconosciuti ai dipendenti del Gruppo,
nonché i relativi oneri previdenziali.

o Costi per lavori interni capitalizzati

La voce “costi per lavori interni capitalizzati” si riferisce alla capitalizzazione di costi di personale
dipendente ed altri costi esterni per le attivita svolte sui progetti di investimento in corso di esecuzione e
per la realizzazione interna di progetti di investimento.

I Costi Operativi registrano un aumento rispetto all’esercizio precedente dell’1,2% soprattutto per effetto di un
incremento nei costi del personale nell’ordine del 3% (+ Euro 3.087 migliaia) e di un aumento dei costi per
acquisiti di beni del 68% (+ Euro 1.001 migliaia), in parte controbilanciata da un contenimento dei costi per
servizi in misura pari al 4% (- Euro 1.294 migliaia) e da maggiori costi per lavori interni capitalizzati in misura
pari al 20% (+ Euro 1.046 migliaia).

In particolare, i costi del personale aumentano per le normali dinamiche salariali del costo del lavoro e per
I’aumento di 103 unita nell’organico in essere al 31 marzo 2016, rispetto a quello in forza al 31 marzo 2015; i
costi per acquisti di beni, invece, s’incrementano in virtu di maggiori acquisti della controllata Techno Sky
nell’ambito delle proprie attivita di manutenzione di impianti ed apparati utilizzati per il controllo del traffico
aereo e di ristrutturazione e ammodernamento dei siti aeroportuali. Con una tendenza opposta, i costi per
servizi si decrementano grazie al minor affidamento di prestazioni professionali a professionisti esterni e ad
una riduzione delle spese per utenze e telecomunicazioni. Infine, aumentano i costi per lavori interni
capitalizzati, quale effetto della realizzazione interna di progetti di investimento relativi in particolare al
rifacimento delle opere impiantistiche presso la torre dell’aeroporto di Alghero, I’adeguamento dei sistemi
meteo aeroportuali all’emendamento 74 ICAO, i lavori per la realizzazione della nuova cabina elettrica
dell’aeroporto di Catania e la manutenzione evolutiva sui software degli impianti di controllo del traffico aereo.

Gestione Finanziaria

Il saldo della Gestione Finanziaria include oneri finanziari relativi agli interessi passivi sull’indebitamento a
breve e medio-lungo termine, i proventi finanziari derivanti dagli interessi attivi sulle disponibilita liquide e le
attivita finanziarie del Gruppo, i proventi o gli oneri finanziari connessi all’effetto di attualizzazione dei Crediti
per Balance o dei Debiti per Balance derivanti dalla modifica dei piani di recupero dei Balance in Tariffa,
nonché gli utili e le perdite su cambi realizzati (vale a dire quelli derivanti dalla differenza tra il cambio in
essere alla data di effettuazione della transazione e quello alla data del relativo incasso/pagamento) e gli utili
e le perdite su cambi non realizzati (cio¢ quelle di carattere valutativo derivanti dalla conversione ai tassi di
cambio in essere alla fine dell’esercizio delle poste monetarie attive e passive in valuta).

I Proventi finanziari si decrementano complessivamente di Euro 3.339 migliaia principalmente a causa
dell’azzeramento nel primo trimestre 2016 dei proventi da attualizzazione Balance che, nel corrispondente
periodo del 2015, aveva generato un effetto positivo di Euro 2.976 migliaia a seguito della rettifica del valore
attuale dei correlati crediti rilevati per la modifica dei piani di recupero in Tariffa in conformita a quanto
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presentato nel Piano di Performance 2015-2019. Gli Oneri finanziari aumentano di Euro 1.399 migliaia
soprattutto per gli interessi maturati sul Prestito Obbligazionario accesso nel mese di agosto 2015 per far fronte
alla riduzione di capitale sociale deliberata nel precedente mese di giugno (Euro 864 migliaia) e per la
registrazione di oneri finanziari da attualizzazione per Euro 738 migliaia, a seguito della modifica del recupero
in Tariffa del Balance di terminale di terza fascia.

Imposte

La voce beneficio/imposte sul reddito include le imposte correnti sul reddito imponibile del periodo e I’effetto
economico della variazione delle imposte differite.

1l saldo delle Imposte correnti si attesta, al 31 marzo 2016, ad Euro 880 migliaia, a fronte di un saldo di Euro
310 migliaia al 31 marzo 2015. L’incremento della voce ¢ ascrivibile al maggior utile imponibile che sottende
al miglioramento nel risultato ante imposte del trimestre, ancorché negativo.

Per ulteriori dettagli sulle principali variazioni si rinvia al Capitolo 9 del Documento di Registrazione.
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3.1.2 Dati selezionati economici del Gruppo per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013

Nella tabella che segue sono forniti i principali dati economici consolidati del Gruppo per gli esercizi chiusi al
31 dicembre 2015, 2014 ¢ 2013.

(In migliaia di Euro) Esercizio chiuso al 31 dicembre Variazione del periodo
2015 2014 2013 2015vs 2015vs 2014vs 2014 vs
2014 2014 % 2013 2013 %
Ricavi da Attivita Operativa 792.059  812.638  779.603 (20.579) -3%  33.035 4%
Balance 17.708  (16.016) 20.460  33.724 211% (36.476)  -178%
Altri Ricavi Operativi 49.109 51.252 54.681 (2.143) -4%  (3.429) -6%
Ricavi 858.876 847.874 854.744  11.002 1% (6.870) -1%

Costi per Materie Prime, Sussidiarie, di Consumo e (9.710) (7.257) (9.394) (2.453) 34% 2.137 -23%
Merci

Costi per Servizi (141.776) (153.298) (145.796)  11.522 -8% (7.502) 5%
Costo del Personale (475.777) (466.198) (459.640) (9.579) 2%  (6.558) 1%
Costi per Godimento Beni di Terzi (5.906) (6.972) (7.346) 1.066 -15% 374 -5%
Altri Costi Operativi (3.092) (2.809) (8.154) (283) 10% 5.345 -66%
Costi per Lavori Interni Capitalizzati 29.668 24.660 28.129 5.008 20%  (3.469) -12%
Costi (606.593) (611.874) (602.201) 5.281 -1%  (9.673) 2%
Ammortamenti (146.715) (156.364) (150.542) 9.649 -6%  (5.822) 4%
Svalutazioni e perdite / (riprese) di valore (8.871) (5.620)  (11.562) (3.251) 58% 5.942 -51%
Accantonamenti (3.259) (944) 2.856 (2.315) 245% (3.800) -133%
Risultato operativo 93.438 73.072 93.295  20.366 28% (20.223) -22%
Proventi finanziari 8.333 3.448 4.907 4.885 142%  (1.459) -30%
Oneri finanziari (5.962) (9.075) (8.226) 3.113 -34% (849) 10%
Utile (Perdita) su Cambi (85) 25 14 (110)  -440% 11 79%
Risultato prima delle Imposte 95.724 67.470 89.990 28.254 42% (22.520) -25%
Imposte (29.641)  (27.464) (40.422) (2.177) 8%  12.958 -32%
Risultato Netto d’Esercizio 66.083 40.006 49.568  26.077 65% (9.562) -19%
Utile/(Perdita) netta derivante da attivita destinate 0 0 0 0 0% 0 0%
alla dismissione

Risultato dell’esercizio 66.083 40.006 49.568  26.077 65% (9.562) -19%
Attribuibile a:

Azionisti della capogruppo 66.083 40.006 49.568  26.077 100%  (9.562) -19%
Azionisti di Minoranza 0 0 0 0 0% 0 0%

Ricavi

La voce “ricavi” include le due seguenti macro categorie: (i) i ricavi da attivita operative e (ii) gli altri ricavi
operativi. La prima include i ricavi derivanti dai servizi di Gestione del Traffico Aereo di rotta e di terminale,
desunti sulla base delle Unita di Servizio sviluppate nel periodo temporale di riferimento ¢ dalla Tariffa
applicata ed i ricavi per Balance, costituiti dall’integrazione tariffaria risultante dalla consuntivazione dei
volumi di traffico e/o, nei casi previsti, dei costi posti a confronto con i valori preventivati; gli altri ricavi
operativi, invece, sono costituiti prevalentemente da contributi in conto esercizio ed in conto impianti concessi
dall’Unione europea e finalizzati alla realizzazione del Cielo Unico Europeo ovvero da organismi nazionali ed
erogati per la realizzazione di investimenti tesi alla modernizzazione dei siti aeroportuali (per maggiori
informazioni, si veda il Capitolo 20, Paragrafo 20.4.16 e Paragrafo 20.5.2 del Documento di Registrazione).
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Nel 2015, i ricavi registrano un incremento dell’ 1% rispetto all’esercizio precedente, generato da un aumento
del Balance del 211%, pur in presenza di una contrazione dei ricavi da attivita operative del 3%.

Nello specifico il Balance si incrementa per una minor rettifica per utilizzo a conto economico delle quote
iscritte in esercizi precedenti per Euro 45.093 migliaia; in particolare, nel corso del 2015, 1’utilizzo ha
riguardato ’effetto inflazione della componente Balance di rotta riferibile al 2013, mentre nel 2014 1’utilizzo
si riferiva all’ultima quota del Balance 2009 ed a quote parziali dei Balance rilevati nel 2011 e 2012. L’effetto
¢, in parte compensato, da una minor rettifica positiva nel 2015, rispetto all’esercizio precedente, per Euro
16.608 migliaia.

Nel 2014, i ricavi da attivita operativa registrano un incremento rispetto all’esercizio precedente del 4,2% a
seguito di un incremento generalizzato delle varie voci di cui sono composti. Nello specifico il maggiore
incremento ¢ connesso al traffico di rotta che ha sviluppato nell’esercizio maggiori Unita di Servizio rispetto
al dato di consuntivo del 2013 ed a parita di Tariffa applicata. Anche il traffico di terminale si ¢ attestato, nel
2014, a valori superiori del 2013, con maggiori Unita di Servizio sviluppate nell’esercizio. Tale risultato ¢
anche collegato al subentro di Enav nella Gestione del Traffico Aereo di due nuovi aeroporti, a far data da fine
maggio 2014, riguardanti Roma Ciampino e Verona Villafranca. Nel 2014, la definizione di una Tariffa di
Terminale per la Zona Tariffaria ITO3 inferiore rispetto a quella naturale ha reso necessario il ricorso al Fondo
Stabilizzazione Tariffe, del quale ha comportato il rilascio a conto economico per Euro 24.380 migliaia. Infine,
anche i ricavi da mercato terzo hanno inciso positivamente sui ricavi da attivita operativa registrando un
incremento di 4 milioni di Euro per le attivita di consulenza aeronautica prestate all’estero tra cui Dubai e la
Libia.

Il Balance incide negativamente sull’ammontare dei ricavi per Euro 16.016 migliaia a fronte di un saldo
positivo di Euro 20.460 migliaia dell’esercizio 2013. La differenza ¢ dovuta essenzialmente all’effetto
dell’inflazione, che ha generato un Balance negativo di Euro 7.944 migliaia nel 2014, laddove nel 2013 la
medesima voce presentava saldo positivo per Euro 14.184 migliaia.

Costi Operativi

I Costi Operativi includono le seguenti voci: Costi per Materie Prime, Sussidiarie, di Consumo ¢ Merci, Costi
per servizi, Costo del personale, Costo per godimento beni di terzi, Altri costi operativi e Costi per lavori interni
capitalizzati. Di seguito, si illustra il contenuto delle voci piu significative:

o Costi per Materie Prime, Sussidiarie, di Consumo e Merci

Lavoce “costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci” accoglie i costi sostenuti dal Gruppo
per ’acquisto di parti di ricambio relative ad impianti ed apparati utilizzati per il Controllo del Traffico
Aereo ¢ la relativa variazione delle rimanenze.

e Costi per servizi

La voce “costi per servizi” include principalmente (i) i costi per contribuzioni nei confronti di
Eurocontrol, la cui natura e modalita di determinazione sono illustrate in maggior dettaglio nel
Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 e nel Capitolo 20, (ii) i costi per utenze e telecomunicazione, (iii) 1 costi
per manutenzioni su impianti ed apparati per il Controllo del Traffico Aereo (ad esempio, servizio di
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conduzione e manutenzione degli impianti AVL e delle cabine elettriche su aeroporti nazionali), (iv) i
costi per prestazioni professionali varie (ad esempio, servizi legati a natura legale, per attivita di
supporto informatico e per attivita di supporto operativo e tecnico) e (v) altri costi diversi.

e Costo del personale

La voce “costo del personale” include gli stipendi del personale, gli accantonamenti al trattamento di
fine rapporto per i dipendenti, i contributi previdenziali, il premio di risultato dipendenti e dirigenti in
conformita ai rispettivi CCNL ed, in generale, tutti gli emolumenti riconosciuti ai dipendenti del
Gruppo, nonché i relativi oneri previdenziali.

o Costi per lavori interni capitalizzati

La voce “costi per lavori interni capitalizzati” si riferisce alla capitalizzazione di costi di personale
dipendente ed altri costi esterni per le attivita svolte sui progetti di investimento in corso di esecuzione
e per la realizzazione interna di progetti di investimento.

Nel 2015, i costi operativi registrano una riduzione rispetto all’esercizio precedente dello 0,9% soprattutto per
effetto di un contenimento dei costi per servizi nell’ordine dell’8% (- Euro 11.522 migliaia) e di un aumento
della quota di costi per lavori interni capitalizzata del 20% (+ Euro 5.008 migliaia), in parte controbilanciata
dall’aumento dei costi del personale in misura pari al 2% (+ Euro 9.579 migliaia). In particolare, il
miglioramento dei costi per servizi ¢ riferibile ad una riduzione dei costi di telecomunicazione e dei costi per
prestazioni professionali; questi ultimi, nel 2014, avevano visto il sostenimento di alcuni costi occasionali
legati ad attivita di quotazione e alla transizione ai principi contabili internazionali, nonché all’adeguamento
dei relativi sistemi di controllo. I costi per lavori interni capitalizzati, invece, sono 1’effetto di maggiori ore del
personale dipendente spese sui progetti di investimento in corso di esecuzione nonché per la realizzazione
interna di progetti di ammodernamento aeroportuale.

Nel 2014, i costi operativi registrano un incremento rispetto all’esercizio precedente dell’1,6% riferito sia ai
costi del personale che crescono di Euro 6.558 migliaia a causa di un incremento della parte fissa della
retribuzione per: (i) aumento retributivo previsto nel CCNL che ha avuto decorrenza dal mese di luglio 2013
incidendo quindi per I’esercizio in esame per 1’intero anno rispetto ai sei mesi del 2013, ed aumento dei minimi
e superminimi con decorrenza dal mese di ottobre 2014 in conformita a quanto previsto dal CCNL; (ii) cambi
di abilitazione ed aumenti del superminimo per la ristrutturazione salariale del personale CTA; (iii) crescita
fisiologica delle retribuzioni. Tali effetti sono in parte compensati dal minore accantonamento per ferie
maturate e non godute.

Gestione Finanziaria

11 saldo della Gestione Finanziaria include oneri finanziari relativi agli interessi passivi sull’indebitamento a
breve e medio-lungo termine, i proventi finanziari derivanti dagli interessi attivi sulle disponibilita liquide e le
attivita finanziarie del Gruppo, i proventi o gli oneri finanziari connessi all’effetto di attualizzazione dei Crediti
per Balance o dei Debiti per Balance derivante dalla modifica dei piani di recupero dei Balance in Tariffa,
nonché gli utili e le perdite su cambi realizzati (vale a dire quelli derivanti dalla differenza tra il cambio in
essere alla data di effettuazione della transazione e quello alla data del relativo incasso/pagamento) e gli utili
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e le perdite su cambi non realizzati (cio¢ quelle di carattere valutativo derivanti dalla conversione ai tassi di
cambio in essere alla fine dell’esercizio delle poste monetarie attive e passive in valuta).

Nel 2015, il saldo complessivo della gestione finanziaria ¢ positivo per Euro 2.286 migliaia a fronte del saldo
negativo di Euro 5.602 migliaia dell’esercizio precedente con un miglioramento di Euro 7.888 migliaia, di
fatto integralmente ascrivibile all’effetto di attualizzazione del Balance che, nel 2015 ha generato proventi
finanziari per Euro 4.443 migliaia mentre nel 2014 aveva generato oneri finaziari per Euro 3.059 migliaia.

Nel 2014, il saldo complessivo della gestione finanziaria ¢ negativo per Euro 5.602 migliaia a fronte del saldo
negativo di Euro 3.305 migliaia dell’esercizio precedente con un peggioramento di Euro 2.297 migliaia. Anche
in questo caso la variazione ¢ ascrivibile soprattutto all’effetto di attualizzazione del Balance che passa da un
provento finanziario di Euro 1.814 migliaia nel 2013 ad un onere finanziario di Euro 3.059 migliaia nel 2014.
Il peggioramento ¢ attenuato da una riduzione degli Oneri finanziari su finanziamenti bancari per Euro 1.767
migliaia.

Imposte

La voce beneficio/imposte sul reddito include le imposte correnti sul reddito imponibile dell’esercizio e
I’effetto economico della variazione delle imposte differite.

Nel 2015, le Imposte presentano un incremento di Euro 2.177 migliaia rispetto all’esercizio precedente. La
variazione € composta da un decremento delle imposte correnti per Euro 1.364 migliaia, piu che compensato
da un peggioramento della fiscalita differita per Euro 3.541 migliaia. In particolare, le imposte correnti
beneficiano della variazione nella determinazione dell’imposta IRAP a seguito della legge di stabilita 2015
che ha introdotto la deducibilita ai fini IRAP delle spese sostenute per il personale dipendente impiegato con
contratto di lavoro a tempo indeterminato. Tale effetto compensa integralmente 1’aumento dell’utile
imponibile, legato ai migliori risultati dell’esercizio 2015 rispetto al 2014. Le imposte differite, invece,
presentano un peggioramento ascrivibile per Euro 2.530 migliaia all’abbassamento dell’aliquota IRES dal
27,5% al 24% a partire dall’esercizio d’imposta 2017, introdotte con la legge di stabilita 2015.

Nel 2014, le Imposte presentano un decremento di Euro 12.958 migliaia, che rappresenta una diminuzione del
32% rispetto all’esercizio precedente. La variazione ¢ principalmente il frutto del minor risultato imponibile
dell’esercizio 2014 rispetto alla corrispondente voce dell’esercizio 2013, laddove il fax rate effettivo dell’anno
presenta solo una lieve contrazione rispetto a quello dell’anno precedente. Con riferimento al medesimo
periodo, si segnala invece un effetto positivo di Euro 2.060 migliaia, relativo allo stanziamento di imposte
anticipate riferibili pressoché per la loro interezza all’attualizzazione dei crediti.

Per ulteriori dettagli sulle principali variazioni si rinvia al Capitolo 9 del Documento di Registrazione.
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3.1.3 Dati selezionati patrimoniali e finanziari del Gruppo al 31 marzo 2016 e al 31 dicembre 2015,
2014 ¢ 2013

Nella tabella che segue sono riportati i dati patrimoniali del Gruppo al 31 marzo 2016 e al 31 dicembre 2015,
2014 e 2013. Per I’analisi delle principali variazioni si veda il Capitolo 10 del Documento di Registrazione.

(In migliaia di Euro) Al 31 marzo Esercizio chiuso al 31 dicembre

2016 2015 2014 2013
Attivita Non Correnti
Attivita Materiali 1.066.613 1.083.836 1.125.913 1.173.985
Attivita Immateriali 121.482 122.092 124.759 131.767
Partecipazioni 33.777 35314 26.431 167
Attivita finanziarie non correnti 15.490 15.687 15.886 16.111
Attivita per imposte anticipate 27.458 25.927 27.884 25.470
Crediti tributari non correnti 25.233 25.233 25.232 25.233
Crediti Commerciali non correnti 149.124 124.278 119.499 85.892
Totale Attivita Non Correnti 1.439.177 1.432.367 1.465.604 1.458.625

Attivita Correnti

Rimanenze 61.401 62.027 61.691 61.639
Crediti commerciali correnti 226.630 233.547 232.387 288.053
Attivita finanziarie correnti 0 0 1.480 0
Crediti Tributari 71.851 90.455 82.573 56.198
Altre attivita correnti 22.144 16.653 19.162 30.692
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 205.956 174.141 118.253 94.301
Totale Attivita Correnti 587.982 576.823 515.546 530.883
Totale Attivita 2.027.159 2.009.190 1.981.150 1.989.508
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(In migliaia di Euro) Al 31 marzo Esercizio chiuso al 31 dicembre

2016 2015 2014 2013
Patrimonio Netto
Capitale sociale 941.744 941.744 1.121.744 1.121.744
Riserve 48.150 53.005 44.660 41.924
Utili/(perdite) portati a nuovo 95.801 29.717 27.652 28.612
Utile/(Perdita) di esercizio (8.813) 66.083 40.006 49.568
Totale Patrimonio Netto di Gruppo 1.076.882 1.090.549 1.234.062 1.241.848
Totale Patrimonio Netto di Pertinenza di Terzi 0 0 0 0
Totale Patrimonio Netto 1.076.882 1.090.549 1.234.062 1.241.848

Passivita Non Correnti

Fondi rischi e oneri 6.154 6.339 7.891 10.867
TFR e altri benefici ai dipendenti 60.766 58.068 60.049 53.655
Passivita per imposte differite 3.999 4.035 3.279 3.632
Passivita finanziarie non correnti 330.565 330.824 181.766 126.415
Debiti commerciali non correnti 7.140 6.625 7.803 0
Altre passivita non correnti 118.543 112.788 142.530 180.600
Totale Passivita Non Correnti 527.167 518.679 403.318 375.169

Passivita Correnti

Quota a breve dei Fondi rischi ¢ oneri 9.082 7.812 4.693 1.826
Debiti commerciali correnti 124.817 128.349 127.987 142.261
Debiti tributari e previdenziali 51.118 46.702 32.932 32.804
Passivita finanziarie correnti 35.506 32.788 46.136 54.154
Altre passivita correnti 202.587 184.311 132.022 141.446
Totale Passivita Correnti 423.110 399.962 343.770 372,491
Totale Passivita 2.027.159 2.009.190 1.981.150 1.989.508

La voce Attivita materiali presenta, al 31 marzo 2016, un valore pari ad Euro 1.066.613 migliaia, e mostra un
decremento rispetto al 31 dicembre 2015 pari ad Euro 17.223 migliaia. Il decremento ¢ derivante dall’effetto
congiunto dato dalla rilevazione degli ammortamenti del periodo pari a complessivi Euro 34.352 migliaia e da
nuovi investimenti, prevalentemente in progetti in corso di realizzazione, per Euro 17.129 migliaia.

Le attivita immateriali mostrano un lieve decremento pari ad Euro 609 migliaia, in forza degli ammortamenti
del periodo pari ad Euro 2.042 migliaia ed a nuovi progetti di investimento in corso di realizzazione per Euro
1.420 migliaia.

La variazione della voce Partecipazioni, per Euro 1.537 migliaia ¢ interamente ascrivibile all’effetto della
rilevazione di differenze cambio relative alla partecipazione in Aireon LLC, espressa in dollari statunitensi
nell’ambito del bilancio della controllata Enav North Atlantic, il quale € oggetto di conversione in Euro ai fini
della predisposizione del bilancio consolidato.

La voce Attivita finanziarie non correnti risulta tendenzialmente stabile nel periodo oggetto di osservazione.

I crediti commerciali non correnti subiscono un incremento pari ad Euro 24.846 migliaia riferito integralmente
alla quota del Credito per Balance che sara oggetto di recupero negli esercizi successivi al 2016, in conformita
alle previsioni di recupero riportate nel Piano di Performance. In particolare, la quota non corrente del Credito
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per Balance subisce un incremento, in quanto accoglie oltre ai Balance iscritti nel primo trimestre 2016 pari a
Euro 16.415 migliaia anche la riclassifica per Euro 10.247 migliaia al lordo dell’effetto dell’attualizzazione
del Balance di terminale di terza fascia dalla quota corrente, a seguito della rivisitazione del piano di recupero
in ambito tariffario.

I crediti commerciali correnti subiscono al 31 marzo 2016 un decremento pari ad Euro 6.917 migliaia derivanti
principalmente dall’imputazione a conto economico della quota parte di Balance di competenza del primo
trimestre per Euro 5.282 migliaia, alla riclassifica nei crediti commerciali non correnti, in seguito ad una
rivisitazione del piano di recupero in ambito tariffario, di parte del credito per Balance di terminale per Euro
10.247 migliaia ed infine per Euro 7.500 migliaia alla rilevazione della quota parte di competenza del
contributo in conto esercizio riconosciuto alla capogruppo dalla Legge 248/2005 art 11 septies.

I crediti tributari subiscono un decremento pari ad Euro 18.604 migliaia riferito principalmente all’incasso
dell’IVA richiesta a rimborso nel mese di febbraio 2013 e riferita al periodo di imposta 2012.

Le disponibilita liquide registrano una variazione netta positiva pari ad Euro 31.780 migliaia derivanti
principalmente dall’incasso del credito Iva per Euro 21.101 migliaia ed all’incasso della quota del
prefinanziamento ottenuto sul progetto Sesar Deployment Manager nonché della quota residua dei progetti
finanziati PON 2000/2007.

La voce Patrimonio netto passa da Euro 1.090.550 migliaia al 31 dicembre 2015 ad Euro 1.076.882 migliaia
al 31 marzo 2016, mostrando un decremento pari ad Euro 13.668 migliaia.

Le movimentazioni intervenute nel primo trimestre 2016 hanno riguardato:
e larilevazione della perdita del periodo pari ad Euro 8.813 migliaia;

e larilevazione di differenze negative da conversione sui bilanci delle partecipate estere, principalmente
Enav North Atlantic per Euro 2.186 migliaia;

e rilevazione di componenti negative iscritte direttamente a patrimonio netto su benefici a dipendenti
per Euro 2.516 migliaia e su strumenti finanziari derivati per Euro 153 migliaia.

Le altre passivitd non correnti subiscono un incremento netto pari ad Euro 5.755 migliaia in ragione
dell’incasso della quota residua dei progetti finanziati PON del periodo 2000/2006 per Euro 7.767 migliaia.

La voce Debiti commerciali si riduce rispetto al 31 dicembre 2015 per un ammontare pari ad Euro 3.532
migliaia passando da Euro 128.349 migliaia ad Euro 124.817 migliaia. Tale decremento ¢ dovuto alla riduzione
dei debiti verso fornitori per Euro 10.160 migliaia, all’incremento dei contributi di prefinanziamento ricevuti
per Euro 8.255 migliaia connesso all’incasso del prefinanziamento del progetto progetto Sesar Deployment
Manager - Connecting Europe Facility (CEF) 2014 ed al decremento dei debiti per Balance dovuto
all’imputazione a conto economico della quota di competenza del trimestre da restituire ai vettori.

L’incremento della quota corrente relativa ai fondi rischi ed oneri ¢ attribuibile in via prevalente
all’accantonamento effettuato dalla controllata Techno Sky con riferimento ad un contenzioso oggetto di
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arbitrato successivamente all’emissione del relativo lodo in data 6 maggio 2016 e reso necessario al fine di
adeguare il fondo alla passivita totale prevista dal suddetto lodo.

La variazione delle passivita finanziarie correnti ¢ attribuibile alla rilevazione della quota degli interessi del
primo trimestre 2016 ¢ all’incremento negli scoperti di conto corrente da parte delle controllate SICTA e
Techno Sky.

La variazione delle Altre Passivita correnti ¢ data dall’aumento delle seguenti voci, in particolare, inter alia:

e [l’incremento del debito verso 1’Aeronautica Militare Italiana riferito ai primi tre mesi del 2016. In
particolar modo, il debito per ricavi di rotta aumenta per Euro 12,7 milioni mentre quello da terminale per
Euro 3,4 milioni;

e [’incremento del debito verso Enac riferito ai primi tre mesi del 2016 per Euro 923 migliaia;

e il decremento della voce contributi quota corrente a seguito del rigiro a Conto Economico della quota di
competenza del periodo dei contributi connessi agli ammortamenti degli investimenti a cui i contributi si
riferiscono.

Di seguito si riporta un dettaglio dei contributi quota corrente e quota non corrente distinto per tipologia:

Contributi 31.03.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
PON 53.522 47.827 56.976 79.454
Aeroporti militari 66.263 66.557 67.596 68.550
Altri contributi 7.199 7.231 7.337 15.717
Altri risconti 25 21 37 959
Totale 127.009 121.636 131.946 164.680
Importi quota corrente 8.466 8.848 9.721 12.264
Importi quota non corrente 118.543 112.788 122.225 152.416

Per maggiori informazioni si veda il Capitolo 20, Paragrafo 20.1.3.16 e Paragrafo 20.4.16 del Documento di
Registrazione.
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Si riporta di seguito il prospetto riclassificato fonti ed impieghi al 31 marzo 2016 e al 31 dicembre 2015, 2014

e 2013. Per I’analisi delle principali variazioni si veda il Capitolo 10 del Documento di Registrazione.

Al 31 marzo Al 31 dicembre

(In migliaia di Euro) 2016 2015 2014 2013
IMPIEGHI

Capitale di Esercizio Netto ) (11.732) 29.169 90.288 107.378
Immobilizzazioni **) 1.221.872 1.241.242 1.277.103 1.305.919
Attivita a lungo termine ***) 216.537 190.157 188.118 152.706
Passivita a lungo termine ***) (129.682) (123.448) (153.612) (184.232)
TFR e Altri benefici ai dipendenti (60.766) (58.068) (60.049) (53.655)
Capitale investito netto ™ 1.236.229 1.279.052 1.341.848 1.328.116
FONTI

Patrimonio netto 1.076.882 1.090.550 1.234.062 1.241.848
Indebitamento finanziario netto ¢*****) 159.347 188.502 107.786 86.268
Totale Fonti di Finanziamento 1.236.229 1.279.052 1.341.848 1.328.116

*)

(%)

(k%)

()

(rrns)

1l Capitale di Esercizio Netto ¢ calcolato come Rimanenze, Crediti commerciali ed Altre attivita correnti non finanziarie al netto dei Debiti
commerciali, dei Fondi per rischi ed oneri e delle Altre passivita correnti ad esclusione di quelle di natura finanziaria. Il Capitale di Esercizio
Netto non ¢ identificato come misura contabile né nell’ambito dei principi contabili italiani né in quello dei principi contabili internazionali IFRS.
11 criterio di determinazione applicato dall’Emittente potrebbe non essere omogeneo con quello adottato da altri gruppi e, pertanto, il saldo
ottenuto dall’Emittente potrebbe non essere comparabile con quello determinato da questi ultimi.

Le Immobilizzazioni rappresentano il totale di Attivita Materiali, Attivita Immateriali e Partecipazioni.

Le Altre Attivita a lungo termine sono composte da Attivita finanziarie non correnti al netto della quota riferibile agli Strumenti Derivati, Crediti
tributari non correnti, Crediti commerciali non correnti e Attivita per imposte anticipate. Le Altre Passivita a lungo termine sono composte dalle
Passivita per imposte differite, dai Debiti commerciali non correnti e dalle Altre passivita non correnti.

11 Capitale Investito Netto ¢ calcolato come somma di Capitale d’Esercizio Netto, Immobilizzazioni e Attivita a lungo termine al netto di TFR e
Altri benefici ai dipendenti e Passivita a lungo termine. Il Capitale Investito Netto non ¢ identificato come misura contabile né nell’ambito dei
principi contabili italiani né in quello dei principi contabili internazionali IFRS. Il criterio di determinazione applicato dall’Emittente potrebbe
non essere omogeneo con quello adottato da altri gruppi e, pertanto, il saldo ottenuto dall’Emittente potrebbe non essere comparabile con quello
determinato da questi ultimi.

L’Indebitamento finanziario netto ¢ stato esposto secondo le modalita utilizzate dal Gruppo Enav e riconciliato con la Posizione Finanziaria Netta
determinata ai sensi di quanto stabilito dalla comunicazione Consob n. DEM/6064293 del 28 luglio 2006, la quale, a propria volta, ¢ calcolata
come somma delle Disponibilita liquide e mezzi equivalenti, delle Attivita finanziarie correnti e delle Passivita finanziarie correnti e non correnti,
in conformita a quanto stabilito nella Raccomandazione ESMA/2013/319 del 20 marzo 2013. L’Indebitamento finanziario netto come esposto
dal Gruppo Enav e la Posizione finanziaria netta determinata ai sensi della comunicazione Consob n. DEM/6064293 del 28 luglio 2006
differiscono, esclusivamente, con riferimento alla presentazione degli strumenti finanziari derivati.

Si riporta di seguito il dettaglio della composizione del capitale d’esercizio netto al 31 marzo 2016 ¢ al 31
dicembre 2015, 2014 ¢ 2013. Per I’analisi delle principali variazioni si veda il Capitolo 10 del Documento di

Registrazione.
Al 31 marzo Al 31 dicembre

(In migliaia di Euro) 2016 2015 2014 2013
Rimanenze 61.401 62.027 61.691 61.639
Crediti Commerciali 226.630 233.547 232.387 288.053
Debiti Commerciali (124.817) (128.349) (127.987) (142.261)
Fondi rischi e oneri (15.236) (14.151) (12.584) (12.693)
Altre Attivita e Passivita correnti (159.710) (123.905) (63.219) (87.360)
Capitale di Esercizio Netto (11.732) 29.169 90.288 107.378
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3.1.4 Composizione dei Ricavi al 31 marzo 2016 e 2015

Nella tabella di seguito riportata ¢ fornita la composizione dei ricavi consolidati del Gruppo per i trimestri
chiusi al 31 marzo 2016 e 2015. Per I’analisi delle principali variazioni si veda il Capitolo 9 del Documento di

Registrazione.
(In migliaia di Euro) Trimestre chiuso al marzo Variazione del periodo

2016 % su ricavi 2015 % suricavi 2016 vs 2015 2016 vs. 2015 %
Ricavi di Rotta 111.186 62% 106.409 62% 4.777 4%
Ricavi di Terminale 40.373 22% 36.647 21% 3.726 10%
Esenzioni di Rotta e di Terminale 3.244 2%  3.201 2% 43 1%
Ricavi da Mercato Terzo 2.702 2%  2.645 2% 57 2%
Contributi Integrativi da Stabilizzazione Tariffe 0 0%  5.000 3% (5.000) -100%
Ricavi da Attivita Operativa 157.505 88% 153.902 90% 3.603 2%
Rettifiche Tariffe per Balance dell’anno 15.891 9%  8.667 5% 7.224 83%
Effetto attualizzazione (669) 0%  (112) 0% (557) 497%
Variazione per balance 0 0% 0 0% 0 100%
Utilizzo Balance (3.687) 2% (2.045) -1% (1.642) 80%
Balance 11.535 6%  6.510 4% 5.025 77%
Contributi in conto impianti 2.367 1%  2.446 1% (79) -3%
Contributi in conto esercizio 7.500 4%  7.500 4% 0 0%
Finanziamenti Europei 343 0% 123 0% 220 179%
Altri Ricavi e Proventi 480 0% 374 0% 106 28%
Altri Ricavi 10.690 6% 10.443 6% 247 2%
Ricavi 179.730 100% 170.855 100% 8.875 5%
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3.1.5 Composizione dei Ricavi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013

Nella tabella di seguito riportata ¢ fornita la composizione dei ricavi consolidati del Gruppo per gli esercizi
chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013. Per I’analisi delle principali variazioni si veda il Capitolo 9 del

Documento di Registrazione.

(In migliaia di Euro) Esercizio chiuso al 31 dicembre Variazione del periodo

2015 % sui 2014 % sui 2013 % sui 2015vs 2015vs 2014 vs 2014 vs

ricavi ricavi ricavi 2014 2014 % 2013 2013 %

Ricavi di Rotta 566.073  66% 589.395 70% 567.638 66% (23.322) -4%  21.757 4%
Ricavi di Terminale 179.988 21% 171.722  20% 169.312 20% 8.266 5% 2.410 1%
Esenzioni di Rotta e di Terminale 14.406 2% 14.236 2%  14.165 2% 170 1% 71 1%
Ricavi da Mercato Terzo 11.288 1% 12.905 2% 8.696 1% (1.617) -13% 4.209 48%
Contributi Integrativi da 20.304 2% 24.380 3% 19.792 2% (4.076) -17% 4.588 23%
Stabilizzazione Tariffe
Ricavi da Attivita Operativa 792.059 92% 812.638 96% 779.603 91% (20.579) -3%  33.035 4%
Rettifiche Tariffe per Balance 24.713 3% 41.321 5% 57.505 7% (16.608)  -40% (16.184) -28%
dell’anno
Effetto attualizzazione (389) 0% (4.064) 0% (1.017) 0% 3.675 -90% (3.047)  300%
Variazione per Balance 1.564 0% 0 0% 7.623 1% 1.564 100% (7.623) -100%
Utilizzo Balance (8.180) -1% (53.273) -6% (43.651) -5% 45.093 -85% (9.622) 22%
Balance 17.708 2% (16.016) -2% 20460 2% 33.724 211% (36.476) -178%
Contributi in conto impianti 9.311 1% 12.339 1% 15.255 2% (3.028) -25% (2.916) -19%
Contributi in conto esercizio 30.660 4% 31.623 4%  30.823 4% (963) -3% 800 3%
Finanziamenti Europei 5.941 1% 4.622 1% 4.633 1% 1.319 29% (11) 0%
Altri Ricavi e Proventi 3.197 0% 2.668 0% 3.970 0% 529 20% (1.302) -33%
Altri Ricavi Operativi 49.109 6% 51.252 6% 54.681 6% (2.143) -4% (3.429) -6%
Ricavi 858.876 100% 847.874 100% 854.744 100%  11.002 1% (6.870) -1%
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3.1.6 Liquidita / Indebitamento finanziario netto al 31 marzo 2016 e al 31 dicembre 2015, 2014 ¢ 2013

Nella tabella che segue ¢ riportata la composizione della liquidita/indebitamento finanziario netto al 31
dicembre 2015, 2014 ¢ 2013, secondo quanto previsto dalla Comunicazione Consob del 28 luglio 2006 e in
conformita con le Raccomandazioni ESMA/2011/81, raccordata con I’indebitamento finanziario netto esposto
secondo le modalita di presentazione adottate dal Gruppo. Per I’analisi delle principali si veda il Capitolo 10
del Documento di Registrazione.

Al 31 marzo Al 31 dicembre
(In migliaia di Euro) 2016 di cui 2015 di cui 2014 di cui 2013 di cui
con parti con parti con parti con parti
correlate correlate correlate correlate
(A) Cassa 205.956 174.141 118.253 94.301
(B) Altre disponibilita liquide 0 0 0 0
(C) Titoli detenuti per la negoziazione 0 0 0 0
(D) Liquidita (A)+(B)+(C) 205.956 174.141 118.253 94.301
(E) Crediti finanziari correnti 0 0 0 0
(F) Debiti finanziari correnti (1.277) (220) (1.366) (9.163)
(G) Parte corrente dell’indebitamento (34.229) (3.403) (32.568) (3.300) (44.743) (1.684) (43.055) 0
finanziario non corrente
(H) Altri debiti finanziari correnti 0 0 27) (1.585)
(I) Indebitamento finanziario corrente (35.506) (3.403) (32.788) (3.300) (46.136) (1.684) (53.803) 0
F)+(G)+H)
(J) Indebitamento finanziario corrente 170.450 (3.403) 141.353 (3.300) 72117  (1.684) 40.498 0
netto / (Liquidita) (D)+(E)+(I)
(K) Debiti bancari non correnti (150.565) (4.914) (150.823) (4.965) (181.766) (8.295) (126.095) (9.967)
(L) Obbligazioni emesse (180.000) (180.000) 0 0
(M) Altri debiti non correnti 0 0 0 0
(N) Indebitamento finanziario non (330.565) (4.914) (330.823) (4.965) (181.766) (8.295) (126.095) (9.967)
corrente (K)+(L)+(M)

(O) Posizione Finanziaria Netta ESMA ~ (160.115)  (8.317) (189.470) (8.265) (109.649) (9.979) (85.597) (9.967)
I+N)

(P) Strumenti Derivati Correnti ¢ Non Correnti 768 968 1.863 (671)

(Q) Indebitamento Finanziario Netto (159.347) (8.317) (188.502) (8.265) (107.786) (9.979) (86.268) (9.967)
Gruppo ENAV (0O)+(P)

La Posizione Finanziaria Netta ESMA presenta al 31 marzo 2016 un saldo negativo di Euro 160.115 migliaia,
con un miglioramento di Euro 29.355 migliaia rispetto 31 dicembre 2015, quando il saldo negativo ammontava
ad Euro 189.470 migliaia, ma con un peggioramento rispetto ai saldi del 31 dicembre 2014 ¢ 2013 quando la
medesima voce si attestava rispettivamente ad Euro 109.649 migliaia e ad Euro 85.597 migliaia.

A fronte di tali valori, I’Indebitamento Finanziario Netto determinato secondo i diversi criteri di classificazione
adottati dal Gruppo si attesta al 31 marzo 2016 ad un saldo negativo di Euro 159.347 migliaia, a fronte,
rispettivamente, di saldi negativi al 31 dicembre 2015, 2014 ¢ 2013 di Euro 188.502 migliaia, di Euro 107.786
migliaia e di Euro 86.268 migliaia.
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In particolare, il saldo al 31 marzo 2016 evidenzia un miglioramento della Liquidita di Euro 31.815 migliaia
rispetto al 31 dicembre 2015, compensato in minima parte dai ratei maturati nel trimestre sull’indebitamento
a lungo termine e dall’aumento dell’esposizione attraverso linee di credito delle controllate SICTA e Techno
Sky.

In generale, nel corso del triennio 2015-2013, la posizione Finanziaria Netta mostra un sensibile miglioramento
dell’Indebitamento finanziario corrente netto, il quale passa da Euro 40.498 migliaia al 31 dicembre 2013 ad
Euro 72.117 migliaia al 31 dicembre 2014 e, infine, ad Euro 141.353 migliaia al 31 dicembre 2015,
mantenendo un crescente livello di Liquiditd in cassa, come risultato della generazione di flussi di cassa
operativi. Il miglioramento nell’Indebitamento finanziario corrente netto € piu che compensato da un aumento
del saldo negativo dell’Indebitamento finanziario non corrente, il quale aumenta progressivamente dagli Euro
126.095 migliaia del 31 dicembre 2013, agli Euro 181.766 migliaia del 31 dicembre 2014 e, infine, agli attuali
Euro 330.823 migliaia al 31 dicembre 2015.

Il peggioramento dell’Indebitamento non corrente avvenuto nell’esercizio € conseguente all’avvenuta
emissione, in data 4 agosto 2015, di un Prestito Obbligazionario di Euro 180 milioni per acquisire la provvista
necessaria a procedere al pagamento in favore dell’azionista dello stesso importo a titolo di riduzione
volontaria del capitale sociale, come deliberato dall’assemblea degli azionisti del 13 aprile 2015.

Infine, risulta sempre piuttosto contenuto I’importo delle partite in riconciliazione, le quali si riferiscono
esclusivamente alla quota corrente e non corrente del fair value degli strumenti derivati finanziari per acquisti
a termine di valuta, stipulati a copertura degli impegni di acquisto di quote di partecipazione in Aireon da parte
della controllata Enav North Atlantic ed in scadenza entro il 2017.

L’indebitamento finanziario del Gruppo ¢ integralmente non garantito. I rapporti con le parti correlate, di cui
si fornisce evidenza nella precedente tabella, sono riferibili esclusivamente al finanziamento contratto con
MCC - Medio Credito Centrale S.p.A..

Si segnala inoltre che nel triennio dal 2013 al 2015 e fino alla Data del Documento di Registrazione non ci
sono vincoli che limitano I'utilizzo delle disponibilita liquide. L’indebitamento bancario del Gruppo non ¢
assistito da garanzie.

Con riferimento al Prestito Obbligazionario ed a ciascun contratto di finanziamento in essere si conferma che
alla data del 31 dicembre 2015 i covenant finanziari, nonché le clausole di Negative Pledge, di ciascuno dei
suddetti contratti sono stati rispettati (per maggiori informazioni si veda il Capitolo 22 del Documento di
Registrazione).

Sussistono inoltre clausole di Cross Default, sia con riferimento al Prestito Obbligazionario che ai contratti di
finanziamento in essere. Per maggiori informazioni si veda il Capitolo 22 del Documento di Registrazione. Si
rappresenta che non sussistono invece clausole di Cross Default Esterno (vale a dire ai sensi delle quali ¢
rilevante I’inadempimento di obbligazioni pecuniarie da parte di soggetti diversi dall’Emittente o da societa
facenti parte del Gruppo Enav).

Inoltre, si precisa che il processo di quotazione della Societd non determina conseguenze sui finanziamenti
della Societa in essere (incluso il Prestito Obbligazionario) sulla base di clausole di Negative Pledge e non
configura ipotesi di change of control.
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Alla Data del Documento di Registrazione non si sono verificati eventi che hanno dato luogo al rimborso
anticipato dei finanziamenti concessi ad Enav né del Prestito Obbligazionario né violazioni di clausole di
negative pledge, cross default e di change of control in relazione ai contratti di finanziamento in essere e al
Prestito Obbligazionario.

3.1.7 Analisi dei flussi di cassa per i trimestri chiusi al 31 marzo 2016 e 2015 e per gli esercizi chiusi al
31 dicembre 2015, 2014 ¢ 2013

Si forniscono di seguito le informazioni sintetiche relative ai flussi di cassa generati ed assorbiti dalle attivita
operative, di investimento e di finanziamento nel corso dei trimestri chiusi al 31 marzo 2016 e 2015.

Per il trimestre chiuso al 31 marzo

(In migliaia di Euro) 2016 2015
(A) Flusso di cassa netto (assorbito) generato dalle attivita operative 52.874 19.385
(B) Flusso di cassa netto assorbito dalle attivita di investimento (22.841) (15.124)
(C) Flusso di cassa netto generato dalle attivita di finanziamento 2.458 23.241
(D) Flusso di cassa complessivo (A)+(B)+(C) 32.491 27.502
(E) Disponibilita liquide all’inizio dell’esercizio 174.141 118.253
(F) Differenze cambio su disponibilita liquide (676) 0
(G) Disponibilita liquide alla fine dell’esercizio (D)+(E)+(F) 205.956 145.755

Le disponibilita liquide alla fine del trimestre mostrano un incremento rispetto al periodo di confronto,
passando da Euro 145.755 migliaia al 31 marzo 2015 ad Euro 205.956 migliaia al 31 marzo 2016.

11 flusso di cassa netto generato dalle attivita operative risulta positivo sia nel primo trimestre 2016 che nel
primo trimestre 2015, ma mostra un incremento di Euro 33.489 migliaia, passando da Euro 19.385 migliaia al
31 marzo 2015 ad Euro 52.874 migliaia al 31 marzo 2016, soprattutto per merito della cassa generata dalle
Altre Passivita non correnti nette, le quali hanno beneficiato dell’incasso della quota residua dei progetti
finanziati PON del periodo 2000/2006, mentre nell’esercizio precedente avevano scontato 1’utilizzo del Fondo
Stabilizzazione Tariffe.

11 flusso di cassa netto assorbito dalle attivita di investimento si incrementa dal primo trimestre 2015 al primo
trimestre 2016, passando da Euro 15.124 migliaia ad Euro 22.841 migliaia. La variazione risente di maggiori
investimenti in Attivita materiali e di un aumento dei pagamenti di debiti commerciali per acquisto di
immobilizzazioni ed ¢ solo in parte compensata dai minori investimenti in partecipazioni del primo trimestre
2016 che risentono del fatto che, nel periodo di confronto, il Gruppo aveva sottoscritto una quota di capitale
sociale in Aireon LLC.

Infine, il flusso di cassa da attivita di finanziamento mostra una lieve generazione di cassa nel primo trimestre
2016, pari ad Euro 2.458 migliaia, a fronte della consistente generazione di cassa del primo trimestre 2015 per
Euro 23.241 migliaia, che risentiva di un piu consistente aumento delle Passivita finanziarie correnti.
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Si forniscono di seguito le informazioni sintetiche relative ai flussi di cassa generati ed assorbiti dalle attivita
operative, di investimento e di finanziamento nel corso degli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013.

Esercizio chiuso al 31 dicembre

(In migliaia di Euro) 2015 2014 2013
(A) Flusso di cassa netto generato dalle attivita operative 264.706 138.981 238.363
(B) Flusso di cassa netto assorbito dalle attivita di investimento (128.650)  (132.034) (94.066)
(C) Flusso di cassa netto generato (assorbito) dalle attivita di finanziamento (80.092) 16.439  (103.963)
(D) Flusso di cassa complessivo (A)+(B)+(C) 55.964 23.386 40.334
(E) Disponibilita liquide all’inizio dell’esercizio 118.253 94.301 53.967
(F) Differenze cambio su disponibilita liquide (76) 566 0
(G) Disponibilita liquide alla fine dell’esercizio (D)+(E)+(F) 174.141 118.253 94.301

Le disponibilita liquide alla fine di ciascun esercizio mostrano un incremento lungo il triennio di riferimento,
passando da Euro 94.301 migliaia nel 2013, ad Euro 118.253 migliaia nel 2014 e ad Euro 174.141 migliaia nel
2015.

Il flusso di cassa netto generato dalle attivita operative rimane positivo lungo I’intero triennio, scendendo
dapprima dall’importo di Euro 238.363 migliaia del 2013 all’importo di Euro 138.981 migliaia del 2014, prima
di risalire all’importo di Euro 264.706 migliaia nel 2015.

11 flusso di cassa netto assorbito dalle attivita di investimento si incrementa dal 2013 al 2014, passando da Euro
94.066 migliaia ad Euro 132.024 migliaia, prima di una lieve discesa nel 2015 ad Euro 128.650 migliaia.

Infine, il flusso di cassa da attivita di finanziamento mostra un assorbimento nel 2013 per Euro 103.963
migliaia, per poi generare un effetto di cassa positivo nel 2014 per Euro 16.439 migliaia; mentre, nel 2015, si
attesta nuovamente ad un valore negativo di Euro 80.092 migliaia.

3.1.8 Utile per azione per i trimestri chiusi al 31 marzo 2016 e 2015 e per gli esercizi chiusi al 31
dicembre 2015, 2014 e 2013

Si fornisce di seguito 1’informativa sull’utile per azione per i trimestri chiusi al 31 marzo 2016 e 2015 e per gli
esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 ¢ 2013.

Per il trimestre chiuso al Per P’esercizio chiuso al
31 marzo 31 dicembre

2016 2015 2015 2014 2013
Utile attribuibile agli azionisti ordinari della (8.813.397)  (10.871.444) 66.083.249 40.005.989 49.567.941
Capogruppo
Numero medio ponderato di azioni ordinarie 941.744.385 1.121.744.385 1.040.867.673 1.121.744.385 1.121.744.385
Utile (perdita) base per azione (0,01) (0,01) 0,06 0,04 0,04
Dividendo per azione n.a. n.a. 0,03 0,03 0,01

(distribuito nell’esercizio di riferimento)

L’utile base per azione ¢ calcolato dividendo I’utile dell’esercizio attribuibile all’ Azionista della Capogruppo
per il numero medio ponderato delle azioni ordinarie in circolazione durante I’anno.
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Si evidenzia che nei periodi di riferimento 1’Utile diluito per azione coincide con 1’ Utile base per azione.

Si ricorda che in data 21 luglio 2015 ¢ stata data esecuzione alla delibera di riduzione volontaria del capitale
sociale con conseguente annullamento di n.180.000.000 azioni del valore unitario di 1 Euro. A seguito di tale
riduzione il capitale sociale ¢ composto da n. 941.744.385 azioni ordinarie del valore unitario di 1 Euro.

Si segnala, infine, che in data 2 marzo 2016 si ¢ tenuta 1’assemblea straordinaria per la riduzione volontaria
del capitale sociale ai sensi dell’articolo 2445 del Codice Civile. mediante destinazione ad una riserva
disponibile per 400 milioni di Euro. Tale delibera ¢ stata iscritta nel Registro delle Imprese in data 4 marzo
2016 ed ¢ stata eseguita, non avendo nessun creditore sociale anteriore all’iscrizione fatto opposizione, decorso
il termine di 90 (novanta) giorni, in data 10 giugno 2016. A seguito di tale deliberazione, il capitale sociale
dell’Emittente alla Data del Documento di Registrazione ¢ pari a Euro 541.744.385.

3.1.9 Principali indicatori economici e finanziari al 31 marzo 2016 e per gli esercizi chiusi al 31
dicembre 2015, 2014 ¢ 2013

La tabella di seguito riportata presenta i valori dei principali indici economici/patrimoniali per il Gruppo al 31
marzo 2016 e al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013. Per I’analisi delle principali variazioni si vedano i Capitoli 9
e 10 del Documento di Registrazione. Gli indicatori rappresentati non sono identificati come misure contabili
nell’ambito degli IFRS e, pertanto, non devono essere considerati come misure alternative a quelle fornite
dagli schemi di bilancio dell’Emittente per la valutazione dell’andamento economico del Gruppo e della
relativa posizione finanziaria. L.’Emittente ritiene che le informazioni finanziarie di seguito riportate siano un
ulteriore importante parametro per la valutazione delle performance del Gruppo, in quanto permettono di
monitorare piu analiticamente 1’andamento economico e finanziario dello stesso. Poiché tali informazioni
finanziarie non hanno misure determinabili mediante i principi contabili di riferimento per la predisposizione
dei bilanci consolidati, il criterio applicato per la relativa determinazione potrebbe non essere omogeneo con
quello adottato da altri gruppi e pertanto tali dati potrebbero non essere comparabili con quelli eventualmente
presentati da tali gruppi.
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Indici di Redditivita

Nella tabella che segue ¢ evidenziato I’andamento dei principali indici di redditivita del trimestre chiuso al 31
marzo 2016 e degli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 ¢ 2013.

Al 31 marzo Esercizio chiuso al 31 dicembre
Definizione Legenda 2016 ® 2015 2014 2013
ROE ® 5,91% 5,70% 3,20% 4,00%
ROI ) 7,71% 7,10% 5,50% 6,70%
ROS ¢ 11,41% 10,90% 8,60% 10,90%

® Al fini del calcolo del ROE, che ¢ determinato come rapporto tra Risultato netto d’esercizio e Patrimonio netto medio, il Patrimonio netto medio &
calcolato come media aritmetica tra il Patrimonio netto alla data di apertura dell’esercizio ed il Patrimonio netto alla data di chiusura dell’esercizio.

™ Al fini del calcolo del ROI, che ¢ determinato come rapporto tra Risultato operativo e Capitale investito netto medio, il Capitale investito netto

medio ¢ calcolato come media aritmetica tra il Capitale investito netto alla data di apertura dell’esercizio ed il Capitale investito netto alla data di
chiusura dell’esercizio. A sua volta il Capitale investito netto ¢ calcolato come somma di Capitale d’Esercizio Netto, Immobilizzazioni e Attivita a
lungo termine al netto di TFR e Altri benefici ai dipendenti e Passivita a lungo termine. Ciascuna delle suddette voci ¢, a propria volta, determinata
come aggregazione di voci contabili secondo le modalita illustrate al successivo Capitolo 10, Paragrafo 10.2.1.

" 11 ROS ¢ calcolato come mero rapporto tra i saldi contabili del Risultato operativo e dei Ricavi di ciascun esercizio.

™ Ai fini del calcolo degli Indici di redditivita al 31 marzo 2016, le voci di conto economico (Risultato netto d’esercizio, Risultato operativo e Ricavi)
sono state considerate per il periodo di dodici mesi chiuso al 31 marzo 2016. Tali valori sono stati, pertanto, ottenuti sommando ai saldi economici
di ciascuna voce relativi al primo trimestre 2016 i saldi relativi agli ultimi nove mesi del 2015 ottenuti, a propria volta, come differenza tra
I’ammontare al 31 dicembre 2015 e al 31 marzo 2015 delle medesime voci. Coerentemente, le voci dello stato patrimoniale riclassificato
(Patrimonio netto medio e Capitale investito netto medio) sono state ottenute come media aritmetica dei valori di ciascuna voce alla data di apertura
e chiusura del periodo di riferimento, assunte quindi rispettivamente al 31 marzo 2015 e 31 marzo 2016.

31 marzo 2016 vs. 31 dicembre 2015

I1 ROE al 31 marzo 2016 si attesta a 5,91%, in leggero miglioramento rispetto al ROE al 31 dicembre 2015,
che presentava un valore di 5,70%. Tale risultato ¢ imputabile ad un miglioramento nel Risultato netto
d’esercizio nel primo trimestre 2016 rispetto al corrispondente valore del primo trimestre 2015, tenuto altresi
conto di una sostanziale equivalenza tra i sottostanti valori di Patrimonio netto medio, che costituiscono il
denominatore dell’indice in commento.

Il miglioramento del Risultato netto d’esercizio nel primo trimestre 2016 rispetto al primo trimestre 2015 si
riflette anche a livello di Risultato Operativo, il quale evidenzia una minor perdita del 45% rispetto all’esercizio
anteriore. In virtu di tale miglioramento, anche il ROI registra un beneficio, passando dal 7,10% al 31 dicembre
2015 al 7,71% al 31 marzo 2016.

Infine, migliora anche la redditivita delle vendite, la quale passa dal 10,90% all’11,41% grazie ad un aumento
del Risultato operativo piu che proporzionale rispetto a quello dei Ricavi.

2015 vs 2014

L’incremento del Risultato netto d’esercizio per il 2015 determina un miglioramento degli indici di redditivita.
Il1 ROE 2015 ¢ pari al 5,7% (3,2% nel 2014), mentre il ROI si attesta al 7,1% per 1’esercizio 2015 (5,5% nel
2014). Tali indicatori vanno chiaramente interpretati anche alla luce della solidita patrimoniale del Gruppo.

Infine, il ROS, indicatore della capacita del Gruppo di tradurre i Ricavi in Risultato operativo, anche attraverso
il contenimento dei Costi operativi, si attesta al 10,9%, in aumento dall’8,6% dell’anno precedente.

117



Documento di Registrazione — ENAV S.p.A.

2014 vs 2013

Il decremento del Risultato netto d’esercizio per il 2014 determina una contrazione degli indici di redditivita.
I1 ROE 2014 ¢ pari al 3,2% (4,0% nel 2013), mentre il ROI si attesta al 5,5% per 1’esercizio 2014 (6,7% nel
2013). Tali indicatori vanno chiaramente interpretati anche alla luce della solidita patrimoniale del Gruppo.

Infine, il ROS, indicatore della capacita del Gruppo di tradurre i Ricavi in Risultato operativo, anche attraverso
il contenimento dei Costi operativi, si attesta all’8,6%.

Indici Patrimoniali

L’analisi della solidita mira ad accertare la capacita del Gruppo Enav di mantenere nel medio-lungo periodo
un costante equilibrio tra flussi monetari in uscita, legati al rimborso delle passivita, e flussi monetari in entrata,
provenienti dal recupero monetario degli attivi, in modo da non compromettere 1’equilibrio economico della

gestione.
Al 31 marzo Esercizio chiuso al 31 dicembre
Definizione Legenda 2016 2015 2014 2013
Quoziente di Disponibilita ® 1,4 1,4 1,5 1,4
Margine di Struttura ) 1,1 1,1 1,1 1,1
Indipendenza Finanziaria ) 0,5 0,5 0,6 0,6
Attivita Immateriali / Totale Attivo ) 0,1 0,1 0,1 0,1
Attivitd Immateriali / Patrimonio Netto () 0,1 0,1 0,1 0,1
® Ai fini del calcolo del Quoziente di disponibilita (determinato come: (Attivita correnti + Attivita destinate alla vendita) / Passivita correnti), si

considera il rapporto tra la somma del Totale Attivita correnti e del Totale Attivita correnti destinate alla vendita sul Totale Passivita Correnti,
come risultanti dallo Stato Patrimoniale di ciascun esercizio.

¢ Ai fini del calcolo del Margine di struttura (determinato come: (Patrimonio netto + Passivita non correnti) / Attivita non correnti), si considera il
rapporto tra la somma del Patrimonio netto e del Totale Passivita non correnti sul Totale Attivita non Correnti, come risultanti dallo Stato
Patrimoniale di ciascun esercizio.

)

At fini del calcolo dell’Indipendenza finanziaria (determinato come: Patrimonio netto / Totale Attivo), si considera il rapporto tra il Patrimonio
netto ed il Totale Attivo, come risultanti dallo Stato Patrimoniale di ciascun esercizio.

ey

Al fini del calcolo del presente indicatore di solidita patrimoniale, si considera il rapporto tra il totale Attivita Immateriali ed il Totale Attivo,
come risultanti dallo Stato Patrimoniale di ciascun esercizio.

(rrrn)

Ai fini del calcolo del presente indicatore di solidita patrimoniale, si considera il rapporto tra il totale Attivita Immateriali ed il Patrimonio Netto
totale, come risultanti dallo Stato Patrimoniale di ciascun esercizio.

Gli indici di solidita patrimoniale mostrano una elevata patrimonializzazione del Gruppo, laddove il rapporto
tra Patrimonio Netto e Attivita si attesta tra il 50% ed il 60%, come evidenza di una indipendenza finanziaria
del Gruppo.

Nel corso del periodo di osservazione, appare anche piuttosto stabile I’andamento del Quoziente di
disponibilita e del Margine di Struttura, i quali evidenziano un sostanziale equilibrio tra fonti ed impieghi, sia
a livello di breve che di medio/lungo periodo.

Inoltre, nell’orizzonte temporale di riferimento, permane stabile e contenuta I’incidenza delle Attivita
Immateriali sia sul Totale Attivo che sul Patrimonio Netto, attestandosi, in entrambi i casi, ad un valore di 0,1.
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Indici di Rotazione

Al 31 marzo Esercizio chiuso al 31 dicembre
Definizione Legenda 2016 ® 2015 2014 2013
Indice di rotazione dei Crediti commerciali ® 0,5 0,4 0,4 0,5
Giorni medi di incasso dei Crediti commerciali ) 164 158 158 171
Indice di rotazione dei Debiti commerciali =) 0,8 0,8 0,8 0,9
Giorni medi di pagamento dei Debiti commerciali =) 290 292 292 329
Indice di rotazione delle Rimanenze () 5,7 6,4 8,5 6,6
Giorni medi di giacenza delle Rimanenze (reeee) 2.092 2.332 3.103 2.395
® Ai fini del calcolo dell’Indice di rotazione dei Crediti commerciali (determinato come: Crediti commerciali netti medi / (Ricavi da attivita

operativa + Balance)), si considera il rapporto tra i Crediti commerciali netti medi, calcolati come somma algebrica dei saldi dei Crediti
commerciali correnti e non correnti, e la somma dei Ricavi da attivita operativa e dei Ricavi per Balance, come risultanti dai Bilanci Consolidati
di ciascun esercizio.

¢ 1 Giorni medi di incasso dei Crediti commerciali sono ottenuti moltiplicando 1’Indice di rotazione dei Crediti commerciali per il numero dei
giorni dell’anno.

(k%)

Ai fini del calcolo dell’Indice di rotazione dei Debiti commerciali (determinato come: Debiti commerciali medi / Costi commerciali), si considera
il rapporto tra i Debiti commerciali medi, calcolati come somma dei saldi dei Debiti commerciali correnti, e la somma dei Costi di materie prime,
sussidiarie, di consumo e merci, dei Costi per servizi e dei Costi per godimento beni di terzi (collettivamente definiti come “Costi commerciali”),
come risultanti dai Bilanci Consolidati di ciascun esercizio.

()

I Giorni medi di pagamento dei Debiti commerciali sono ottenuti moltiplicando 1’Indice di rotazione dei Debiti commerciali per il numero dei
giorni dell’anno.

(Rrrns)

Ai fini del calcolo dell’Indice di rotazione delle Rimanenze (determinato come: Rimanenze / Costi di materie prime, sussidiarie, di consumo e
merci), si considera il rapporto tra le Rimanenze ed i Costi di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci, come risultanti dai Bilanci
Consolidati di ciascun esercizio. E opportuno ricordare che le Rimanenze del Gruppo sono costituite essenzialmente da parti di ricambio
acquistate dalla controllata Techno Sky nell’ambito della propria attivita di manutenzione di impianti ed apparati utilizzati per il controllo del
traffico aereo e delle attivita di ristrutturazione e ammodernamento dei siti acroportuali. Pertanto, tale indicatore non esprime in alcun modo un
indice di rotazione che misura la capacita di vendita dell’azienda.

[Gai)

I Giorni medi di giacenza delle Rimanenze sono ottenuti moltiplicando I’Indice di rotazione delle Rimanenze per il numero dei giorni dell’anno.
In merito alla rappresentativita dell’indice in oggetto si rinvia alle medesime considerazioni gia esposte alla precedente nota

(rrrrs)

® Ai fini del calcolo degli Indici di rotazione al 31 marzo 2016, le voci di conto economico (Ricavi da attivita operativa, Balance, Costi commerciali
e Costi di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci) sono state considerate per il periodo di dodici mesi chiuso al 31 marzo 2016. Tali valori
sono stati, pertanto, ottenuti sommando ai saldi economici di ciascuna voce relativi al primo trimestre 2016 i saldi relativi agli ultimi nove mesi
del 2015 ottenuti, a propria volta, come differenza tra I’ammontare al 31 dicembre 2015 e al 31 marzo 2015 delle medesime voci. Le voci dello
stato patrimoniale (Crediti commerciali netti medi, Debiti commerciali medi ¢ Rimanenze) sono state invece oggetto di rilevazione puntuale al
31 marzo 2016, data di chiusura del periodo di riferimento.

Gli indici di rotazione dei crediti commerciali e dei debiti commerciali evidenziano solo dei lievi scostamenti
nel periodo di riferimento, e si attestano rispettivamente tra 0,4 ¢ 0,5 e tra 0,8 ¢ 0,9.

Appare invece piu marcata 1’oscillazione dell’indice di rotazione delle rimanenze, il quale pero si ritiene
scarsamente rappresentativo del business del Gruppo, in quanto il magazzino si riferisce soprattutto a parti di
ricambio relative ad impianti ed apparati utilizzati per il controllo del traffico aereo e a materiali necessari alle
attivita di ristrutturazione e ammodernamento dei siti aeroportuali necessari alla controllata Techno Sky
nell’ambito dello svolgimento delle proprie attivita. Pertanto, tale indicatore non esprime in alcun modo un
indice di rotazione che misura la capacita di vendita dell’azienda. Appare invece piu marcata 1’oscillazione
dell’indice di rotazione delle rimanenze, il quale pero si ritiene scarsamente rappresentativo del business del
Gruppo, in quanto il magazzino si riferisce soprattutto a parti di ricambio relative ad impianti ed apparati
utilizzati per il controllo del traffico aereo e a materiali necessari alle attivita di ristrutturazione e
ammodernamento dei siti aeroportuali necessari alla controllata Techno Sky nell’ambito dello svolgimento
delle proprie attivita. Pertanto, tale indicatore non esprime in alcun modo un indice di rotazione che misura la
capacita di vendita dell’azienda. Inoltre il prolungato periodo di giacenza delle rimanenze ¢ giustificabile
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tenuto conto che si tratta di parti di ricambio destinate agli impianti e macchinari di assistenza al volo,
caratterizzati da una elevata vita media utile. Tali rimanenze, se non piu utilizzabili in quanto obsolete, vengono
svalutate tramite stanziamento nell’apposito fondo svalutazione magazzino (per maggiori informazioni su tale
fondo si veda il Capitolo 9, Paragrafo 9.1.1 del Documento di Registrazione).

Al 31 marzo Esercizio chiuso al 31 dicembre
(In migliaia di Euro) Legenda 2016 2015 2014 2013
Indebitamento Finanziario Netto / Patrimonio netto ) 0,15 0,17 0,09 0,07
Indebitamento Finanziario Netto / EBITDA () 0,64 0,78 0,48 0,36
EBITDA / Oneri Finanziari (=) 33,97 40,75 24,65 28,85

™ L’indice in oggetto ¢ calcolato rapportando I’Indebitamento finanziario netto del Gruppo Enav al Patrimonio Netto risultante da Bilancio
Consolidato per ciascun esercizio.

" L’indice in oggetto & calcolato rapportando I’Indebitamento finanziario netto del Gruppo Enav all’EBITDA calcolato dal Gruppo Enav secondo le
modalita descritte al Capitolo 9, Paragrafo 9.2. La tabella di riconciliazione per ciascun esercizio tra I’EBITDA ed il Risultato netto d’esercizio ¢
anch’essa disponibile al Capitolo 9, Paragrafo 9.2 del Documento di Registrazione.

(kH¥

L’indice in oggetto ¢ calcolato rapportando ’EBITDA del Gruppo Enav determinato secondo le modalita descritte al Capitolo 9, Paragrafo 9.2 del
Documento di Registrazione e gli Oneri finanziari per ciascun esercizio cosi come risultanti dal Bilancio Consolidato.

® A fini del calcolo degli Indici gestionali al 31 marzo 2016, le voci di conto economico (EBITDA e Oneri Finanziari) sono state considerate per il
periodo di dodici mesi chiuso al 31 marzo 2016. Tali valori sono stati, pertanto, ottenuti sommando ai saldi economici di ciascuna voce relativi al
primo trimestre 2016 i saldi relativi agli ultimi nove mesi del 2015 ottenuti, a propria volta, come differenza tra I’ammontare al 31 dicembre 2015
e al 31 marzo 2015 delle medesime voci. Le voci dello stato patrimoniale (Indebitamento Finanziario Netto e Patrimonio Netto) sono state invece
oggetto di rilevazione puntuale al 31 marzo 2016, data di chiusura del periodo di riferimento.

1l rapporto tra indebitamento finanziario netto e patrimonio netto passa da 0,07 al 31 dicembre 2013 a 0,15 al
31 marzo 2016, soprattutto quale conseguenza della riduzione di Patrimonio Netto deliberata a giugno 2015,
e per il cui rimborso all’azionista ¢ stato emesso un Prestito Obbligazionario ad agosto di Euro 180 milioni
dello stesso anno.

In considerazione del medesimo fenomeno, aumenta nel periodo di riferimento anche il rapporto tra
Indebitamento Finanziario Netto ed EBITDA, il quale passa da 0,36 al 31 dicembre 2013 a 0,64 al 31 marzo
2016.

Infine, permane solido il rapporto tra EBITDA e Oneri finanziari che aumenta leggermente dal 31 dicembre
2013 al 31 marzo 2016, beneficiando di un incremento della redditivita, in parte attenuato dai maggiori oneri
finanziari conseguenti all’aumento dell’indebitamento registrato successivamente all’emissione del Prestito
Obbligazionario di Euro 180 milioni ad agosto 2015.
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3.1.10 Altre informazioni per i trimestri chiusi al 31 marzo 2016 e 2015

Si riporta di seguito il dettaglio dell’EBITDA per gli esercizi chiusi al 31 marzo 2016 e 2015 corredato del
relativo prospetto di riconciliazione con il Risultato Operativo. Per I’analisi delle principali variazioni si veda

il Capitolo 9 del Documento di Registrazione.

(In migliaia di Euro) Trimestre chiuso al marzo

2016 % su ricavi 2015 % su ricavi
Risultato Operativo (6.764) -4% (12.341) -7%
+ Ammortamenti 36.394 20% 35.747 21%
- Quota di ammortamenti coperta da contributi 2367 1% 2.446 1%
+ Svalutazioni e perdite / (riprese) di valore (349) 0% (66) 0%
+ Accantonamenti 1.091 1% 0 0%
EBITDA 28.005 16% 20.894 12%

3.1.11 Altre informazioni per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013

Si riporta di seguito il dettaglio dell’EBITDA per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013,
corredato del relativo prospetto di riconciliazione con il Risultato Operativo. Per 1’analisi delle principali
variazioni si veda il Capitolo 9 del Documento di Registrazione.

(In migliaia di Euro) Esercizio chiuso al 31 dicembre

2015 % su ricavi 2014 % su ricavi 2013 % su ricavi
Risultato Operativo 93.438 11% 73.072 9% 93.295 11%
+ Ammortamenti 146.715 18% 156.364 18% 150.542 18%
- Contributi in conto impianti 9.311 1% 12.339 1% 15.256 2%
+ Svalutazioni e perdite / (riprese) di valore 8.871 1% 5.620 1% 11.562 1%
+ Accantonamenti 3.259 0% 944 0% (2.856) 0%
EBITDA 242.972 28% 223.661 26% 237.287 28%
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FATTORI DI RISCHIO
4. FATTORI DI RISCHIO

Il presente Capitolo del Documento di Registrazione descrive i fattori di rischio relativi all’Emittente e al
Gruppo nonché al settore di attivita in cui essi operano.

I fattori di rischio descritti di seguito devono essere letti congiuntamente alle informazioni contenute nel
Documento di Registrazione.

I rinvii a Capitoli e Paragrafi si riferiscono ai Capitoli e ai Paragrafi del Documento di Registrazione.
4.1 FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALL’EMITTENTE E AL GRUPPO ENAV
4.1.1 Rischi connessi all’evoluzione del quadro normativo internazionale, europeo ed italiano

L’emanazione di nuove disposizioni normative applicabili al Gruppo Enav o ai Servizi della Navigazione
Aerea forniti da Enav o eventuali modifiche del vigente quadro normativo internazionale, europeo ed italiano
(o dell’interpretazione dello stesso da parte delle competenti autorita o organi della pubblica amministrazione),
ivi inclusa la normativa fiscale, potrebbero avere un impatto negativo sull’operativita di Enav e del Gruppo.
Inoltre, I’implementazione di tali modifiche potrebbe richiedere particolari e ulteriori oneri a carico della
Societa. In particolare, i costi per conformarsi ad eventuali modifiche delle disposizioni normative vigenti, ivi
inclusi 1 costi di compliance (comprensivi dei costi conseguenti ad azioni di rientro imposte a seguito
dell’attivita di sorveglianza esercitata da parte dell’Ente Nazionale per 1’Aviazione Civile (Enac) o delle
“Raccomandazioni di Sicurezza” emanate dall’Agenzia Nazionale per la Sicurezza del Volo o ANSYV, e dei
costi di adeguamento alle disposizioni in materia di requisiti per i Servizi, di licenze del personale e di sicurezza
nel lavoro), potrebbero essere particolarmente elevati. L’adeguamento alle modifiche della normativa sopra
descritte puo inoltre richiedere lunghi tempi di implementazione. Il verificarsi di tali eventi potrebbe avere
effetti negativi sull’operativita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria di Enav e del Gruppo.

Enav opera in un settore altamente regolamentato ed ¢ soggetta a un’ampia serie di disposizioni normative
internazionali, europee ed italiane. Tale normativa investe la maggior parte dell’operativita di Enav con
particolare riguardo, inter alia, (1) ai profili relativi alla fornitura dei Servizi, incluso il rispetto degli indicatori
prestazionali chiave (KPI acronimo di Key Performance Indicators) relativi alle quattro aree prestazionali
chiave (KPA acronimo di “Key Performance Areas’) individuati e monitorati dalle autorita regolamentari, e
alle modalita di remunerazione degli stessi (ossia i meccanismi per la determinazione delle Tariffe di Rotta e
delle Tariffe di Terminale nonché i meccanismi di riscossione delle stesse), (ii) agli investimenti necessari ai
fini della fornitura dei Servizi, e (iii) al settore della sicurezza, in termini di Safety e Security (per maggiori
informazioni si veda il fattore di rischio “Rischio connesso al mancato rispetto degli obblighi e obiettivi
regolatori” nel Capitolo 4, Paragrafo 4.1.3 del Documento di Registrazione).

Per maggiori informazioni sulla normativa applicabile all’Emittente e al settore in cui I’Emittente opera, si
veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione.

Si riporta di seguito una descrizione dei principali settori che potrebbero essere interessati da eventuali future
modifiche del quadro normativo vigente e del relativo impatto che le stesse potrebbero determinare
sull’operativita del Gruppo.
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FATTORI DI RISCHIO
Designazione di Enav quale Fornitore di Servizi della Navigazione Aerea per lo spazio aereo di competenza

Enav fornisce i Servizi della Navigazione Aerea civile ai sensi dell’articolo 691-bis (Fornitura dei Servizi della
Navigazione Aerea) del Codice della Navigazione il quale dispone che “Fatta salva [’attuazione delle
previsioni della normativa comunitaria, i servizi della navigazione aerea, nonché la redazione delle Carte

Ostacoli, sono espletati dalla societa ENAV, per gli spazi aerei e gli aeroporti di competenza.

La societa ENAV, sotto la vigilanza dell’ ENAC e coordinandosi con il gestore aeroportuale, disciplina e
controlla, per gli aeroporti di competenza, la movimentazione degli aeromobili, degli altri mezzi e del
personale sull’area di manovra ed assicura [’ordinato movimento degli aeromobili sui piazzali. Essa cura
altresi la gestione e la manutenzione degli impianti di assistenza visiva luminosa (AVL) di sua proprieta”.

Pertanto Enav ¢ affidataria da parte dello Stato italiano della responsabilita sulla gestione e sul Controllo del
Traffico Aereo civile nello spazio aereo italiano; in tal senso I’attuale assetto normativo non individua altri
operatori nei Servizi della Navigazione Aerea. La fornitura dei Servizi della Navigazione Aerea costituisce il
core business del Gruppo. Si rappresenta infatti che rispetto al fatturato complessivo della societa (costituito
dai ricavi provenienti dalla fornitura dei Servizi di Rotta e dei Servizi di Terminale e dai ricavi provenienti
dalle Attivita Non Regolamentate) il core business di Enav rappresenta il 98,8% per 1’esercizio chiuso il 31
dicembre 2015, il 98,7% per I’esercizio chiuso il 31 dicembre 2014, ¢ il 99,07% per ’esercizio chiuso il 31
dicembre 2013.

Qualora in futuro, anche a seguito di modifiche della normativa internazionale, europea o italiana, (i) fosse
sottratta, in tutto o in parte, ad Enav I’erogazione dei Servizi della Navigazione Aerea sullo spazio aereo
italiano, e/o (ii) il mercato del Controllo del Traffico Aereo italiano fosse aperto, in tutto o in parte, a possibili
concorrenti; potrebbero verificarsi rilevanti effetti negativi sull’operativita di Enav e del Gruppo. La normativa
europea demanda agli Stati Membri la designazione dei Fornitori di Servizi; in tal senso, non puo escludersi
che lo Stato italiano possa decidere di assegnare a Fornitori di Servizi diversi da Enav la Gestione del Traffico
Aereo, ferma restando la necessita che gli stessi presentino i medesimi requisiti concernenti, inter alia, la
competenza e ’adeguatezza tecnica e operativa, la sicurezza, la qualitd dei servizi forniti e la capacita
finanziaria, ai fini di ottenere la relativa certificazione (per maggiori informazioni, si veda il fattore di rischio
“Rischi relativi ad un eventuale aumento della concorrenza nel settore del Controllo del Traffico Aereo” nel
Capitolo 4, Paragrafo 4.2.1 del Documento di Registrazione).

Modalita di remunerazione per i Servizi

La principale fonte di ricavi per il Gruppo ¢ rappresentata dalle Tariffe applicate agli Utenti per lo svolgimento
dei Servizi della Navigazione Aerea da parte di Enav. Le Tariffe sono soggette interamente ad una normativa
di settore (in particolare il Regolamento 391) che ne disciplina la determinazione (ad esempio le modalita di
recupero dei costi, inclusa la remunerazione del capitale), I’applicazione e la riscossione. Piu in particolare, le
Tariffe sono calcolate sulla base di previsioni dei costi e dei volumi di traffico espresse dall’Emittente
medesimo e indicate nel Piano di Performance. Sono inoltre previsti dei dispositivi di ripartizione del rischio
(in particolar modo per quanto attiene al rischio di traffico) che prevedono che i minori ricavi derivanti da
scostamenti tra i dati previsionali indicati nel Piano di Performance e i dati effettivi vengano totalmente o
parzialmente condivisi con gli Utenti, mediante un aumento o una riduzione corrispondente delle Tariffe nei
periodi successivi (per maggiori informazioni circa il meccanismo di tariffazione, si veda il fattore di rischio
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FATTORI DI RISCHIO
“Rischi connessi alla determinazione delle Tariffe” nel Capitolo 4, Paragrafo 4.1.5 e il Capitolo 6, Paragrafo
6.1.3 del Documento di Registrazione).

Si rileva al riguardo che eventuali costi aggiuntivi legati al cambiamento della normativa applicabile
potrebbero essere classificati ai sensi del Regolamento 391 quali “costi non controllabili dall’Emittente” e di
conseguenza essere recuperati da Enav mediante un aumento delle Tariffe negli anni successivi (il c.d.

Balance).

In ogni caso, eventuali modifiche del richiamato quadro normativo che siano tali, ad esempio, da incidere
negativamente sulla modalita di determinazione delle Tariffe o da limitare o eliminare i meccanismi di recupero
dei costi sostenuti e il funzionamento del meccanismo del c.d. Balance, potrebbero avere effetti negativi sui
ricavi derivanti dall’applicazione delle Tariffe e, conseguentemente, sull’operativita e sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Piano degli Investimenti

Al fine di erogare i Servizi agli Utenti, Enav dispone di infrastrutture complesse che necessitano di continui
aggiornamenti ed innovazioni in linea con la costante evoluzione del quadro normativo applicabile e in
conformita ai programmi di ammodernamento definiti a livello europeo per tutti i Fornitori di Servizi degli
Stati Membri. Alla luce di tali disposizioni, Enav pianifica la propria strategia pluriennale degli investimenti
nel c.d. Piano degli Investimenti (per maggiori informazioni sul Piano degli Investimenti, si veda il Capitolo
5, Paragrafo 5.2 del Documento di Registrazione).

Il rispetto di tale normativa richiede continui adattamenti dei processi interni; eventuali modifiche della stessa,
che richiedano un aggravio significativo dei requisiti tecnologici ovvero piani di aggiornamento ¢
ammodernamento sensibilmente piu onerosi, potrebbero influire sulla pianificazione degli investimenti
comportando per Enav oneri e costi aggiuntivi non previsti né prevedibili, con effetti negativi sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Sicurezza

La sicurezza, intesa sia come ’insieme di tutte le attivita di studio, analisi e ricerca, operate con la finalita di
prevenire eventi dannosi e incidenti e mitigare i rischi connessi all’attivita aeronautica (la c.d. Safety o
Sicurezza Operativa), sia come I’insieme delle attivita finalizzate alla protezione del personale, delle
infrastrutture e delle informazioni necessarie alle operazioni ed alla continuita dei Servizi (la c.d. Security), €
un’area soggetta ad una dettagliata normativa a livello internazionale, europeo e italiano. Nell’ambito di tale
normativa, I’Emittente ¢ tenuto al rispetto di una serie di obblighi (per maggiori informazioni circa il rischio
di incorrere in tali sanzioni e/o responsabilita, si veda il fattore di rischio “Rischio connesso al mancato rispetto
degli obblighi e degli obiettivi regolatori” nel presente Capitolo 4, Paragrafo 4.1.3 e il Capitolo 6, Paragrafo
6.1.3 del Documento di Registrazione).

Pertanto, eventuali modifiche della normativa in materia di Safety e/o di Security, che prevedano 1’imposizione
di standard di sicurezza piu severi, potrebbero comportare costi € oneri maggiori, determinare problematiche
interpretative delle relative disposizioni applicabili e condizionare 1’operativita dell’Emittente, con effetti
negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente medesimo e del Gruppo.
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La disciplina dei Voli Esenti

Ai sensi della vigente normativa europea e italiana, alcune tipologie di voli, i c.d. Voli Esenti, individuate nel
Regolamento 391 e nel Decreto del Ministero dei Trasporti del 28 dicembre 2007, sono esonerati dal
pagamento diretto della Tariffa. La remunerazione per tali voli ¢ tuttavia corrisposta ad Enav dallo Stato, nei
termini e con le modalita concordate nel Contratto di Servizio (per maggiori informazioni sui Voli Esenti, si
veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3, e il Capitolo 22, Paragrafo 22.1 del Documento di Registrazione). In
particolare, gli importi dovuti dallo Stato a titolo di rimborso per i Voli Esenti, vengono da Enav compensati
con gli ammontari che Enav deve all’Aeronautica Militare Italiana a titolo di rimborso dei costi da questa
sostenuti per i servizi prestati al traffico aereo civile. Tali importi (i) relativamente all’esercizio chiuso in data
31 dicembre 2013, ammontano a 14,1 milioni di Euro e rappresentano 1’1,7% dei ricavi totali del Gruppo Enav;
(i1) relativamente all’esercizio chiuso in data 31 dicembre 2014, ammontano a 14,2 milioni di Euro e
rappresentano 1’1,7% dei ricavi totali del Gruppo Enav; (iii) relativamente all’esercizio chiuso in data 31
dicembre 2015, ammontano a 14,4 milioni di Euro e rappresentano 1’1,7% dei ricavi totali del Gruppo Enav;
e (iv) relativamente al trimestre chiuso in data 31 marzo 2016 ammontano a 3,2 milioni di Euro e rappresentano
1’1,8% dei ricavi totali del Gruppo Enav. Si segnala che 1’attuale regime di remunerazione dei Voli Esenti ¢
regolato dal Contratto di Servizio vigente che prevede che lo Stato corrisponda la Tariffa di Rotta e la Tariffa
di Terminale per i Servizi erogati da Enav per quanto attiene i Voli Esenti.

Si segnala che, alla Data del Documento di Registrazione, ¢ in fase di negoziazione il Contratto di Programma
per il periodo 2016 — 2019, il quale sostituira, unificandoli, sia il Contratto di Programma, sia il Contratto di
Servizio attualmente vigenti (per maggiori informazioni si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 e il Capitolo 22,
Paragrafo 22.1 del presente Documento di Registrazione). Con ’entrata in vigore del nuovo Contratto di
Programma, sara quest’ultimo, ai sensi della Legge 665, come modificata dalla Legge n. 208 del 28 dicembre
2015 (la Legge 208), a contenere nel dettaglio, infer alia, le previsioni relative alle contribuzioni da parte dello
Stato relativamente ai Voli Esenti. Il nuovo Contratto di Programma dovra essere conforme con quanto disposto
in materia dall’articolo 10 del Regolamento 391 e dall’articolo 9 della Legge 665, i quali prevedono che lo
Stato debba garantire a Enav il rimborso delle risorse necessarie per la fornitura dei Servizi della Navigazione
Aerea prestati in favore dei Voli Esenti.

Eventuali modifiche di tali disposizioni normative, che contemplino, a titolo esemplificativo, il mancato
rimborso da parte dello Stato dei Voli Esenti in assenza di altre modalita di recupero, ovvero il rimborso degli
stessi a condizioni piu onerose per Enav, potrebbero avere effetti negativi sull’operativita e sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo (si veda altresi il fattore di rischio “Rischi
connessi alla sottoscrizione di un nuovo Contratto di Programma e di un nuovo Contratto di Servizio” nel
presente Capitolo 4, Paragrafo 4.1.2 e il Capitolo 22 Paragrafo 22.1 del Documento di Registrazione).

Radiofrequenze

Per le finalita connesse all’espletamento dei servizi di controllo della navigazione aerea forniti da Enav, la
Societa si avvale di diverse tipologie di collegamenti in radiofrequenza, nel passato concessi in utilizzo a titolo
gratuito dal competente Ministero (ad oggi il Ministero dello Sviluppo Economico o MiSE) fino a quando, pit
di recente ed anche in virtu dei mutamenti soggettivi intervenuti nei soggetti a vario titolo competenti nella
materia della navigazione aerea, si ¢ posta la questione della gratuita o meno dell’utilizzo di tali radiofrequenze.
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In proposito, sono state avviate interlocuzioni con i soggetti istituzionali competenti per settore (Enac, MIT,
MiSE) volte a valutare il mantenimento o meno, per il futuro, della gratuita della prestazione afferente alla
messa a disposizione delle suddette radiofrequenze, ovvero il pagamento della prestazione nella misura ridotta
di cui all’articolo 26 dell’allegato 25 del Decreto Legislativo n. 259 del 1 agosto 2003. Sempre a livello
istituzionale, inoltre, si sta vagliando la possibilita che la questione formi oggetto di apposita previsione
normativa.

Alla Data del Documento di Registrazione, in virtu degli elementi in possesso dell’Emittente, e in particolare
della nota trasmessa ad Enav dal MIT, Direzione Generali per gli Aeroporti ed il Trasporto Aereo, in data 23
febbraio 2016, ¢ possibile ipotizzare che sia riconosciuta la gratuita di tale uso quanto meno fino a tutto
I’esercizio 2015. Per il periodo successivo, I’eventuale definizione della fattispecie sopra descritta in senso
sfavorevole per Enav potrebbe comportare costi aggiuntivi a carico di Enav con effetti negativi sui ricavi e
sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo.

Assunzione del servizio di assistenza al volo da parte del Ministero della Difesa

L’articolo 21 del Decreto Legislativo n. 66 del 15 marzo 2010 (il Codice dell’Ordinamento Militare) prevede
che, in maniera circoscritta ai casi ¢ alle esigenze legate ad urgenti necessita per la difesa nazionale
(comunemente intese quali situazioni estreme che possano mettere a repentaglio la sicurezza nazionale come,
a titolo meramente esemplificativo, situazioni di conflitto), siano esse contingenti o durature, il servizio di
assistenza al volo per il traffico generale svolto dall’Emittente possa essere assunto dal Ministero della Difesa
con decreto del Presidente della Repubblica, con la conseguenza che il personale addetto al servizio di
assistenza al volo sia considerato, a ogni effetto, personale militare in congedo richiamato in servizio e che
allo stesso vengano attribuiti i gradi militari in relazione alle funzioni svolte. Il verificarsi degli eventi sopra
descritti e I’assunzione prolungata nel tempo, da parte del Ministero della Difesa, del servizio di assistenza al
volo per il traffico generale, potrebbero avere rilevanti effetti negativi sull’operativita e sulla capacita di
generare ricavi dell’Emittente e, conseguentemente, sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria di
Enav e del Gruppo.

4.1.2 Rischi connessi alla sottoscrizione di un nuovo Contratto di Programma

A livello nazionale le attivita di fornitura dei Servizi della Navigazione Aerea svolte da Enav sono regolate,
oltre che dalla normativa di settore, da un Contratto di Programma e da un Contratto di Servizio, sottoscritti
tra Enav e le parti istituzionali pubbliche, ovvero il MIT, di concerto con il MEF e il Ministero della Difesa,
che definiscono alcuni profili dei servizi che la Societa eroga (per maggiori informazioni sul Contratto di
Programma e il Contratto di Servizio, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione e
il Capitolo 22 Paragrafo 22.1 del Documento di Registrazione).

Alla Data del Documento di Registrazione sono in vigore il Contratto di Programma e il Contratto di Servizio
relativi al triennio 2013-2015, in virtu di una clausola di continuita che estende la durata originaria del contratto
fino alla data di stipula del nuovo contratto. Sono in corso le negoziazioni per la sottoscrizione del nuovo
Contratto di Programma per il periodo 2016 - 2019 che, una volta entrato in vigore, sostituira sia il precedente
Contratto di Programma 2013 — 2015 sia il precedente Contratto di Servizio 2013 — 2015, consolidandone le
previsioni in un unico documento.
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A tal riguardo, pertanto, in virtu della summenzionata clausola di continuita, la Societa pud continuare ad
operare anche in assenza della stipula del nuovo Contratto di Programma anche in considerazione delle
modifiche all’articolo 9 della Legge n. 665 del 1996 introdotte dall’articolo 1 comma 679 della Legge n. 208
del 28 dicembre 2015 (il Comma 679).

In particolare il Comma 679 ha introdotto, inter alia, la previsione per cui il prossimo Contratto di Programma
avrebbe dovuto essere sottoscritto entro il 30 aprile 2016 trovando applicazione anche in questo caso, secondo
I’interpretazione della Societa, la clausola di continuita sopra menzionata. Sulla base di un’interpretazione
letterale della norma la Societa ritiene che la ratio di tale previsione sia quella di introdurre misure di
agevolazione per Enav al fine di assicurare (i) “maggiore certezza e stabilita nei rapporti giuridici”; e (ii)
coerenza dell’assetto regolatorio nazionale della fornitura dei Servizi della Navigazione Aerea al quadro
comunitario di settore e, in particolare, alla tempistica dei Piani di Performance, “anche nella prospettiva
dell’apertura del capitale della societa ai privati”.

A tal riguardo si precisa che, a parere della Societa, né il D.P.C.M. del 16 maggio 2014, né il piu recente
Decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri del 10 giugno 2016, né la Legge n. 208 del 28 dicembre 2015
hanno posto quale condizione necessaria per 1’operazione di alienazione della partecipazione in Enav nonché
per la richiesta di ammissione a quotazione il verificarsi delle previsioni del Comma 679 relative alle
summenzionate tempistiche di stipula del nuovo Contratto di Programma (per maggiori informazioni si veda
il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3).

Si rappresenta che il Contratto di Programma non disciplina profili inerenti alle Tariffe di Rotta ovvero alle
Tariffe di Terminale ITO1 e ITO2 e agli investimenti in quanto tali profili sono disciplinati dalla normativa
europea di riferimento (per maggiori informazioni, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di
Registrazione).

Eventuali previsioni, anche di natura tecnica, contenute nel nuovo Contratto di Programma diverse da quelle
contenute nel vigente Contratto di Programma e nel vigente Contratto di Servizio, data la rilevanza ai fini
dell’attivita svolta dall’Emittente, potrebbero determinare livelli di servizio piu stringenti rispetto a quelli
attualmente previsti o la necessita di nuovi investimenti non preventivati, ¢ la conseguente assunzione di
ulteriori oneri in capo all’Emittente, con effetti negativi sull’operativita e sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo.

Tali ulteriori oneri (i) ove attinenti ai Servizi di Rotta o ai Servizi di Terminale relativi alle Zone Tariffarie di
Terminale ITO1 e IT02, sarebbero considerati come elementi di costo nuovi e imprevisti, imposti da obblighi
di legge, ai sensi del Regolamento 391 e, in quanto tali, sarebbero recuperabili mediante 1’imputazione del
Balance alle Tariffe corrisposte dagli Utenti; mentre (ii) ove attinenti ai Servizi di Terminale relativi alla Zona
Tariffaria di Terminale IT03, essendo tale Zona Tariffaria soggetta al meccanismo del c.d. full cost recovery,
tali ulteriori oneri sarebbero, anche in questo caso, recuperati mediante il Balance imputato nella Tariffa
corrisposta dagli Utenti. Da un punto di vista finanziario, pertanto, eventuali nuove previsioni del Contratto di
Programma che comportassero nuovi oneri in capo all’Emittente potrebbero avere, in attesa del loro recupero
in Tariffa, un impatto sui flussi di cassa e sulla liquidita dell’Emittente.

Per maggiori informazioni si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione. Si veda
inoltre il fattore di rischio “Modalita di remunerazione per i Servizi” e “La disciplina dei Voli Esenti” inclusi
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nel Paragrafo 4.1.1 del Documento di Registrazione e il “Rischio di scostamento dalle stime nella
determinazione delle Tariffe” incluso nel Paragrafo 4.1.5 del Documento di Registrazione.

In particolare, il Contratto di Programma definisce e disciplina, inter alia, i servizi di assistenza al volo e le
connesse prestazioni che la Societa ¢ obbligata a fornire, gli obiettivi e i parametri di sicurezza e qualita dei
servizi, il Piano degli Investimenti correlato al perseguimento delle finalita istituzionali ed i rapporti tra Enav
e le autorita. Inoltre, il Contratto di Programma disciplina i Servizi di Terminale forniti da Enav nella Zona
Tariffaria di Terminale 1TO03, soggetta ad un meccanismo di c.d. full cost recovery (per maggiori informazioni
sulla Zona Tariffaria di Terminale IT03, si veda il fattore di rischio “Rischi connessi alla determinazione delle
Tariffe” nel presente Capitolo 4, Paragrafo 4.1.5 e il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di
Registrazione).

11 Contratto di Servizio, invece, definisce e disciplina, infer alia, i Servizi erogati in relazione ai Voli Esenti,
gli standard di sicurezza e di qualita dei servizi erogati e le sanzioni in caso di inadempienza.

Si segnala che in seguito all’entrata in vigore della Legge 208, ¢ stata abrogata la disposizione della Legge 665
riguardante il Contratto di Servizio, ed ¢ stato stabilito che il Contratto di Programma tra lo Stato ed Enav avra
durata quadriennale e sara valido per il periodo dal 1 gennaio 2016 al 31 dicembre 2019. Alla Data del
Documento di Registrazione, il nuovo Contratto di Programma per il periodo 2016 — 2019 conforme alla nuova
disciplina dettata dalla Legge 208 ¢ in fase di negoziazione con le autorita competenti.

In relazione al nuovo Contratto di Programma, si informa che nel primo trimestre del 2016 il MIT, d’intesa
con Enav, ha redatto una bozza del Contratto di Programma per il periodo 2016-2019 e lo ha sottoposto al
vaglio dei soggetti interessati (segnatamente MEF e Ministero della Difesa). Alla Data del Documento di
Registrazione il nuovo Contratto di Programma ha ricevuto parere positivo da parte del Ministero della Difesa
ed ¢ in attesa di ricevere un parere da parte del Ministero dell’Economia e delle Finanze, atteso quest’ultimo
entro il mese di luglio 2016.

Concluso quindi tale iter di verifica, il Contratto di Programma sara sottoposto a parere del Comitato
Interministeriale per la Programmazione Economica. La Societa si attende che il nuovo Contratto di
Programma sia portato alla sua definitiva sottoscrizione nel mese di settembre 2016.

Fermo quanto sopra, la Societa non puo escludere che la tempistica di conclusione del Contratto di Programma
sopra indicata possa risultare diversa da quella sopra indicata.

4.1.3 Rischio connesso al mancato rispetto degli obblighi e degli obiettivi regolatori

Rischio connesso al mancato rispetto degli obblighi e degli obiettivi regolatori in materia di sicurezza (Safety
e Security)

Le norme internazionali, europee ¢ nazionali che disciplinano la sicurezza, in termini di Safety e Security,
pongono una serie di obblighi e obiettivi in capo a Enav tesi alla mitigazione e, ove tecnicamente possibile,
alla eliminazione dei relativi rischi. La violazione di tali disposizioni pudé comportare provvedimenti da parte
delle autorita preposte e/o profili di responsabilita civile, penale o amministrativa, come di seguito descritto,
anche in relazione al regime di responsabilita della persona giuridica, previsto dal Decreto Legislativo n. 231
del 8 giugno 2001 come successivamente integrato e modificato (il Decreto Legislativo 231), oltre che
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limitazioni, sospensioni o la revoca della certificazione di Enav quale Fornitore di Servizi. I menzionati profili
di responsabilita nonché I’applicazione di eventuali sanzioni potrebbero pertanto avere rilevanti effetti negativi
sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria, sull’operativita e sulla reputazione del Gruppo Enav.

Nello svolgimento dei Servizi della Navigazione Aerea, Enav ¢ soggetta ad un complesso quadro normativo
in tema di sicurezza, riconducibile a due principali aree di presidio:

(1) la Safety, ossia I’attivita finalizzata ad assicurare determinati livelli di sicurezza operativa, intesa come
I’insieme di tutte le attivita di studio, analisi e ricerca, operate con la finalita di prevenire incidenti e
mitigare i rischi connessi all’attivita aeronautica, in particolare a tutela degli Utenti e dei loro clienti.
Tali finalita si riferiscono in particolar modo alla mitigazione e alla corretta gestione di eventi rischiosi
che possono essere determinati: (a) da fattori endogeni, in quanto direttamente o indirettamente
ascrivibili ad Enav, quali I’errore umano da parte di soggetti impiegati per la fornitura dei Servizi o da
malfunzionamenti tecnologici di impianti o infrastrutture funzionali alla fornitura dei Servizi o da
problematiche afferenti I’organizzazione, le normative e la manualistica interna; ovvero (b) da eventi
esogeni, vale a dire che esulano dal controllo di Enav, quali ad esempio eventi meteorologici avversi;
e

(i1) la Security, ossia I’attivita finalizzata ad assicurare adeguati livelli di protezione del personale, delle
infrastrutture e delle informazioni necessarie alle operazioni ed alla continuita dei Servizi. Essa ha ad
oggetto la prevenzione di potenziali rischi legati ad atti posti in essere da eventuali danneggiatori delle
strutture e infrastrutture di Enav, ovvero, piu in generale, da soggetti che operano a danno di Enav o
degli Utenti.

Con particolare riferimento alla tutela dei dati, rientrano in tale area quegli eventi che ne pregiudichino
(a) la disponibilita, ossia 1’alterazione della normale fruibilita del dato o dell’informazione da parte
dell’utilizzatore; (b) I’integrita, ossia ’alterazione della genuinita e veridicita del contenuto del dato o
dell’informazione rispetto al contenuto originale; e (c) la riservatezza, ossia 1’accesso al dato o
all’informazione rilevante da parte di soggetti non autorizzati.

Si riporta di seguito una breve descrizione della disciplina concernente la Safety e la Security con I’indicazione
dei principali profili sanzionatori connessi alla violazione della relativa normativa.

Safety o Sicurezza Operativa

Ai sensi della normativa europea riconducibile al c.d. Cielo Unico Europeo il principale compito dei Fornitori
di Servizi ¢ garantire adeguati livelli di Safety. Pertanto, nell’ambito della regolamentazione dello Schema di
Performance, la “Safety” (o “Sicurezza Operativa’) rientra tra le quattro KPA (insieme a “Efficienza dei costi”,
“Capacita dello spazio aereo” e “Condizioni Ambientali”) in relazione alle quali 1 Fornitori di Servizi di ogni
Stato Membro dell’Unione europea devono rispettare determinati livelli di performance, il cui raggiungimento,
per ogni Periodo di Riferimento di applicazione dello Schema di Performance, viene pianificato nel Piano di
Performance (per maggiori informazioni sulla KPA “Sicurezza”, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 e
Paragrafo 6.1.4.2 del Documento di Registrazione). Ad integrazione della normativa comunitaria riconducibile
al Cielo Unico Europeo, si affianca una normativa nazionale di livello primario nonché una regolamentazione
tecnica di emanazione dell’Enac che definiscono le responsabilita e stabiliscono 1’idoneita del Fornitore dei
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Servizi all’erogazione degli stessi (per maggiori informazioni sulla normativa di riferimento per lo svolgimento
dei Servizi, si veda il Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione).

1 target relativi alla Safety per il 2015

La decisione di esecuzione 2014/132/UE (la Decisione 132) della Commissione ha fissato gli obiettivi
prestazionali a livello dell’Unione europea, compreso un obiettivo relativo alla “Safety”, per il secondo Periodo
di Riferimento relativo agli anni dal 2015 al 2019. Occorre segnalare che il 2015 ¢ stato il primo anno in cui
la Commissione europea ha determinato di sottoporre a farget anche la KPA Safety. Nel primo Periodo di
Riferimento 2012-2014, infatti, la KPA Safety era soggetta ad un mero monitoraggio delle performance € non
era soggetta a farget vincolanti. La Decisione 132 prevede nello specifico che entro il 31 dicembre 2019, i
Fornitori di Servizi raggiungono almeno il livello “D” (su una scala da “A” a “E”) per gli obiettivi di gestione
«politica e obiettivi di sicurezzay, «gestione dei rischi per la sicurezzay, «garanzia di sicurezza» e «promozione
della sicurezza» e almeno il livello “C” (su una scala da “A” a “E”) per I’obiettivo di gestione «cultura della
sicurezzay. Il livello “D” (c.d. “managing and measuring”) indica il livello in cui il Fornitore di Servizi utilizza
le procedure del sistema di gestione della Safety per conseguire gli obiettivi e assicura la misura dei relativi
livelli prestazionali. Il livello “C” (c.d. “implementing”) indica il livello in cui il Fornitore di Servizi ha definito
procedure standard che utilizza per la gestione dell’obiettivo.

In particolare (i) il KPI «politica e obiettivi di sicurezzay si valuta con riferimento a vari profili, tra cui, il grado
di responsabilita e impegno del management relativamente al tema della Safety, la nomina di personale chiave
che si occupi di Safety e I’elaborazione di un piano di implementazione del sistema di gestione della sicurezza;
(i) il KPI «gestione dei rischi per la sicurezza» si valuta con riferimento a vari profili, tra cui, le procedure di
identificazione del rischio e le procedure di valutazione e riduzione dei rischi; (iii) il KPI «garanzia di
sicurezza» si valuta con riferimento a vari profili, tra cui, il livello di misurazione e monitoraggio delle
performance in materia di Safety e la capacita di migliorare continuativamente il sistema di gestione della
sicurezza; (iv) il KPI «promozione della sicurezzay si valuta con riferimento a vari profili, tra cui, il livello di
formazione e training e la comunicazione circa il tema della Safety; e (v) il KPI «cultura della sicurezzay si
valuta con riferimento all’effettiva presenza di una cultura aziendale che favorisca la segnalazione da parte del
personale operativo di possibili criticita e rischi, in ambito operativo.

Con la Decisione di esecuzione della Commissione (UE) 2015/348 del 2 marzo 2015, “relativa alla coerenza
di taluni obiettivi inclusi nei Piani di Performance nazionali o per i FAB contenenti gli obiettivi prestazionali
a livello dell’Unione per il secondo Periodo di Riferimento”, le prestazioni proposte dal BLUE MED FAB e
da Enav nel Piano di Performance 2015-2019, sono state dichiarate conformi agli obiettivi europei. Anche se
il processo di verifica da parte delle competenti Autorita di Vigilanza, nazionali ed europee, sara formalmente
concluso nella seconda meta del 2016, le evidenze del processo di verifica e monitoraggio, confermano che,
nel 2015, alla Data del Documento di Registrazione, Enav ha rispettato tutti gli obiettivi indicati nel Piano di
Performance a livello di BLUE MED FAB per quanto attiene alla Safety.
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La figura di seguito riportata illustra il livello di performance di Enav relativamente ai vari KPI nel 2015:

KPI SAF#01.1 KPI SAF#01.2
Politica e obiettivi di Sicurezza Gestione dei rischi per la Sicurezza

KPI SAF#01.3 KPI SAF#01.4 KPI SAF#01.5
Garanzia di Sicurezza Promozione della Sicurezza Cultura della Sicurezza

Come si evince dalla figura sopra riportata Enav rispetta tutti gli obiettivi prestazionali relativi alla KPA Safety.
Profili di rischio relativo in ipotesi di mancato rispetto degli obiettivi di Safety

La Safety ¢ un cosiddetto prerequisito, necessario per il mantenimento della certificazione necessaria per
svolgere I’attivita di Fornitore di Servizi, e pertanto, nel caso di un grave disallineamento tra obiettivo atteso
ed effettiva performance registrata, vi ¢ il rischio che vengano adottate misure che potrebbero, nei casi piu
gravi, comportare la perdita della certificazione a operare come Fornitore di Servizi.

A tal riguardo, infatti, si segnala che il combinato disposto del Regolamento (UE) n. 1035/2011 della
Commissione del 17 ottobre 2011 e del Regolamento (CE) n. 550/2004 del Parlamento europeo e del Consiglio,
del 10 marzo 2004, come emendato dal Regolamento (UE) n. 1070/2009 prevede che in caso di mancato
soddisfacimento dei requisiti comuni da parte di un Fornitore di Servizi, I’ Autorita di Vigilanza, ove ritenga
che il titolare di un certificato non soddisfi piu siffatti requisiti o condizioni, possa adottare le misure del caso
garantendo nel contempo la continuita dei servizi a condizione che la sicurezza non sia compromessa. Dette
misure possono includere la revoca del certificato, ovvero la sospensione e/o la limitazione dello stesso. Per
limitazione si intende la sospensione dell’erogazione dei Servizi di Navigazione Aerea relativamente a
determinate aree geografiche o fasce orarie.

Al fine di presidiare la Safety, Enav elabora delle proprie politiche di sicurezza e predispone un piano triennale
(c.d. Safety Plan), nel quale si programmano le attivita che Enav ¢ tenuta a realizzare al fine di raggiungere i
livelli stabiliti a livello comunitario. Enav, inoltre, si ¢ dotata di un’apposita funzione aziendale (la Funzione
Safety) che fa capo ad un responsabile della Funzione Safety e a cui sono dedicate direttamente 16 risorse, oltre
ad ulteriori 4 risorse distaccate da SICTA, consorzio facente parte del Gruppo Enav. In aggiunta, vi sono altre
136 risorse (c.d. Safety Actors) dislocate in altre funzioni aziendali che svolgono in via esclusiva e/o parziale
differenti ruoli e ricoprono le posizioni previste dalla vigente normativa (quali, a titolo esemplificativo, il
referente di sicurezza, I’investigatore ANS/ATM, I’investigatore ANS/CNS, il risk assessor facilitator). La
Funzione Safety offre supporto affinché i Servizi della Navigazione Aerea siano erogati in conformita alle
prescrizioni normative nell’ambito della sicurezza, verificando I’effettiva realizzazione delle attivita previste
in capo alla Societa (per maggiori informazioni circa il modello organizzativo dell’Emittente, si veda il
Capitolo 6, Paragrafo 6.1.6 del Documento di Registrazione).
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Le sanzioni derivanti dalla normativa in materia di Safety

La violazione della normativa rilevante in materia di Safety (quale, a titolo esemplificativo, il Regolamento
(UE) n. 1035/2011 della Commissione del 17 ottobre 2011, il Regolamento (UE) n. 996/2010 del Parlamento
europeo ¢ del Consiglio del 20 ottobre 2010 ¢ il Regolamento (UE) n. 376/2014 del Parlamento europeo e del
Consiglio, del 3 aprile 2014) potrebbe comportare 1’applicazione di sanzioni con effetti negativi sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Si precisa che, alla Data del Documento di Registrazione, sebbene ai sensi del Regolamento (CE) n. 216/2008
del Parlamento europeo e del Consiglio, del 20 febbraio 2008 ¢ previsto che gli Stati Membri implementino
un sistema di enforcement delle norme in materia di Safety che includa un sistema di sanzioni, tra cui sanzioni
di natura amministrativa o pecuniaria, che siano effettive, proporzionate e dissuasive tale sistema non ¢ stato
ancora implementato in Italia.

Sono invece previste sanzioni di natura pecuniaria per quei soggetti che al verificarsi di un incidente grave non
ne diano notizia all’ANSV ovvero ostacolino, intralcino o impediscano le indagini da parte dell’ANSV.

Tuttavia, ove la Commissione europea, I’Easa o I’Enac accertino la non conformita del Fornitore dei Servizi
ai requisiti richiesti per la titolarita della certificazione, queste possono chiedere che vengano adottate le
opportune misure correttive, quali, a titolo esemplificativo, la dotazione di particolari strumentazioni o
I’implementazione di piani di rientro dalla non conformita, e di salvaguardia, quali la limitazione di taluni dei
servizi che Enav fornisce o la sospensione della certificazione.

Tali provvedimenti correttivi o di salvaguardia sono vincolanti per Enav e dovranno essere adeguati al livello
di gravita della violazione commessa.

Si segnala che negli ultimi tre anni e fino alla Data del Documento di Registrazione, non risultano contestate
ad Enav violazioni delle norme applicabili in materia di Safety che abbiano determinato 1’adozione delle
predette misure o abbiano determinato un impatto sulla certificazione.

Per maggiori informazioni circa 1’ulteriore normativa a cui ¢ soggetta Enav, si veda il Capitolo 6, Paragrafo
6.1.3 e il Paragrafo 6.1.4 del Documento di Registrazione.

Security

La protezione del personale, delle infrastrutture e delle informazioni necessarie alla continuita dei Servizi
rientra tra gli obblighi codificati da piu fonti normative internazionali (ad esempio la Convenzione
sull’ Aviazione Civile Internazionale sottoscritta a Chicago il 7 dicembre 1944, come successivamente integrata
e modificata), europee (ad esempio la normativa sul Cielo Unico Europeo) e nazionali (ad esempio il
Programma Nazionale per la Sicurezza emesso da Enac).

1l servizio svolto da Enav, infatti, coinvolge valori di rango costituzionale quali la tutela della vita, in relazione
all’incolumita delle persone in volo ¢ a terra, e piu in generale I’efficienza e la sicurezza del trasporto aereo.
Enav, infatti, ¢ parte del sistema di sicurezza nazionale, in quanto infrastruttura critica dello Stato, la cui
distruzione, interruzione o anche parziale o momentanea indisponibilita dei Servizi puo avere I’effetto di
indebolire in maniera significativa 1’efficienza e il funzionamento normale del Paese, oltre che la sicurezza,
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con possibili conseguenze negative sul sistema economico, finanziario e sociale, compresi gli apparati della
pubblica amministrazione centrale e locale.

Presidi a copertura dei profili di rischio inerenti la Security

In virta degli interessi pubblici coinvolti nel servizio svolto da Enav, I’Emittente ¢ tenuto al rispetto di specifici
obblighi in materia di protezione della suddetta infrastruttura, prescritti da leggi, regolamenti e provvedimenti
amministrativi la cui violazione pud comportare profili di responsabilita civile, penale o amministrativa in
capo a Enav, anche in relazione al regime di responsabilita della persona giuridica, previsto dal Decreto
Legislativo 231, oltre che limitazioni, sospensioni o la revoca della certificazione di Enav quale Fornitore di
Servizi. Enav dispone di una apposita funzione aziendale, la Funzione Security, al fine di presidiare tali rischi,
che coordina la sicurezza delle infrastrutture fisiche, dei sistemi tecnologici, delle reti, delle informazioni, dei
documenti e dei materiali classificati come riservati in ambito aziendale, nonché del personale, garantendo la
realizzazione delle attivita previste dal sistema di gestione della sicurezza. Enav, inoltre, adotta strumenti di
copertura del rischio relativo alla Security, nel quadro del sistema di gestione della sicurezza che ¢ parte
integrante del processo di certificazione dei Fornitori di Servizi secondo i requisiti comuni fissati dal
Regolamento (UE) n. 1035/2011 della Commissione del 17 ottobre 2011. In particolare Enav ¢ dotata di un
presidio di prevenzione, deterrenza, rilevamento e risposta implementato mediante un sistema integrato e
distribuito di tecnologie anti-intrusione e rilievo delle violazioni di sicurezza (ad es. controllo degli accessi,
rilevamento delle intrusioni e violazioni, videosorveglianza), con copertura del 90% circa delle infrastrutture
di Enav. Tale presidio ¢ gestito da sette sale operative territoriali, attive 24 ore al giorno, e da una sala operativa
denominata “sala situazioni”, anch’essa attiva 24 ore al giorno. Tali presidi sono condotti unicamente da
personale esterno con qualifica di guardia particolare giurata, sotto la diretta supervisione del personale di
Security di Enav, come previsto dalla normativa applicabile. Sono altresi contemplati nel quadro contrattuale
con gli istituti di vigilanza servizi di accesso ispettivo (c.d. ronde) e di “pronto intervento” di verifica. Si
segnala che alla Data del Documento di Registrazione ¢ in corso di stipula una convenzione con il Dipartimento
della Pubblica Sicurezza di Stato per il coordinamento con le forze di polizia sul territorio per la tutela del
personale e delle infrastrutture a servizio della navigazione aerea.

Violazione degli obblighi di Security

Alla Data del Documento di Registrazione non si sono registrate violazioni di specifici obblighi prescritti da
leggi, regolamenti e provvedimenti amministrativi la cui inosservanza possa comportare profili di
responsabilita civile, penale ed amministrativa in capo a Enav.

La tutela dei dati

Per quanto attiene alla tutela delle informazioni riservate, la Societa rimane esposta a specifici rischi in
connessione alla natura e alla dislocazione delle infrastrutture fisiche distribuite sull’intero territorio nazionale;
alla dimensione numerica ed eterogeneita del personale; alla complessita delle tecnologie utilizzate; alle
minacce nei confronti del settore in cui Enav opera; ai potenziali atti dannosi che potrebbero essere realizzati
da soggetti terzi o interni al Gruppo Enav in un contesto, quale quello in cui Enav opera, fortemente
globalizzato e caratterizzato da tensioni geopolitiche.
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Al fine di tutelare la riservatezza delle informazioni di cui Enav ¢ in possesso, la Funzione Security presidia,
nel quadro del sistema della sicurezza nazionale, la tutela del segreto di Stato e delle informazioni considerate
classificate (vale a dire di massima riservatezza) ai sensi della normativa applicabile. Per quanto attiene alla
tutela dei dati, si precisa che Enav svolge, esclusivamente per mezzo di personale interno, il servizio di tutela
delle proprie informazioni. A tal riguardo la Societa ¢ dotata di un Security Operation Center attivo dal lunedi
al venerdi, in orario d’ufficio su 36 ore settimanali, mentre per quanto attiene gli orari di chiusura (notturno e
festivi) esistono sistemi automatici di allertamento. Si tratta di una infrastruttura specialistica deputata alle
attivita di prevenzione, mitigazione, risposta e ripristino verso potenziali incidenti di sicurezza, basate sulla
continua analisi del rischio secondo metodologie riconosciute a livello internazionale. Tale sistema integrato
per la sicurezza fisica e delle informazioni ¢ inquadrato nel sistema della sicurezza nazionale anche mediante
specifiche convenzioni con la Presidenza del Consiglio dei Ministri e il Dipartimento della Pubblica Sicurezza.

Nel quadro di contratti di forniture o servizi stipulati dalla Societa ¢ espressamente prevista, nel rispetto dei
principi di tutela della sicurezza delle informazioni, limitatamente all’obbligo di garantire la confidenzialita,
la sottoscrizione di appositi accordi di riservatezza a beneficio di Enav. Pertanto in ogni contratto tale accordo
di riservatezza trova copertura attraverso una tutela di natura risarcitoria prevista a favore di Enav nei limiti
del valore della garanzia fideiussoria prestata dal contraente, di valore variabile a seconda del contratto.

La tutela della privacy

Il Gruppo raccoglie, conserva ed elabora i dati personali e le informazioni riservate relative alle attivita
commerciali dei propri clienti, contatti commerciali, dipendenti e altri soggetti terzi. Il Gruppo ¢ quindi tenuto
a rispettare gli obblighi di riservatezza nonché le leggi in materia di protezione dei dati personali e privacy, ivi
inclusi quelli derivanti dalle previsioni del Decreto Legislativo n. 196 del 30 giugno 2003, come integrato e
modificato (il Decreto Legislativo 196), cosi come gli standard del settore, sia in Italia sia negli altri paesi in
cui opera. Tali obblighi, leggi e standard impongono al Gruppo il rispetto di determinati requisiti in ordine alla
raccolta, all’uso, all’archiviazione, alla divulgazione e alla distruzione di tali informazioni riservate e dei dati
personali. Qualora i dati personali non venissero trattati dal Gruppo in modo accurato e nel rispetto di tali
obblighi, leggi e standard, il Gruppo potrebbe essere soggetto al rischio di sanzioni amministrative, civili e
penali, oneri risarcitori e altri costi. Inoltre la violazione della sicurezza dei sistemi informatici o di altri sistemi
adottati dal Gruppo, le azioni di ripristino e le modifiche dei processi e delle attivita che il Gruppo potrebbe
essere tenuto ad adottare per garantire o ripristinare la conformita del trattamento dei dati alla disciplina
inerente il trattamento dei dati personali nonché I’impiego di ingenti risorse per tutelarsi da o sanare le
menzionate violazioni o criticita potrebbero comportare una riduzione dei ricavi e della redditivita e avere
effetti negativi sull’attivita, sulle prospettive, sulla reputazione e sulla situazione economica, finanziaria e
patrimoniale del Gruppo.

Al fine di tutelare i dati personali, Enav redige annualmente un’analisi del rischio, che individua le possibili
vulnerabilita del sistema di gestione delle informazioni, tra le quali ricoprono un ruolo di rilievo le informazioni
riguardanti i dati personali, oltre a prevedere, se necessario, le contromisure da adottare. In questo contesto
vengono in rilievo, oltre ai rischi di integrita e disponibilita delle informazioni, quelli relativi alla riservatezza,
che vengono presidiati con specifiche attivita nell’ambito del Security Management System approvato dalla
Societa.
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Le attivita relative alla privacy sono attribuite alla Funzione Relazioni Industriali, Contenzioso del Lavoro e
Privacy, che ha come funzione quella di curare, in relazione alla vigente normativa sulla privacy, I’esecuzione
degli adempimenti attribuiti al titolare del trattamento dei dati personali, ponendosi come interlocutore unico
nei rapporti tra Societd e terzi in ordine alla privacy. L’Emittente con riferimento alla macrostruttura
organizzativa ed in considerazione dei soggetti cui la legge attribuisce responsabilita in materia di privacy, ha
formalizzato anche per esigenze organizzative, una struttura funzionale ai fini di privacy, designando piu
soggetti responsabili di specifici trattamenti identificati nei Responsabili delle Funzioni aziendali.

1l responsabile della sicurezza dei dati personali, allo scopo di garantire ’integrita, e la disponibilita dei dati
contro i rischi di alterazione, distruzione o perdita, stabilisce le regole relative al processo di gestione delle
copie di sicurezza delle banche di dati trattati.

Enav inoltre, redige il “Documento programmatico per la sicurezza” (DPS), predisposto ai sensi del Decreto
Legislativo 196 che costituisce una misura minima di sicurezza che attesta e garantisce ’applicazione della
disciplina posta a tutela dei dati personali all’interno di Enav, cosi come previsto dalla vigente normativa in
materia.

Al riguardo si segnala che Enav si ¢ dotata di una “Politica per la Sicurezza delle Informazioni” e di un “Elenco
Regole/Procedure Linee Guida”, accessibili a tutti i dipendenti. Tali documenti contengono anche le norme
per I'utilizzo delle informazioni e degli strumenti informatici posti a disposizione dalla Societa per lo
svolgimento dell’attivita lavorativa.

Tutti i dipendenti Enav che svolgono operazioni di trattamento di dati personali, usufruiscono della formazione
di tipo e-learning in materia di trattamento dei dati personali € sono successivamente nominati incaricati di
trattamento.

Enav ottempera inoltre alle prescrizioni contenute nel provvedimento del Garante per la Protezione dei Dati
Personali del 27 novembre 2008 “Misure e accorgimenti prescritti ai titolari dei trattamenti effettuati con
strumenti elettronici relativamente alle attribuzioni delle funzioni di amministratori di sistema’.

Si segnala che alla Data del Documento di Registrazione I’Emittente non ha ritenuto di attivare alcuna
copertura assicurativa contro il rischio di danni derivanti da richieste di risarcimento da terzi e relative alla
gestione dei dati personali tramite sistemi informatici.

Si precisa che la tutela dei dati puo essere affidata a soggetti terzi. A tal riguardo si precisa che tale ipotesi si
verifica nei casi relativi ai servizi di vigilanza ed altri servizi di natura fiduciaria. Laddove il titolare, per
esigenze organizzative, esternalizzi il trattamento di alcuni dati a un soggetto terzo all’azienda, a ciascuno di
essi ¢ affidato I’incarico quale responsabile esterno del trattamento dei dati. I contratti relativi a tali servizi
hanno di norma durata triennale e, alla Data del Documento di Registrazione, sono in scadenza al 31 ottobre
2016. In tali casi il personale dell’appaltatore, che soggiace alla disciplina contrattuale dell’obbligo di
riservatezza, ¢ nominato con provvedimento formale “incaricato del trattamento” secondo la disciplina del
Decreto Legislativo 196 e risponde, per effetto di tale incarico, secondo i parametri fissati dalla normativa
applicabile.
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Ciascuna delle societa esterne, nominata responsabile esterno del trattamento dei dati personali, provvede a
comunicare il nominativo del responsabile delle attivita svolte per conto di Enav, nonché, laddove presenti,
I’elenco degli amministratori di sistema o delle figure equiparabili ai sensi del provvedimento del Garante per
la Protezione dei Dati Personali del 27 novembre 2008.

In particolare, Enav richiede espressamente che le societa terze nominate si impegnino ad adottare tutte le
misure necessarie all’attuazione delle norme stabilite dal Decreto Legislativo 196 e dal disciplinare tecnico.

Le certificazioni connesse alla Security

Enav ha adottato come standard di riferimento la norma UNI CEI ISO/IEC 27001:2014 “Tecnologie
informatiche — Tecniche per la sicurezza - Sistemi di gestione per la sicurezza delle informazioni - Requisiti”,
che stabilisce e disciplina a livello internazionale i requisiti di un sistema di gestione della sicurezza delle
informazioni e, in particolar modo, degli aspetti della sicurezza fisica, logica ed organizzativa (c.d.
Information Security Management System - ISMS), ottenendone la relativa certificazione, rinnovata nel
2015.

Rischio connesso al mancato rispetto delle disposizioni previste dal Contratto di Programma e dal Contratto
di Servizio

Il Contratto di Programma e il Contratto di Servizio stipulati dall’Emittente con il MIT, di concerto con il MEF
e il Ministero della Difesa, per il periodo 2013 — 2015, pongono una serie di obblighi in capo a Enav in
relazione ai servizi forniti dalla Societa ai sensi di tali contratti. La violazione di tali obblighi, nonché la
violazione di analoghi obblighi previsti nel Contratto di Programma 2016 — 2019 attualmente in fase di
negoziazione con le autorita competenti, pudé comportare provvedimenti da parte delle autorita preposte,
nonché eventuali profili di responsabilita civile, penale o amministrativa, anche in relazione al regime di
responsabilita della persona giuridica, previsto dal Decreto Legislativo 231. I menzionati profili di
responsabilita, nonché 1’applicazione di eventuali sanzioni, potrebbero avere effetti negativi sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria, sull’operativita e sulla reputazione del Gruppo Enav.

Si riportano di seguito le principali disposizioni sanzionatorie contenute nel Contratto di Programma e nel
Contratto di Servizio per il periodo 2013 - 2015.

J ai sensi del Contratto di Programma 2013 - 2015, Enav ¢ soggetta, infer alia, alle seguenti sanzioni in
caso di violazioni: (i) una sanzione pari ad Euro 10.000 per ciascun mese di ritardo nell’adempimento
degli obblighi di informazione e rendicontazione; (ii) una sanzione pari ad Euro 20.000 per ciascun
mese di ritardo nell’adempimento degli obblighi attinenti alla contabilita analitica; (iii) una sanzione
pari ad Euro 10.000 per ciascun mese di ritardo nell’adempimento delle prestazioni relative al
monitoraggio del Contratto di Programma; (iv) una sanzione pari ad Euro 10.000 per ciascun mese di
ritardo nell’adempimento degli obblighi di comunicazione previsti dal Contratto di Programma e (v)
una sanzione pari ad un importo variabile dallo 0,1% all’1% del fatturato dell’esercizio precedente nel
caso in cui le fattispecie sopra indicate si ripropongano in maniera grave e ripetuta; e
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J ai sensi del Contratto di Servizio 2013 - 2015, ove il MEF e il MIT, nell’esercizio delle proprie attivita
di monitoraggio richiedano a Enav atti e documenti, la mancata fornitura degli stessi entro 45 giorni

dalla richiesta puo comportare una sanzione pari ad Euro 10.000 per ogni mese di ritardo.

Si segnala che negli anni 2013, 2014 ¢ 2015 e fino alla Data del Documento di Registrazione non si ¢ verificata
alcuna violazione degli obblighi previsti nel vigente Contratto di Programma.

Per maggiori informazioni sul Contratto di Programma e il Contratto di Servizio, si veda il Capitolo 22,
Paragrafo 22.1 del Documento di Registrazione.

Rischio connesso al mancato rispetto degli obblighi e degli obiettivi regolatori in materia di Capacity

Con riferimento alla KPA “Capacita dello spazio aereo” il Regolamento 390 prevede che gli indicatori di
performance debbano essere calcolati a livello di FAB e a prescindere dalla circostanza che i singoli paesi
conseguano performance positive. Tale circostanza potrebbe avere un impatto negativo per Enav in quanto,
sebbene la sua performance individuale sia stata positiva, quella complessiva del FAB ¢ stata inferiore rispetto
agli obiettivi fissati dalla Commissione europea. In tal senso, se dal vigente quadro normativo appare chiaro
che I’obiettivo di performance sia fissato al livello di FAB, non ¢ altrettanto chiaro come debba essere ripartita
la responsabilita circa il raggiungimento o meno di tali obiettivi tra i singoli Stati né il peso in termini di
bonus/malus che gli stessi potrebbero subire. Pertanto I’Emittente non ¢ in grado di prevedere se, alla luce dei
risultati conseguiti dal FAB, ad Enav sarebbe assegnato un bonus ovvero un malus né ’entita degli stessi. Per
maggiori informazioni si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione.

Occorre inoltre segnalare che, per quanto attiene I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015, sulla base degli
obiettivi conseguiti a livello nazionale, Enav ha iscritto a bilancio un bonus pari a 6 milioni di Euro. Qualora
la performance dovesse essere valutata a livello di FAB, tale circostanza potrebbe avere un impatto sulla
situazione economica di Enav e determinare una restituzione totale o parziale del bonus iscritto. Tale
aggiustamento verrebbe effettuato attraverso il meccanismo del Balance.

4.1.4 Rischio connesso alla revoca della certificazione sulla fornitura dei Servizi della Navigazione
Aerea

La fornitura dei Servizi della Navigazione Aerea all’interno dell’Unione europea ¢ subordinata al possesso di
una specifica certificazione, rilasciata a livello nazionale, previa verifica del rispetto ¢ mantenimento di
determinati requisiti. A seguito della perdita anche solo di uno di tali requisiti o per ulteriori eventi fuori dal
controllo di Enav, tale certificazione potrebbe essere sospesa, limitata ovvero, nei casi piu gravi, revocata,
determinando la conseguente inidoneita di Enav a fornire i Servizi di Navigazione Aerea. Tale circostanza
avrebbe rilevanti effetti negativi sull’operativita, sui ricavi e sulla situazione economica, patrimoniale e
finanziaria di Enav e del Gruppo. Nel caso in cui Enav si venisse a trovare in una situazione di non conformita
rispetto ai requisiti per il mantenimento della certificazione, e venisse richiesto alla Societa da parte
dell’ Autorita Nazionale di Vigilanza, di porre in essere determinate azioni correttive al riguardo, la mancata
attuazione da parte di Enav di tali azioni correttive, potrebbe comportare 1’adozione di un provvedimento da
parte dell’ Autorita Nazionale di Vigilanza che limiti, sospenda o revochi, in tutto o in parte, il certificato. Tale
circostanza avrebbe effetti negativi sull’operativita e sulla situazione economica, finanziaria ¢ patrimoniale
dell’Emittente nonché sulla continuita aziendale dell’ Emittente.
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L’articolo 7 del Regolamento (CE) n. 550/2004 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 10 marzo 2004,
sulla fornitura di Servizi della Navigazione Aerea all’interno del Cielo Unico Europeo, come successivamente
integrato e modificato, prevede che la fornitura dei Servizi della Navigazione Aerea all’interno della Unione
europea sia subordinata al possesso di una specifica certificazione rilasciata da parte degli Stati Membri. 11
possesso di tale certificazione postula il rispetto di requisiti concernenti, inter alia, la competenza e
I’adeguatezza tecnica e operativa, la sicurezza, la qualita dei servizi forniti e la capacita finanziaria (per
maggiori informazioni circa le certificazioni previste dalla normativa europea, si veda il Capitolo 6, Paragrafo
6.1.1 e Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione).

A partire dal 2007, Enav ¢ certificata da Enac per la fornitura dei Servizi del traffico aereo, del servizio di
informazioni aeronautiche, del servizio di meteorologia aeronautica e dei servizi di comunicazione,
navigazione e sorveglianza. Sebbene tale certificazione non preveda una scadenza, Enac, in qualita di Autorita
Nazionale di Vigilanza, effettua un monitoraggio continuo, sia pianificato che straordinario, del
soddisfacimento da parte di Enav dei requisiti per la fornitura dei Servizi della Navigazione Aerea e del
continuo soddisfacimento dei requisiti normativi. In particolare, nel biennio 2013-2015, Enac ha svolto 31
audit (in particolare 6 nel 2013, 18 nel 2014 e 7 nel primo semestre del 2015), in seguito alle quali nel giugno
2015 la certificazione di Enav ¢ stata rinnovata. Successivamente Enac ha condotto dodici ulteriori audit nella
seconda meta del 2015 e sei audit durante i primi cinque mesi del 2016. Gli audit effettuati da Enac vengono
condotti sia presso le strutture territoriali sia presso le funzioni centrali di Enav e sono finalizzati alla verifica
dei requisiti suddetti. Durante tali audit, Enac ha verificato il continuo soddisfacimento da parte di Enav dei
requisiti previsti nel Regolamento (UE) n. 1035/2011 della Commissione del 17 ottobre 2011, sia relativamente
ai requisiti generali (competenza e capacita tecniche ed operative, struttura organizzativa e gestione, gestione
della Safety e della qualita, Security, risorse umane, solidita finanziaria, responsabilita e copertura dei rischi,
qualita dei servizi e requisiti in materia di comunicazione) sia relativamente ai requisiti specifici dei vari servizi
erogati.

In caso di mancato rispetto dei requisiti per il possesso e il mantenimento della certificazione sulla fornitura
dei Servizi della Navigazione Aerea sussiste il rischio che, superati determinati limiti di tolleranza, possa venire
revocata la certificazione per la fornitura dei Servizi della Navigazione Aerea. In particolare, nel corso degli
audit, I’Enac, in qualita di Autoritd Nazionale di Vigilanza, puo infatti formulare dei rilievi ove identifichi
situazioni di non rispondenza ai requisiti regolamentari, che danno luogo a rilievi classificati in due livelli (i)
Livello 1, vale a dire situazioni che compromettono in concreto la sicurezza delle operazioni; e (ii) Livello 2,
vale a dire situazioni che in astratto potrebbero compromettere la sicurezza delle operazioni.

In aggiunta ai suddetti rilievi, Enac pud emettere osservazioni, con lo scopo di comunicare al Fornitore di
Servizi situazioni di marginale rispetto dei requisiti o altri casi suscettibili di dare luogo a situazioni di non
rispondenza. L’identificazione di una condizione di non conformita che dia luogo ad un rilievo di Livello 1
deve essere trattata con la massima sollecitudine. L’Enac deve infatti immediatamente comunicarla ad Enav,
che a sua volta deve definire un’adeguata azione correttiva che consenta nel minor tempo possibile di superare
la situazione di non rispondenza, o almeno di ricondurla ad un rilievo di Livello 2. Si segnala che nel caso di
Enav tale situazione non si ¢ mai verificata.

La mancata individuazione o attuazione di un’azione correttiva ad un rilievo di Livello 1 potrebbe comportare
la limitazione, la sospensione o la revoca in tutto o in parte del certificato con una conseguente restrizione
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dell’attivita operativa di Enav. La misura adottata dall’Enac dipendera dalla gravita del rilievo e rimarra valida
fino a quanto Enav non avra adottato le opportune azioni correttive.

L’identificazione di una condizione di non conformita che dia luogo ad un rilievo di Livello 2 prevede invece
che Enac richieda ad Enav la definizione di un piano di azioni correttive entro un periodo prestabilito che di
norma non supera i trenta giorni. Enac valuta il piano di azioni proposto da Enav e se ritiene che sia sufficiente
per risolvere la non conformita, lo accetta. Qualora Enac constatasse nel tempo il permanere di condizioni di
non conformita gia classificate in precedenza di Livello 2 la non conformita potrebbe essere innalzata a Livello
1 (per maggiori informazioni circa le certificazioni previste dalla normativa europea, si veda il Capitolo 6,
Paragrafo 6.1.1 del Documento di Registrazione).

4.1.5 Rischi connessi alla determinazione delle Tariffe
Rischio di scostamento dalle stime nella determinazione delle Tariffe

La determinazione delle Tariffe si basa su previsioni e stime effettuate dall’Emittente e indicate nel Piano di
Performance secondo quanto previsto dalla normativa vigente. Eventuali scostamenti tra i costi stimati
dall’Emittente e quelli effettivamente sostenuti, e/o tra i volumi di traffico previsionali e quelli effettivi
potrebbero avere effetti negativi sui flussi di cassa e, nel caso in cui gli scostamenti non fossero recuperabili
tramite un aumento delle Tariffe, sui ricavi e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo
Enav.

I ricavi dell’Emittente derivano, principalmente, dall’attivita di Controllo del Traffico Aereo e, di conseguenza,
dal pagamento da parte degli Utenti delle Tariffe per i Servizi di Rotta e delle Tariffe per i Servizi di Terminale.

Fino al 2011, il sistema tariffario si basava sul principio del recupero totale dei costi, che garantiva una
sostanziale limitazione dei rischi in cui Enav sarebbe potuta incorrere in caso di riduzioni dei ricavi derivanti
da una riduzione del traffico aereo, nonché dall’eventuale scostamento dei Costi Effettivi rispetto a quelli
stimati. Tale sistema ¢ stato sensibilmente modificato dai dispositivi adottati a livello europeo e previsti nel
c.d. Schema di Performance, dapprima (a partire dal 1 gennaio 2012) con riguardo alle Tariffe di Rotta e,
successivamente (a partire dal 1 gennaio 2015), anche in riferimento alle Tariffe di Terminale per le Zone
Tariffarie di Terminale ITO1 e ITO02.

In particolare, il Regolamento 391 ha introdotto un nuovo metodo per il calcolo delle Tariffe di Rotta nonché,
ad esclusione della Zona Tariffaria di Terminale ITO03, delle Tariffe di Terminale, con effetti significativi per
tutti i Fornitori di Servizi di Navigazione Aerea nell’Unione Europea, inclusa Enav.

In conseguenza del nuovo quadro normativo comunitario, ai fini del calcolo delle Tariffe applicabili agli Utenti
dei Servizi forniti da Enav, I’Emittente elabora nel Piano di Performance e concorda con il regolatore, in via
previsionale ed in conformita a quanto previsto dal Regolamento 390 e dal Regolamento 391, una stima (i) dei
costi che la stessa Societa ritiene di dover sostenere per erogare i Servizi nel Periodo di Riferimento rilevante
(i c.d. Costi Determinati), e (ii) dei volumi di traffico per i quali essa prevede di erogare i Servizi nel Periodo
di Riferimento rilevante (misurati in Unita di Servizio). Poiché tali stime vengono elaborate in via previsionale
¢ possibile che esse si discostino in eccesso o in difetto rispetto al dato reale.
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Con riguardo alla stima dei volumi di traffico, I’eventuale scostamento in eccesso tra il dato previsionale di
Unita di Servizio e il dato effettivo delle stesse (vale a dire qualora la previsione dei volumi di traffico si riveli
superiore al dato effettivo), potrebbe dare luogo ad un aumento delle Tariffe applicate agli Utenti negli anni
successivi a quelli in cui lo scostamento si ¢ verificato al fine di compensare i minori ricavi (c.d. Balance).
Tuttavia, tale possibilita di aumentare le Tariffe per recuperare i minori ricavi (i) puo determinare effetti
negativi sui flussi di cassa dell’Emittente a causa dello scarto temporale tra il momento in cui I’Emittente
subisce gli effetti del minor traffico e 1’applicazione del Balance che avviene in esercizi successivi; e (ii)
prevede alcune limitazioni quali, ad titolo esemplificativo, per quegli scostamenti non superiori al 2%, e quindi
all’interno della c.d. dead band, come di seguito descritti.

Al riguardo ¢ necessario in primo luogo considerare che i volumi del traffico aereo sono sensibili a fattori al
di fuori del controllo dell’Emittente. Benché storicamente il traffico aereo abbia mostrato un andamento di
crescita nel lungo termine collegato a diversi fattori tra cui la crescita del prodotto interno lordo globale, i
recenti eventi macroeconomici che hanno interessato I’economia globale hanno determinato una diminuzione
della domanda. In aggiunta, il volume del traffico aereo puo essere interessato da una serie di altri fattori, tra i
quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo: guerre, rivolte, atti di terrorismo o tensioni geopolitiche,
epidemie o malattie, interruzioni provocate da disastri naturali, nonch¢ dallo sviluppo di alternative al trasporto
aereo, ivi inclusi il miglioramento e I’espansione dei sistemi di trasporto di superficie esistenti, I’ introduzione
di nuovi collegamenti di trasporto o tecnologia (per maggiori informazioni, si veda il fattore di rischio “Rischi
relativi alle variazioni del mercato e alla contrazione della domanda” nel presente Capitolo 4, Paragrafo 4.2.2).
Ne consegue che a seguito della richiamata sostituzione, introdotta a livello europeo nel 2012, del sistema di
recupero totale con i dispositivi previsti nello Schema di Performance, 1’Emittente rispetto al passato ¢ oggi
piu esposto a oscillazioni sfavorevoli nei livelli di traffico con riferimento sia alle Tariffe di Rotta sia, a partire
dal 1 gennaio 2015, alle Tariffe di Terminale per la Zona di Tariffazione di Terminale ITO1. Di conseguenza,
una riduzione dei voli, rispetto a quanto previsto nel Piano di Performance, determinata da uno dei fattori di
cui sopra potrebbe avere effetti negativi sui ricavi, sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria di
Enav e del Gruppo.

Con riguardo, invece, alle stime dei costi, solo in casi limitati i minori ricavi derivanti da scostamenti tra i
Costi Determinati e Costi Effettivi (vale a dire qualora la previsione dei costi si riveli inferiore al dato effettivo)
potranno essere trasferiti agli Utenti mediante un aumento delle Tariffe tramite il Balance e pertanto, ove cio
non fosse possibile, Enav subirebbe a pieno I’effetto dei maggiori costi. Inoltre, in virtu delle medesime
considerazioni svolte per il traffico, tale meccanismo potrebbe comportare effetti negativi sui flussi di cassa
dell’Emittente.

Per maggiori informazioni sul meccanismo di funzionamento delle Tariffe, oltre alla descrizione che segue, si
veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione.

Rischio di traffico

Ai fini della Tariffa, il traffico viene calcolato sulla base delle Unita di Servizio stimabili nel Periodo di
Riferimento. Queste ultime tengono conto di tre variabili: (i) numero di voli; (ii) peso dell’acromobile; e,
relativamente alle Unita di Servizio di Rotta, (iii) distanza che 1’aeromobile percorre sullo spazio aereo
nazionale. Tra tali variabili il numero di voli e la distanza sono quelle predominanti ¢ che maggiormente
incidono sul calcolo dell’Unita di Servizio. Pertanto in presenza di una distanza percorsa ridotta ovvero,
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seppure in maniera meno preponderante, di un peso ridotto, un aumento di voli non determina necessariamente

un aumento delle Unita di Servizio e, conseguentemente dei ricavi della Societa.

(1)

(i)

Rotta. Ove si verifichi uno scostamento tra il numero delle Unita di Servizio di Rotta effettive in
relazione ad un dato anno e il numero delle Unita di Servizio di Rotta previste in relazione al medesimo
anno nel Piano di Performance, tale situazione puod avere un impatto negativo sui ricavi di Enav, e di
conseguenza sugli utili o sulle perdite dell’Emittente, se il dato previsionale ¢ superiore al dato
effettivo. Entro 1 limiti previsti dal Regolamento 391, la differenza negativa di tali ricavi ¢ imputata
alle Tariffe di Rotta applicate agli Utenti in un dato anno successivo, mediante un aumento di tali
Tariffe.

Tuttavia tale meccanismo prevede il recupero totale dei mancati ricavi solamente nel caso in cui la
differenza negativa dei ricavi derivante da uno scostamento tra il numero di Unita di Servizio effettive,
rispetto al numero delle Unita di Servizio previsionali, ecceda la soglia del 10%.

La differenza di ricavi (i) qualora derivi da uno scostamento non superiore al 2% (c.d. dead band),
sara invece posta interamente a carico di Enav, non comportando pertanto alcun aumento delle Tariffe
future, e (ii) qualora derivi da uno scostamento superiore al 2% ma inferiore al 10%, sara posta a carico
di Enav per una quota pari al 30%, comportando pertanto, per il restante importo percentuale pari al
70%, un aumento o una riduzione delle Tariffe di Rotta future.

Terminale. Con riferimento al traffico di terminale, il funzionamento del meccanismo di recupero della
differenza in termini di ricavi cambia a seconda della Zona Tariffaria di Terminale nella quale i Servizi
di Terminale vengono forniti. In particolare, qualora i Servizi di Terminale vengano erogati nella Zona
Tariffaria di Terminale ITO1, si applichera un meccanismo analogo a quello descritto per i Servizi di
Rotta al punto (i), ove invece la differenza si verifichi nelle Zone Tariffarie di Terminale IT02 e IT03,
si applichera un meccanismo di full recovery, con un conseguente recupero totale delle differenze dei
relativi ricavi, mediante un aumento delle Tariffe di Terminale relative a tali Zone Tariffarie di

Terminale per i periodi successivi.

Si riporta di seguito una tabella che riporta il numero di Unita di Servizio di Rotta e Unita di Servizio di

Terminale relative al traffico commerciale servito da Enav negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2013, 31
dicembre 2014 ¢ 31 dicembre 2015.

Unita di Servizio di Rotta Unita di Servizio di Terminale
2013 7.972.385 842.897
2014 8.168.003 859.448
2015 8.018.192 866.537

Al fine di fornire un raffronto rispetto ai dati medi registrati nell’area Eurocontrol, si segnala che, mentre le
Unita di Servizio di Rotta relative all’Italia hanno registrato un decremento pari al -1,7% tra i1 2015 e i1 2014,
nell’area Eurocontrol si € invece registrato un incremento pari al +4,2%. Per maggiori informazioni si veda il

Capitolo 6, Paragrafo 6.2 del Documento di Registrazione.
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Rischio di costo

(1)

(i)

Rotta. Ove si verifichi uno scostamento tra i Costi Effettivi sostenuti da Enav per la fornitura dei
Servizi di Rotta in relazione ad un dato anno e i Costi Determinati previsti in relazione al medesimo
anno nel Piano di Performance, tale situazione non determina alcun recupero in Tariffa se i Costi
Effettivi sono superiori ai Costi Determinati. Di conseguenza gli eventuali maggiori costi comportano
un effetto negativo sul risultato della Societa.

Pertanto il controllo dei Costi ¢ un fattore posto nella totale responsabilita dell’Emittente, sul quale
ricade interamente il relativo rischio, ai sensi della vigente normativa europea, fatta eccezione per
taluni scostamenti per i quali il Regolamento 391 prevede la possibilita di recupero totale, con
conseguente aumento delle Tariffe future (a titolo esemplificativo scostamenti a seguito di
cambiamenti imprevisti della legislazione nazionale in materia di pensioni, cambiamenti significativi
dei tassi di interesse sui prestiti che finanziano i costi legati alla fornitura di Servizi della Navigazione
Aerea, elementi di costo nuovi e imprevisti imposti da obblighi di legge, cambiamenti imprevisti della
normativa fiscale nazionale e cambiamenti imprevisti nei costi o nelle entrate derivanti da accordi
internazionali).

Terminale. Con riferimento al traffico di terminale, il funzionamento del meccanismo di recupero delle
differenze derivanti da maggiori costi rispetto a quelli pianificati cambia a seconda della Zona
Tariffaria di Terminale nella quale i Servizi di Terminale vengono forniti. In particolare, qualora i
Servizi di Terminale vengano erogati nelle Zone Tariffarie di Terminale ITO1 e IT02, si applichera un
meccanismo analogo a quello descritto per i Servizi di Rotta al punto (i); diversamente, per quanto
attiene alla Zona Tariffaria di Terminale ITO03, si applichera un meccanismo di full cost recovery, con
un conseguente recupero totale delle differenze dei relativi ricavi, mediante un aumento delle Tariffe
a carico degli Utenti relative a tale Zona Tariffaria di Terminale per i periodi successivi. In particolare,
proprio con riferimento alla Zona Tariffaria di Terminale IT03, al fine di ridurre gli oneri tariffari
associati a tali zone, negli ultimi anni lo Stato italiano ha garantito, a vantaggio degli Utenti,
contribuzioni quali, ad esempio, il c.d. Fondo Stabilizzazione Tariffe che hanno portato ad una
riduzione delle Tariffe ad un livello piu basso rispetto a quello che le stesse avrebbero avuto in assenza
di tali contribuzioni. Si specifica tuttavia che, a far data dal 31 dicembre 2015, il Fondo Stabilizzazione
Tariffe ¢ stato integralmente azzerato e non se ne ¢ fatto quindi ricorso dal 31 dicembre 2015 al 31
marzo 2016 né si prevede un ulteriore ricorso a tale meccanismo negli esercizi futuri (per maggiori
informazioni circa il Fondo Stabilizzazione Tariffe, si veda il Capitolo 20, Paragrafo 20.4.16 del
Documento di Registrazione). Nelle more dell’individuazione dello strumento necessario alla
copertura del delta scaturente tra la tariffa naturale e la tariffa effettivamente applicata, tale importo
viene iscritto quale credito per Balance in conformita alla normativa vigente. Si segnala che il Fondo
Stabilizzazione Tariffe era un fondo storicamente costituito nel bilancio di Enav al fine di consentire
la riduzione, da parte della Societa, di alcune tipologie di Tariffe, compensando parte dei relativi costi,
che di conseguenza non venivano imputati agli Utenti. Il Fondo Stabilizzazione Tariffe ¢ stato di volta
in volta incrementato destinando al Fondo Stabilizzazione Tariffe una parte dei risultati di esercizio
conseguiti dalla Societa (per maggiori informazioni circa il Fondo Stabilizzazione Tariffe, si veda il
Capitolo 20, Paragrafo 20.4.16 del Documento di Registrazione). In seguito all’esaurimento di tale
Fondo Stabilizzazione Tariffe, nel 2016 il MIT, d’intesa con il MEF, ha inteso proseguire la politica di
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calmierazione delle Tariffe di Terminale mediante un contributo ad hoc per la Zona Tariffaria di
Terminale IT03. Con lettera del 2 marzo 2016, indirizzata ad Enav, Enac, MEF e la Direzione Generale
per gli aeroporti ed il trasporto aereo, il MIT ha comunicato che, a seguito delle differenze tra la Tariffa
applicata e la Tariffa inizialmente preventivata, si sarebbe proceduto alle relative coperture finanziarie
mediante apposito stanziamento in corso di definizione. Premesso che gli aeroporti inclusi nella Zona
Tariffaria di Terminale IT03 operano in regime di full cost recovery, qualora il contributo non dovesse
essere confermato, si troverebbe comunque copertura mediante la Tariffa, senza impatti negativi sui
risultati economici della Societa. Tuttavia ove non vi fossero in futuro meccanismi contributivi,
potrebbe verificarsi un conseguente aumento degli oneri a carico degli Utenti. Si segnala che
I’incidenza percentuale dei ricavi relativi alle Zone Tariffarie di Terminale ITO1 e IT02 al 31 dicembre
2015 sul totale dei ricavi di terminale ¢ rispettivamente pari al 24% e al 33%. Poiché fino al 31
dicembre 2014 vigeva il sistema del recupero integrale dei costi, non vi erano rischi connessi alla
differenziazione delle fasce tariffarie.

Rischio di inflazione

Ai sensi della normativa applicabile, la stima dei Costi Determinati avviene tenendo conto di un tasso di
inflazione stimato, basato sui dati forniti dal Fondo Monetario Internazionale relativamente all’Italia, rilevato
all’inizio del rilevante Periodo di Riferimento. La differenza tra tale tasso di inflazione presunto e il tasso reale
di inflazione come determinato sulla base dell’indice dei prezzi al consumo armonizzato di Eurostat, viene
recuperato per intero da Enav, applicando un meccanismo di full cost recovery sia relativamente alla fornitura
dei Servizi di Rotta che dei Servizi di Terminale nei periodi successivi. Ciononostante, lo scarto temporale tra
il momento in cui I’Emittente subisce gli effetti dell’inflazione e quello in cui lo stesso recuperera i maggiori
costi tramite il Balance puo determinare effetti negativi sui flussi di cassa dell’Emittente e quindi del Gruppo.

Rischio relativo al Balance

Il Balance rappresenta un meccanismo di compensazione previsto dal quadro normativo comunitario e
nazionale in materia di performance e di tariffazione, a cui sono sottoposti i Fornitori di Servizi appartenenti
agli Stati che aderiscono ad Eurocontrol, ed ¢ volto a mitigare le seguenti tipologie di rischio cui € esposto il
business della Societa, ossia il rischio traffico, il rischio costi € il rischio inflazione.

Poiché le Tariffe di Rotta e le Tariffe di Terminale sono determinate prima dell’inizio di ogni Periodo di
Riferimento e sono calcolate sulla base della stima previsionale dei volumi di traffico, espresso in Unita di
Servizio, e dei Costi Determinati che 1’Emittente prevede di dover sostenere per la fornitura dei Servizi, gli
scostamenti positivi e negativi rilevati in fase di chiusura di bilancio tra i dati stimati ¢ i dati consuntivi, sono
compensati mediante il meccanismo del Balance secondo le modalita sopra illustrate relativamente al rischio
di traffico e al rischio di costo. Il Balance calcolato in ogni anno del Periodo di Riferimento viene iscritto nel
bilancio. Tale importo verra recuperato o restituito mediante un aumento o una riduzione delle Tariffe non
prima di due esercizi successivi a quello di iscrizione (per maggiori informazioni, si veda il Capitolo 9,
Paragrafo 9.1.1 del Documento di Registrazione).

I saldi economici da Balance ammontano rispettivamente a

(1) 11.535 migliaia di Euro, per il trimestre chiuso al 31 marzo 2016;
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(i1) 17.708 migliaia di Euro, per I’esercizio chiuso in data 31 dicembre 2015;

(iii) a negativi 16.016 migliaia di Euro, per 1’esercizio chiuso in data 31 dicembre 2014; e
(iv) a 20.460 migliaia di Euro, per 1’esercizio chiuso in data 31 dicembre 2013.

Si segnala inoltre che I’ammontare del credito per Balance al 31 marzo 2016 ammonta a 163,1 milioni di Euro,
mentre il debito per Balance al 31 marzo 2016 ¢ pari a 11,8 milioni di Euro.

Per maggiori informazioni circa tali importi, si veda il Capitolo 9, Paragrafo 9.2 del Documento di
Registrazione.

11 differimento nel tempo dell’imputazione in Tariffa della rettifica per Balance comporta un rischio di liquidita
relativamente all’esercizio in cui il Balance viene rilevato e finché questo non viene recuperato mediante
rettifica della Tariffa (per maggiori informazioni si veda il fattore di rischio contenuto nel Capitolo 4, Paragrafo
4.1.11 del Documento di Registrazione). Tale differimento puo causare effetti negativi sui flussi di cassa della
Societa.

Le tempistiche che la Societa, al momento dell’iscrizione del Balance a bilancio, prevede per il recupero dello
stesso tramite la correzione delle Tariffe future (c.d. piani di recupero) possono essere successivamente
modificate.

Poiché agli importi oggetto del Balance non vengono applicati interessi attivi, la posticipazione del recupero
del Balance, tramite 1’estensione di suddetti piani di recupero, potrebbe generare effetti negativi sui flussi di
cassa e sulla situazione finanziaria dell’ Emittente.

Rischio relativo al nuovo Piano di Performance

Alla scadenza dell’attuale Piano di Performance nel 2019, I’Emittente dovra negoziare con la Commissione
europea un nuovo Piano di Performance al fine di determinare le Tariffe per i relativi Periodi di Riferimento.
Pertanto, anche qualora non si verifichino modifiche al quadro normativo vigente, la determinazione delle
Tariffe potrebbe subire gli effetti negativi derivanti, inter alia, dall’applicazione da parte della Commissione
europea di parametri piu stringenti per il recupero dei costi, ivi inclusi quelli afferenti la remunerazione del
capitale, con possibili effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

4.1.6 Rischi connessi all’operativita delle strutture e delle infrastrutture tecnologiche

Nello svolgimento della propria attivita Enav si avvale di una complessa rete di strutture e di infrastrutture
tecnologiche la cui mancata operativita puo avere effetti negativi (i) sulla fornitura dei Servizi, e (ii) sulla
gestione della Societa.

Rischi connessi alla fornitura dei Servizi

L’interruzione dell’operativita sia delle strutture fisiche, degli impianti e delle attrezzature, sia delle
infrastrutture tecnologiche e informatiche di rete potrebbe avere effetti negativi sulla capacita di fornire i
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Servizi e conseguentemente sull’operativita, sulla situazione economica, patrimoniale ¢ finanziaria nonché
sulla reputazione del Gruppo.

Al fine di svolgere la propria attivita, Enav si avvale di quattro Centri di Controllo di Area, 43 Torri di Controllo
e due Unita di Previsione Metereologica, situati negli aeroporti di Roma Ciampino e Milano Linate, coprendo
uno spazio aereo totale di 751.742 chilometri quadrati. Enav possiede inoltre alcune infrastrutture tecnologiche
funzionali all’erogazione dei Servizi di Navigazione Aerea (per maggiori informazioni, si veda il Capitolo 6,
Paragrafo 6.1.1 del Documento di Registrazione).

In particolare, nello svolgimento della propria attivita I’Emittente € esposto a potenziali rischi di interruzione
del servizio in conseguenza di eventi non dipendenti dalla volonta o dal controllo delle societa del Gruppo
quali, inter alia: (i) eventi climatici, (ii) calamita naturali (ad esempio terremoti), (iii) agitazioni sociali (ad
esempio manifestazioni), (iv) conflittualita sindacale (ad esempio scioperi, astensione dal lavoro straordinario,
rallentamento delle attivita, serrate o altre tipologie di interruzioni di lavoro) nonché controversie di lavoro che
includono terze parti, come i piloti e I’equipaggio di compagnie di volo italiane o internazionali, operatori del
soccorso pubblico o gli impiegati dei subappaltatori di Enav, (v) inadeguata manutenzione degli impianti, (vi)
blocco dei sistemi informativi a supporto dell’attivita dell’Emittente (ad esempio blackout) e (vii) sabotaggi.

Sebbene Enav abbia posto in essere estensive misure di sicurezza relative al mantenimento del corretto
funzionamento dei propri siti, incluse le comuni misure antincendio, e disponga di piani di contingenza per la
copertura della perdita dei principali beni operativi, vi ¢ comunque il rischio che la continuita dei Servizi possa
essere compromessa da un grave incidente, come ad esempio un attacco terroristico o un’epidemia, o che un
Servizio venga interrotto da un incendio o altro incidente di portata significativa, con effetti negativi rilevanti
sull’operativita e sulla situazione economica, finanziaria e patrimoniale dell’Emittente.

Inoltre, un grave guasto nel sistema di Gestione del Traffico Aereo, sia a livello centrale che di un singolo sito,
o la mancanza duratura di energia elettrica abbinata all’inefficacia dei piani di contingenza, potrebbero
comportare limitazioni nella gestione dei voli o il loro dirottamento dallo spazio aereo italiano a vantaggio di
altro spazio aereo limitrofo, con conseguente diminuzione dei ricavi dell’Emittente. Tali guasti di sistema
potrebbero anche determinare perdite finanziarie per le compagnie di volo, a cui potrebbero seguire eventuali
azioni di risarcimento dei danni nei confronti di Enav.

Al fine di prestare i propri Servizi e, piu in generale, per svolgere la propria attivita, I’Emittente fa affidamento
su sofisticate infrastrutture informatiche, che per loro natura possono essere soggette a interruzioni o altri
malfunzionamenti dovuti, fra 1’altro, a disastri naturali, prolungate interruzioni nell’erogazione di energia
elettrica, errori di processo, virus e malware, azioni di hacker o problematiche di sicurezza ovvero
inadempimenti dei fornitori.

A tal proposito il Decreto del Ministero dell’Interno del 9 aprile 2008 ha inserito Enav tra le “Infrastrutture
Critiche Informatizzate”. Infatti gli impianti Enav distribuiti su tutto il territorio nazionale, essendo il fulcro
del sistema del traffico aereo, sono considerati sensibili.

Tuttavia, nonostante 1’Emittente adotti rigorosi protocolli e politiche di sicurezza informatica, volti a
proteggere i propri sistemi informatici e le infrastrutture di rete da intrusioni fisiche, da violazioni della
sicurezza ¢ da altre turbative, le misure di sicurezza, di back-up e di recupero dei dati potrebbero rivelarsi non
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adeguate in rapporto a specifiche situazioni e/o non adatte o sufficienti ad evitare il verificarsi dei suddetti
avvenimenti.

Le reti di trasporto dati e telefoniche, inoltre, sono fornite da soggetti terzi e, sebbene i relativi accordi per la
fornitura disciplinino 1 livelli contrattuali del servizio fornito, tali reti non rientrano nella sfera di controllo di
Enav e sono esposte, come tutte le reti pubbliche, a potenziali atti illeciti o a fenomeni naturali o antropici
imprevedibili che potrebbero incidere sulla funzionalita delle stesse.

Alla Data del Documento di Registrazione, la rete operativa per i Servizi ¢ fisicamente separata rispetto alla
rete gestionale (per maggiori informazioni si veda la voce “Rischi gestionali”, all’interno del presente fattore
di rischio), con vantaggio in termini di superfici esposte ad attacchi di terzi. Essa inoltre beneficia di un presidio
attivo garantito dal Security Operation Center ed ¢ collegata con gli organi di pubblica sicurezza deputati alla
protezione, alla difesa attiva ed alla risposta in caso di atti di interferenza illecita sulle strutture di
interconnessione fisica della rete stessa, nonché con il fornitore dei servizi di interconnessione telefonica e
informatica. Ciononostante, la crescente dipendenza dalle infrastrutture informatiche e I’oggettiva crescita
delle possibili minacce provenienti dalla rete globale costituiscono rischi a cui tutte le imprese, compresa Enav,
sono sempre piu esposte.

La fornitura di software di parte terza pud essere fonte di rischio, in particolare per quanto attiene ai prodotti
cosiddetti /egacy, ossia prodotti non in serie per il soddisfacimento di specifiche esigenze dell’utente finale,
che possano presentare peculiari vulnerabilita o bug non riconoscibili anche per effetto della complessita e
numerosita delle linee di codice o per I’insorgenza di vulnerabilita non note, suscettibili di sfruttamento da
parte di terzi interessati a cagionare un pregiudizio ovvero idonei di per sé a generare malfunzionamenti di
sistema.

Si segnala che tutte le strutture e infrastrutture tecnologiche di proprieta del Gruppo Enav o in uso allo stesso
sono assicurate tramite una copertura di tipo “all risks”. Tale copertura risarcisce i danni materiali diretti /o
consequenziali a tali beni causati da qualsivoglia evento e qualunque sia la causa, mentre non ¢ attiva una
copertura che assicura il Gruppo per la mancata operativita di tali infrastrutture (per maggiori informazioni si
veda il Capitolo 4, Paragrafo 4.1.21 e il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3.1 del Documento di Registrazione).

Con riferimento alle fattispecie sopra elencate, nel corso degli ultimi tre esercizi (2013, 2014 ¢ 2015) si sono
riscontrati solo eventi minori, dovuti in parte ad anomalie operative del software o a interruzione nel servizio
da parte dei fornitori di reti telefoniche e informatiche, eventi naturali, guasti di natura elettrica e furti di cavi
in rame del fornitore di reti telefoniche e informatiche, che hanno avuto scarsa incidenza sull’operativita di
Enav, grazie anche al funzionamento delle procedure poste a prevenzione e risoluzione di tali situazioni.

In ogni caso, il verificarsi delle circostanze sopra descritte potrebbe avere effetti negativi sulla capacita di
erogazione del servizio, con conseguenze negative rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e
finanziaria e sulla reputazione dell’Emittente e del Gruppo.

Rischi gestionali

In relazione agli aspetti gestionali, Enav ¢ esposta, al pari di tutti i soggetti pubblici e privati che hanno proprie
risorse informative accessibili su reti pubbliche e su internet, ad attacchi o tentativi di azioni dolose da parte

146




Documento di Registrazione — ENAV S.p.A.

FATTORI DI RISCHIO
di soggetti terzi (quali a titolo esemplificativo i c.d. hacker). Tali fenomeni possono essere connessi a campagne
massive di c.d. spear phishing, ossia atti fraudolenti posti in essere tramite internet al fine di ottenere 1’accesso
non autorizzato a dati sensibili, e azioni di propagazione di codici malevoli, in alcuni casi indirizzati
specificamente verso la Societa, ovvero a tentativi di attacchi alle pagine pubbliche dei siti istituzionali del
Gruppo.

Tali eventi sono gestiti dalla struttura interna del Security Operation Center, sulla base di specifiche procedure
di gestione degli incidenti e con il supporto degli organismi di polizia e di intelligence a livello nazionale.

Eventuali problemi di funzionamento o di accesso ai sistemi informatici potrebbero compromettere la capacita
di Enav di offtire i Servizi secondo i normali livelli qualitativi e comportare un ostacolo alla gestione ottimale
della struttura organizzativa dell’Emittente, anche ai fini del corretto adempimento degli obblighi di
compliance, inclusi quelli di carattere amministrativo, nonche incidere sulla sicurezza operativa (Safety) con
possibili richieste risarcitorie da parte della clientela e con effetti negativi sull’operativita, sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria e sulla reputazione del Gruppo.

4.1.7 Rischi connessi ai rapporti con il personale
Rischi connessi all’attivita di relazioni industriali

1l deterioramento delle relazioni con i dipendenti e il verificarsi di scioperi, interruzioni o simili azioni da parte
del personale del Gruppo potrebbero avere effetti negativi sull’operativita, sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria e sulla reputazione del Gruppo.

Al 31 dicembre 2015, sulla base delle risultanze del management di Enav, la percentuale del personale iscritto
alle principali organizzazioni sindacali rappresentate all’interno delle societa del Gruppo (i.e. CISL, CGIL,
UIL, UGL, USAE-AV, COBAS, SACTA, LICTA, ANPCAT, CILA-AV/UNICA) sul totale dei dipendenti ¢
pari al 71%.

In conformita alla normativa vigente e al Contratto Collettivo Nazionale di Lavoro del Settore del Trasporto
Aereo, il Gruppo avvia, in via preventiva, tavoli di trattativa con le menzionate organizzazioni sindacali qualora
lo stesso intenda porre in essere variazioni relative al rapporto di lavoro con i propri dipendenti. Inoltre, tali
trattative possono rendersi necessarie anche in relazione ad aspetti commerciali e di strategia non direttamente
connessi al rapporto di lavoro, qualora gli stessi possano avere risvolti sull’attivita dei dipendenti.

Il modello di relazioni industriali in essere all’interno di Enav prevede due livelli di contrattazione, (i) a livello
nazionale, mediante la stipula del Contratto Collettivo Nazionale di Lavoro del Settore del Trasporto Aereo,
consistente di una parte generale valida per tutti gli operatori del settore del trasporto aereo e di una parte
specifica relativa ai Servizi di Controllo del Traffico Aereo, e (ii) a livello aziendale.

Con riferimento a Techno Sky, il modello di relazioni industriali tiene conto del Contratto Collettivo Nazionale
di Lavoro Metalmeccanici, applicabile a tale societa.

La necessita di concordare con le organizzazioni sindacali alcune delle scelte gestionali puo avere effetti
negativi sulla flessibilita operativa del Gruppo, nonché causare, in caso di disaccordi, interruzioni di lavoro e
scioperi sia a livello locale che nazionale.
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Pertanto, nello svolgimento delle proprie attivita, il Gruppo ¢ soggetto al rischio di scioperi, interruzioni o
simili azioni da parte del proprio personale dipendente.

Peraltro, con riguardo ai servizi regolamentati, classificati come servizi pubblici essenziali, il diritto di sciopero
¢ esercitato nel rispetto di misure dirette a consentire I’erogazione delle prestazioni indispensabili.

Dal 1 gennaio 2013 al 31 dicembre 2015, il Gruppo ¢ stato interessato da complessive 61 ore di scioperi
proclamati, con un adesione media agli stessi pari al 30% per il 2013, al 31% per il 2014, al 18% per il 2015.
Nella tabella che segue ¢ riportata 1’indicazione delle ore di sciopero nel triennio 2013 - 2015.

Esercizio Ore di sciopero Adesione media
2013 16 30%
2014 13 31%
2015 32 18%

Scioperi, interruzioni dell’attivita lavorativa o altre forme di azione sindacale, pur se condotti in conformita
con le previsioni normative applicabili e con gli accordi sindacali di cui I’Emittente ¢ parte, ovvero qualsiasi
deterioramento delle relazioni con i dipendenti potrebbero riflettersi sul livello dei servizi offerti alla clientela,
con effetti negativi, sull’operativita, sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria e sulla reputazione
del Gruppo.

Rischio connesso alla perdita e alla reperibilita del personale chiave

Il venir meno del rapporto di Enav con il proprio personale chiave, con i dirigenti del Gruppo ovvero con il
personale tecnico specializzato potrebbe avere effetti negativi sull’operativita, sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria e sulla capacita di attuare la propria strategia da parte del Gruppo.

L’Emittente ritiene di poter fare affidamento su personale di comprovata esperienza, altamente qualificato e
sottoposto a una formazione continuativa, il quale si avvale dell’esperienza ultra decennale acquisita presso le
strutture del Gruppo, peraltro in un periodo di cambiamenti tecnologici significativi.

I risultati conseguiti dal Gruppo dipendono anche dal contributo di alcuni soggetti che rivestono ruoli rilevanti
all’interno del Gruppo medesimo, che possono fare affidamento su una significativa esperienza nel settore del
Controllo del Traffico Aereo e che hanno avuto - in taluni casi - un ruolo determinante per il suo sviluppo fin
dalla costituzione.

Il Gruppo opera in settori che richiedono specifiche competenze tecniche e professionali e il relativo mercato
del lavoro ¢ caratterizzato dalla scarsita di offerta. Qualora dovesse ridursi la capacita del Gruppo di attrarre e
mantenere risorse umane con caratteristiche idonee a svolgere le attivita in cui ¢ impegnato e a supportare
I’attuale crescita, tale circostanza potrebbe avere effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e
finanziaria del Gruppo. La perdita o I’incapacita di attrarre, formare e trattenere ulteriore personale
specializzato nelle attivita svolte dal Gruppo Enav potrebbero determinare una riduzione della capacita
competitiva del Gruppo e avere effetti negativi sulle prospettive di crescita.
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Qualora il rapporto tra I’Emittente ¢ uno o piu dei suoi dirigenti che svolgono un ruolo chiave, ovvero il
personale tecnico specializzato, dovesse interrompersi per qualsiasi motivo, la Societa potrebbe non essere
nelle condizioni di sostituire tali soggetti con altri soggetti qualificati ed idonei ad assicurare nel breve periodo
il medesimo apporto professionale.

Si precisa che nei tre esercizi precedenti non si sono verificati eventi connessi al rischio citato.

Per maggiori informazioni sulle figure professionali operanti nell’ambito del Gruppo Enav, si veda il Capitolo
6, Paragrafo 6.1.2.1 e il Capitolo 17 del Documento di Registrazione.

Rischi connessi a contributi previdenziali

Gli esiti dell’Offerta potrebbero determinare una piu accentuata natura privatistica della Societa e,
conseguentemente, una modifica della classificazione della Societa da parte dell’INPS ai fini previdenziali.
Tale circostanza potrebbe determinare (i) il possibile assoggettamento a contribuzioni attualmente non
applicabili, (ii) il venir meno dell’esenzione dalla contribuzione per gli assegni familiari (CUAF), nonché (iii)
I’eventuale modifica delle tariffe dei premi contro gli infortuni sul lavoro e le malattie professionali attualmente
versati dall’Emittente all’INAIL.

Conseguentemente si potrebbe determinare 1’aumento dei costi fissi collegati all’impiego di personale
dipendente, il che potrebbe comportare effetti negativi sull’attivita, e sulla situazione economica, finanziaria e
patrimoniale del Gruppo.

Infatti, I’attuale inquadramento previdenziale di Enav ¢ “Ente Pubblico Economico esercente attivita
classificabile nel settore industria”.

Tale inquadramento, inizialmente attribuito alla Societa per la sua natura giuridica di Ente Pubblico Economico
¢ stato mantenuto dall’INPS anche a seguito della trasformazione in societa per azioni (a partire dal 1 gennaio
2001), in ragione della circostanza che la proprieta della stessa continuava a rimanere interamente pubblica.
Tale presupposto verrebbe meno a seguito del collocamento di una quota di capitale sociale sul mercato quale
quella prevista nell’Offerta, pur essendo la stessa minoritaria e pur non comportando la perdita del controllo
da parte del MEF.

Occorre segnalare che allo stato non ¢ possibile prevedere se, in seguito alla quotazione della Societa, I’'INPS
classificherebbe diversamente la Societa a fini previdenziali e quale classificazione diversa dall’attuale
potrebbe assegnare. Si segnala tuttavia che i potenziali costi aggiuntivi derivanti da tale differente
classificazione sarebbero considerati come costi derivanti da mutamenti della normativa applicabile e quindi
integralmente recuperabili da Enav mediante un aumento delle future Tariffe applicabili agli Utenti secondo le
modalita previste dalla regolamentazione comunitaria di riferimento. Per maggiori informazioni si veda il
Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3.2 del Documento di Registrazione.

4.1.8 Rischi connessi all’esecuzione del Piano degli Investimenti

La situazione economica della Societa potrebbe essere compromessa qualora la stessa non fosse in grado di
individuare tempestivamente le soluzioni tecnologiche adeguate al progresso, ai mutamenti e alle future
esigenze del mercato di riferimento e di sviluppare al proprio interno le capacita per poterne adeguatamente
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disporre, con effetti negativi sui piani di sviluppo e sull’operativita della Societa e del Gruppo. Il mercato di
riferimento in cui I’Emittente opera ¢ caratterizzato da una costante evoluzione della tecnologia utilizzata per
il Controllo del Traffico Aereo, che comporta la necessita di: (i) un costante sviluppo di capacita idonee a
comprendere velocemente e adattarsi rapidamente alle necessita dei propri clienti, al fine di adeguare la propria
offerta di servizi, e di (ii) una formazione continuativa del proprio personale. In particolare, i Servizi della
Navigazione Aerea, come altri business che operano in una logica di rete, prevedono costanti necessita di
manutenzione delle infrastrutture e degli impianti (ad esempio i Radar) nonché di aggiornamento dei sofiware.
Tali necessita determinano un significativo impegno da parte del Gruppo Enav, in termini di investimenti di
ampliamento e mantenimento, definiti all’interno del Piano degli Investimenti. Pertanto, qualsiasi ritardo
nell’attuazione del Piano degli Investimenti o qualsiasi superamento dei costi previsti nello stesso puo
comportare un ritardo nella realizzazione degli investimenti programmati, costi aggiuntivi e il mancato
ottenimento dei benefici economici o finanziari attesi con effetti negativi sull’operativita, sulle prospettive e
sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo, come descritto di seguito.

1l Piano degli Investimenti

Al fine di aumentare la capacita, migliorare I’efficienza e accrescere i livelli di servizio Enav predispone un
Piano degli Investimenti di durata quinquennale, aggiornato su base annuale e allegato al Contratto di
Programma che ha I’obiettivo di assicurare che gli assets a supporto dei servizi di Gestione del Traftico Aereo
sul territorio nazionale siano (i) coerenti con gli obiettivi di performance tecnici, economici e prestazionali
richiesti; (i) conformi agli standard qualitativi e prestazionali stabiliti in ambito nazionale ed internazionale
dagli organismi regolatori del settore; (iii) in linea con I’obiettivo europeo relativo all’ammodernamento e
I’evoluzione dei sistemi tecnologici funzionali alla Gestione del Traffico Aereo avviato con il SES attraverso
I’iniziativa denominata SESAR, che prevede la realizzazione di un complesso piano di interventi e di
investimenti (per maggiori informazioni sul Piano degli Investimenti per il periodo 2016 — 2020 si veda il
Capitolo 5, Paragrafo 5.2 del Documento di Registrazione).

Il Piano degli Investimenti interessa principalmente 1’insieme degli interventi che riguardano le infrastrutture
tecnologiche operative, in quanto esse condizionano direttamente le attivita aziendali di core business in
termini di efficienza, economicita e sicurezza dei Servizi della Navigazione Aerea.

Si precisa al riguardo che il Regolamento 391 stabilisce che tra i costi per la fornitura dei Servizi che possono
rientrare nella Tariffa vi sono anche gli ammortamenti relativi agli investimenti ove questi siano conformi al
Piano degli Investimenti (per maggiori informazioni, si veda il fattore di rischio “Rischi relativi alla
determinazione delle Tariffe” nel presente Capitolo 4, Paragrafo 4.1.5 del Documento di Registrazione).

Pertanto, poiché la stima dei costi per gli investimenti viene effettuata in via previsionale, un eventuale
superamento dei costi sostenuti rispetto a quelli previsionali potrebbe portare a significative riduzioni dei flussi
di cassa di Enav con conseguenti effetti negativi sull’attivita, sulle prospettive e sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo. Per maggiori informazioni sulle modalita di recupero
dei costi si veda la voce “Rischio di costo” all’interno del Paragrafo 4.1.5 “Rischi connessi alla determinazione
delle Tariffe” che precede.

Sotto il profilo organizzativo e autorizzativo, il Piano degli Investimenti ¢ approvato dal Board degli
Investimenti, costituito dall’ Amministratore Delegato, dal Direttore Generale, dal Responsabile Area Tecnica,
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dal Direttore dei Servizi Navigazione aerea, dal Responsabile Strategie Internazionali e dal Responsabile
Amministrazione Finanza e Controllo della Societa.

11 Piano degli Investimenti varato dal Board degli Investimenti viene poi portato all’approvazione del Consiglio
di Amministrazione.

Il Piano degli Investimenti viene aggiornato annualmente per tener conto di eventuali cambiamenti nelle
prioritd, di eventuali nuove esigenze e per I’introduzione degli interventi stimati. E prevista inoltre una
revisione su base semestrale dello stesso piano da parte del Board degli Investimenti.

In aggiunta, 1’attivazione dei nuovi investimenti viene monitorata specificamente dall’Area Tecnica, e tiene
conto dei contributi di tutti gli attori coinvolti tenendo costantemente aggiornato il Board degli Investimenti.

Infine si segnala che gli investimenti previsti nel Piano degli Investimenti, al netto dei contributi in conto
impianti accordati al Gruppo Enav, trovano copertura principalmente attraverso i flussi di cassa provenienti
dall’ Attivita Operativa ovvero attraverso il ricorso a fonti di finanziamento esterne (si veda a tal riguardo il
Capitolo 5, Paragrafo 5.2.3 del Documento di Registrazione).

Si segnala che la Commissione europea adotta norme di attuazione a carattere vincolante (c.d. implementing
rules), specifiche e di dettaglio, a complemento dei regolamenti costituenti il Cielo Unico Europeo, che
normalmente sono applicabili allo Stato Membro e non direttamente al Fornitore dei Servizi. Tali implementing
rules disciplinano obblighi, modalita attuative, date di entrata in vigore delle relative disposizioni e gestione
dei periodi di transizione.

Alcune di queste implementing rules prevedono 1’'implementazione di alcuni progetti specifici, che possono
rientrare all’interno del Piano degli Investimenti. Nell’ambito della reportistica periodica nei confronti
dell’Autorita di Vigilanza, Enav ¢ tenuta ad informare se, per tali progetti, ci siano dei ritardi
nell’implementazione rispetto ai tempi previsti. Un eventuale ritardo nell’attuazione di uno di tali progetti di
investimento non determinerebbe automaticamente conseguenze sul mantenimento della certificazione di Enav
come Fornitore di Servizi della Navigazione Aerea poiché eventuali ricadute sulla certificazione sarebbero
ipotizzabili solo nell’ipotesi di reiterati ritardi e qualora tali ritardi determinassero un rischio significativo per
la sicurezza del volo o generassero comunque dubbi in merito alla capacita di Enav di continuare le operazioni.
Alla Data del Documento di Registrazione tale eventualitd non si € mai verificata in relazione ad Enav.

L’attuale Piano degli Investimenti prevede un impegno complessivo definitivo del quinquennio 2016 — 2020
pari a Euro 559 milioni (in dettaglio, 105.960 migliaia di Euro per ’anno 2016, 105.570 migliaia di Euro per
I’anno 2017, 110.170 migliaia di Euro per I’anno 2018, 114.350 migliaia di Euro per I’anno 2019 e 122.850
migliaia di Euro per 1’anno 2020).
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Si riporta di seguito una tabella che illustra i principali investimenti da realizzare e 1’indicazione dei relativi
importi suddivisi per anno.

Importi previsti (in migliaia di Euro)

Investimento 2016 2017 2018 2019 2020 Quinquennio 2016 - 2020
Detezione conflitti a medio termine e sequenziamento arrivi ~ 8.700  1.400 1.900 1.900 2.400 16.300
4 Flight/Coflight 5.000 21.500 21.000 16.000 13.000 76.500
Sostituzione SATCAS in TWR e nei backup 3750 3.300 4.400 3.200 4.000 18.650
Radar di superficie MXP/FCO/BO 50 1.400 1.400 2.800 1.400 7.050
Sorveglianza a terra BO, TO, VE, BG 3750 2.700 2.000 2.800 1.000 12.250
BT Genova 3.500 - - - - 3.500
TWR Linate ¢ Palermo 150 350 8.400 10.700 6.700 26.300
BT/TWR Ronchi 140  2.000 - - - 2.140
Centrali elettriche 3.600 5300 5.000 1.050 1.450 16.400
Ammodernamento radioassistenze 6.400 6.000 5.500 5.800 5.000 28.700
Sostituzione VCS 2.120 800 800 2.500 1.500 7.720
Ammodernamento TLC operativa in APT 6.300 3.700 3.600 5.400 6.000 25.000
Centri monitoraggio nazionale nazionale CNS ed E-Net 900 1.200 600 600 600 3.900
Adeguamento sistemi meteo APT 3.000 3.000 2.500 3.000 3.000 14.500
Ammodernamento APT militari 4900 4.650 9.300 13.700 15.600 48.150
Totale complessivo dei principali investimenti 52.260 57.300 66.400 69.450 61.650 307.060

Tipologia di investimenti: mantenimento e miglioramenti, innovazione tecnologica

Gli interventi classificati di “Mantenimento ¢ miglioramento”, ossia 1’adeguamento tecnologico di alcuni
apparati e la sostituzione degli stessi con versioni aggiornate, presentano intrinsecamente un rischio connesso
ai ritardi o al superamento dei costi inferiore rispetto al rischio connesso agli interventi di “Innovazione
tecnologica”, sia perché 1’apparato in questione, anche ove fosse da sostituire, garantirebbe comunque
I’erogazione del Servizio, sia per il livello di standardizzazione delle soluzioni disponibili.

Diversamente, con riferimento agli interventi classificati di “Innovazione tecnologica”, il rischio connesso ai
ritardi o al superamento dei costi ¢ maggiore. Infatti, trattandosi di sistemi innovativi, € presente il rischio
intrinseco ad un processo di sviluppo di nuove soluzioni, nonché alla possibile divergenza delle stesse rispetto
a quanto svolto da altri Fornitori di Servizi, con possibili disfunzioni a livello di network.

Si precisa che tra tutti gli interventi inclusi nel Piano degli Investimenti gli interventi classificati di
“Mantenimento e miglioramento” costituiscono il 56% mentre gli investimenti classificati di “Innovazione
tecnologica” costituiscono il 32%.

Rischio connesso ai contributi per investimenti da parte della Commissione europea: rischio di mancato
utilizzo a causa di ritardi e superamenti dei costi

La Commissione Europea, per il tramite di agenzie e soggetti deputati alla gestione dei programmi comunitari
(ad esempio il SESAR Deployment Manager) mette a disposizione dei soggetti che investono in tecnologia e
in taluni altri servizi identificati dalla normativa dell’Unione Europea un sistema di fondi comunitari a titolo
di contribuzione agli investimenti.
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Tali contributi, ove percepiti, consentono ad Enav di ottenere il rimborso di una porzione dei costi sostenuti
per il Piano degli Investimenti. Gli enti finanziatori, tuttavia, impongono crono-programmi che, seppur
condivisi in anticipo con Enav, presentano una certa rigidita nelle scadenze e considerano 1’implementazione
nei tempi e nei costi dei piani di investimento come condizione necessaria per la massimizzazione del
contributo elargito.

Pertanto, eventuali ritardi nell’esecuzione degli investimenti rispetto a quanto previsto dai crono-programmii,
oltre a comportare ritardi nell’operativita e una conseguente riduzione dei benefici operativi, possono
comportare un obbligo di restituzione dei contributi erogati in favore della Societa o addirittura, nei casi piu
gravi, una perdita del diritto a ricevere i contributi non ancora erogati, con effetti negativi sui ricavi e sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo.

Per maggiori informazioni sulle attivita di investimento e di sviluppo dell’Emittente, si veda il Capitolo 5
Paragrafo 5.2 del Documento di Registrazione.

4.1.9 Rischio connesso all’indebitamento della Societa

I contratti di finanziamento di cui I’Emittente ¢ parte nonché il regolamento del Prestito Obbligazionario
emesso dall’Emittente contengono alcuni impegni contrattuali e Covenant anche finanziari in capo
all’Emittente e/o al Gruppo. Il mancato rispetto degli stessi potrebbe causare la risoluzione dei contratti in
essere con effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo Enav.

L’esposizione finanziaria lorda del Gruppo alla data del (i) 31 dicembre 2013 era pari a 179,9 milioni di Euro;
(i1) 31 dicembre 2014 era pari a 227,9 milioni di Euro; (iii) 31 dicembre 2015 era pari a 363,6 milioni di Euro;
e (iv) 31 marzo 2016 era pari a 366,1 milioni di Euro. L’esposizione al 31 marzo 2016 ¢ rappresentata
principalmente dall’indebitamento (i) nei confronti del sistema bancario per finanziamenti a medio e lungo
termine per 182,5 milioni di Euro, e (ii) nei confronti dei sottoscrittori del Prestito Obbligazionario emesso il
4 agosto 2015 e con scadenza il 4 agosto 2022 per un importo complessivo pari a 182,3 milioni di Euro,
comprensivo del rateo di interessi in corso di maturazione.

Nella tabella che segue vengono riportati gli importi a scadenza e le relative rate/cedole dei finanziamenti
bancari a medio lungo termine di Enav e del Prestito Obbligazionario esposti al valore nominale (maturity

analysis).
Finanziatore Durata  Debito residuo Valore nominale del debito
al 31 marzo  Fino al Primo Dal Primo al  Dal Terzo anno Dal Quinto
2016 anno  Secondo anno  al Quinto Anno anno in poi
Unicredit S.p.A. S anni 50.000.000,00  20.000.000,00  20.000.000,00 10.000.000,00 -
Unicredit S.p.A. 5 anni 24.000.000,00 8. 000.000,00 8. 000.000,00 8. 000.000,00 -
Mediocredito Centrale S.p.A. 5 anni 8.333.333,33 3.333.333,34 3.333.333,34 1.666.666,65 -
BEI - Banca Europea per gli 15 anni  100.000.000,00 - - 20.287.403,69 79.712.596,31
Investimenti
Prestito Obbligazionario 7 anni  180.000.000,00 - - - 180.000.000,00
Totale 362.333.333,33  31.333.333,34  31.333.333,34  39.954.070,34  259.712.596,31
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I contratti di finanziamento di cui sopra prevedono impegni generali ¢ Covenant dell’Emittente di contenuto

anche negativo, che, per quanto in linea con la prassi di mercato per contratti di finanziamento di importo e

natura assimilabili, potrebbero limitarne 1’operativita. In particolare tali contratti prevedono alcune ipotesi di

rimborso anticipato al verificarsi di determinati eventi di inadempimento (Events of default) al ricorrere dei

quali I’Emittente potrebbe essere obbligato a rimborsare integralmente e immediatamente i relativi

finanziamenti. Per maggiori informazioni sui contratti di finanziamento sottoscritti da Enav e sopra indicati, si

veda il Capitolo 22 del Documento di Registrazione.

In particolare con riferimento a ciascuna delle operazioni indicate in tabella, si evidenzia quanto segue:

(1)

Il regolamento del Prestito Obbligazionario emesso dall’Emittente nel mese di agosto 2015 per un
importo pari a 180 milioni di Euro, produttivo di interessi calcolati al tasso fisso lordo annuo del 1,93%
che prevede il rimborso del capitale in un’unica soluzione in data 4 agosto 2022, contiene, inter alia:

una clausola di Negative Pledge, ossia un impegno a carico dell’Emittente e delle principali
societa controllate (Material Subsidiaries) a non costituire o fornire (e a far si che le sue
principali controllate (Material Subsidiaries) non costituiscano o forniscano) garanzie sul
debito o privilegi aggiuntivi, a beneficio di altri finanziatori, a meno che il Prestito
Obbligazionario sia equamente e proporzionalmente garantito da tali garanzie o tali garanzie
siano state autorizzate dall’assemblea degli obbligazionisti;

una clausola di Cross Default, che prevede la facolta dei portatori del Prestito Obbligazionario
di chiedere il rimborso anticipato delle obbligazioni nel caso in cui: (i) ’Emittente o qualsiasi
controllata dall’Emittente non adempiano puntualmente ad obbligazioni di pagamento di
debiti finanziari diversi dal Prestito Obbligazionario per un importo superiore a 15 milioni di
Euro, (ii) le garanzie concesse dall’Emittente ovvero da qualsiasi societa controllata
dall’Emittente a garanzia di debiti superiori a 15 milioni di Euro siano divenute escutibili; e
(ii1) I’Emittente ovvero qualsiasi societa controllata dall’Emittente non abbia provveduto ad
effettuare il pagamento dovuto ai sensi di una garanzia ovvero a titolo di indennizzo per un
importo superiore a 15 milioni di Euro;

una clausola di change of control, che prevede la facolta dei portatori del Prestito
Obbligazionario di chiedere il rimborso anticipato delle obbligazioni, al 101% del loro valore
nominale, nel caso in cui un soggetto diverso, inter alios, dalla Repubblica Italiana, dai suoi
ministeri (incluso il MEF) ovvero da enti o societa direttamente o indirettamente controllate
dalla stessa o dai suoi ministeri, detenga il controllo dell’Emittente.

Il regolamento del Prestito Obbligazionario prevede, altresi, il rispetto di taluni Covenant finanziari da
parte dell’Emittente.

Tra questi rientra, inter alia, ’impegno a rispettare i seguenti parametri finanziari:

rapporto tra indebitamento finanziario netto ed EBITDA non superiore a 3;

rapporto tra indebitamento finanziario netto e patrimonio netto non superiore a 0,7,
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che saranno verificati il giorno che corrisponde all’ultimo giorno (i) dell’anno finanziario o (ii) del
primo semestre dell’anno finanziario di Enav a seguito dell’approvazione da parte del Consiglio di
Amministrazione di Enav dei risultati finanziari consolidati annuali e semestrali del Gruppo.

Per maggiori informazioni si veda il Capitolo 22, Paragrafo 22.8 del Documento di Registrazione.

Il contratto di finanziamento sottoscritto il 5 dicembre 2014 tra Enav e la Banca Europea per gli
Investimenti (BEI) per un importo pari a 180 milioni di Euro al fine di finanziare i programmi di
investimento connessi a 4-Flight ed altri progetti, relativamente al quale, al 31 marzo 2016 la Societa
ha utilizzato una tranche del finanziamento complessivo pari a 100 milioni di Euro, erogata nel
dicembre 2014. Tale contratto di finanziamento, che contempla un piano di rimborso con rate
semestrali posticipate a partire da dicembre 2018, scadenza il 31 dicembre 2029 e interessi a tasso
fisso pari a 1,515%, contiene inter alia:

J una clausola di Negative Pledge, ossia un impegno a carico dell’Emittente a non costituire né
permettere (e a far si che tutti gli altri membri del Gruppo non costituiscano né permettano)
che sussistano gravami, ad eccezione di quelli previsti ai sensi di tale contratto di
finanziamento, su alcuno dei propri beni; per gravame si intende qualsiasi accordo o
operazione relativa a beni, crediti o denaro realizzato/a come strumento per ottenere credito o
per finanziare 1’acquisizione di un bene;

o una clausola di Cross Default che prevede la facolta della BEI di chiedere il rimborso
anticipato del finanziamento nel caso in cui I’Emittente o qualsiasi altra societa del Gruppo
non adempia ad obbligazioni ai sensi di qualsiasi operazione di finanziamento o altra
operazione finanziaria, diversa da quella oggetto di tale contratto di finanziamento;

o una clausola di change of control, che prevede la facolta della BEI di chiedere il rimborso
anticipato del finanziamento nel caso in cui qualsiasi soggetto o gruppo di soggetti agendo di
concerto ottenga il controllo dell’Emittente o la Repubblica Italiana cessi di detenere il
controllo diretto o indiretto dell’ Emittente.

Si rappresenta che non sussistono invece clausole di Cross Default Esterno.

1l finanziamento prevede, altresi, il rispetto di taluni Covenant finanziari da parte dell’Emittente. Tra
questi rientra, inter alia, I'impegno a rispettare i seguenti parametri finanziari, verificati su base
annuale e semestrale e calcolati sui dati consolidati dell’Emittente:

(a) rapporto tra indebitamento finanziario lordo consolidato ed EBITDA consolidato inferiore a
3.0;
(b) rapporto tra ’EBITDA consolidato e gli oneri finanziari lordi consolidati superiore a 6.0.

Per maggiori informazioni si veda il Capitolo 22, Paragrafo 22.5 del Documento di Registrazione.

I due contratti di finanziamento sottoscritti tra Enav e UniCredit Corporate Banking S.p.A. (oggi
UniCredit S.p.A.) rispettivamente, in data: (i) 30 giugno 2008 per un importo originario di 100 milioni
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di Euro (con debito residuo, al 31 marzo 2016, di valore nominale pari a 50 milioni di Euro) poi
prorogato fino al 30 giugno 2018 in forza di un’opzione di estensione prevista contrattualmente, e (ii)
4 dicembre 2008 per un importo originario di 40 milioni di Euro (con debito residuo al 31 marzo 2016,
di valore nominale pari a 24 milioni di Euro) poi prorogato fino al 30 novembre 2018 in forza di
un’opzione di estensione prevista contrattualmente. Tali contratti di finanziamento, che prevedono un
piano di rimborso con rate semestrali posticipate e interessi pari al tasso Euribor maggiorato di uno
spread dello 0,34%, contengono, inter alia:

J una clausola di Cross Default che trovera applicazione nel caso in cui (i) I’Emittente o
qualsiasi altra societa del Gruppo non adempiano ad obbligazioni di natura finanziaria diverse
da quelle oggetto di tali contratti di finanziamento, assunte nei confronti di banche o enti
finanziatori e tale inadempimento comporti una decadenza dal beneficio del termine; ovvero
(ii) all’Emittente o a qualsiasi societa del Gruppo pervenga una richiesta di rimborso anticipato
di un finanziamento diverso da quello oggetto dei contratti di finanziamento; e

J una clausola di change of control, che prevede la facolta di UniCredit S.p.A. di chiedere il
rimborso anticipato dei finanziamenti nel caso in cui vi sia una diminuzione della
partecipazione diretta o indiretta nella Societa da parte del MEF con conseguente perdita del
controllo del diritto di voto nelle assemblee ordinarie ¢ straordinarie e, in ogni caso, la perdita
del controllo del MEF sulla Societa.

I finanziamenti in oggetto, prevedono 1’obbligo a carico della Societa di rispettare i seguenti
Covenant finanziari, verificati su base annuale e calcolati sui dati consolidati del Gruppo Enav:

J indebitamento finanziario netto/EBITDA non superiore a 3,0% per il finanziamento di
originari 40 milioni di Euro;

. indebitamento finanziario netto/EBITDA non superiore a 3,0% per il finanziamento di
originari 100 milioni di Euro;

. indebitamento finanziario netto/patrimonio netto non superiore a 0,7%.

Si rappresenta che non sussistono invece clausole di Cross Default Esterno.

Per maggiori informazioni si veda il Capitolo 22, Paragrafo 22.6 del Documento di Registrazione.

(iv)

Il contratto di finanziamento sottoscritto nel 2013 tra Enav e la Banca del Mezzogiorno - Medio
Credito Centrale S.p.A. per un importo pari a 10 milioni di Euro (debito residuo pari a 8,3 milioni di
Euro al 31 dicembre 2015), con un piano di rimborso con rate semestrali posticipate a partire dal
novembre 2015, con scadenza a maggio 2018 e con interessi pari al tasso Euribor maggiorato di uno
spread dello 1,9%, prevede, inter alia:

o una clausola di Negative Pledge, ossia un impegno a carico dell’Emittente a non creare né
permettere la creazione senza il preventivo consenso scritto della banca finanziatrice di alcun
gravame avente ad oggetto beni materiali o immateriali sui propri beni per obbligazioni di
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terzi o per obbligazioni non inerenti lo svolgimento della attivita propria della Societa, ad
eccezione di quelli gia esistenti al momento della stipula del contratto di finanziamento in
oggetto. Per gravame si intende, a titolo esemplificativo e non esaustivo, ogni vincolo di natura
reale, ivi inclusi, senza limitazioni, ogni garanzia reale, ipoteca, usufrutto, onere reale, pegno,
diritto di superficie e servitu (restando invece esclusi ogni forma di garanzia personale nonché
le servitu e gli oneri reali che non limitino in maniera significativa 1’utilizzo del bene);

una clausola di Cross Default che prevede la facolta della banca finanziatrice di chiedere il
rimborso anticipato del finanziamento nel caso in cui: (i) ’Emittente non adempia ad
obbligazioni di natura finanziaria diverse da quelle oggetto del contratto di finanziamento,
ovvero obbligazioni derivanti da garanzie concesse nei confronti di banche o istituti finanziari,
aventi ad oggetto importi complessivamente superiori a Euro 2.000.000, purché non vi sia
posto rimedio entro dieci giorni lavorativi successivi alla relativa scadenza; ovvero (ii) nel
caso in cui vengano rilevate altre situazioni di anomalia a carico dell’Emittente nei rapporti
con istituzioni bancarie o finanziarie diverse dalla Banca del Mezzogiorno - Medio Credito
Centrale S.p.A. o con le pubbliche amministrazioni o altri soggetti, salvo che vengano fornite,
a giudizio della banca finanziatrice, idonee giustificazioni; e

una clausola che prevede il diritto della banca finanziatrice di dichiarare la decadenza del
beneficio del termine ove si verifichino rilevanti modifiche dell’assetto societario (ad
esempio: capitale sociale, persone degli amministratori, dei sindaci e dei soci),
amministrativo, patrimoniale e finanziario (ad esempio: emissione di obbligazioni), nonché
della situazione economica e tecnica della Societa, nonché i fatti che possano comunque
modificare in maniera significativa I’attuale struttura ed organizzazione ovvero che possano
dar luogo ad un “Evento Pregiudizievole Significativo”. Per “Evento Pregiudizievole
Significativo” si intende qualsiasi evento le cui conseguenze dirette o indirette (a giudizio della
banca finanziatrice): (i) influiscano, o possano influire, negativamente in modo significativo
sulla situazione giuridica, finanziaria e/o economica e/o patrimoniale della Societa, ovvero
sulla capacita della Societa di adempiere regolarmente agli obblighi di pagamento assunti ai
sensi del finanziamento; (ii) influiscono, o possono influire negativamente sulla validita,
efficacia, escutibilita delle garanzie del finanziamento; e (iii) comportino o possano
comportare che il finanziamento non sia conforme alle norme di legge, valido e/o vincolante
e/o efficace in conformita ai propri termini e condizioni per la, o nei confronti della Societa, o
di diversi soggetti obbligati.

Si segnala che il contratto di finanziamento sottoscritto con Banca del Mezzogiorno - Medio Credito Centrale

S.p.A. non contiene Covenant finanziari o clausole di Cross Default Esterno.

Fino all’ultima data di accertamento, i Covenant finanziari indicati per il Prestito Obbligazionario e per ciascun

finanziamento sono stati sempre rispettati. In particolare 1’ultima data di accertamento ¢ stata il 31 dicembre

2015 relativamente al Prestito Obbligazionario, al contratto di finanziamento sottoscritto tra Enav e la BEI e

ai contratti di finanziamento sottoscritti tra Enav e Unicredit S.p.A.. Qualora non rispettasse i Covenant

finanziari o gli altri impegni previsti nei contratti di finanziamento in essere e nel regolamento del Prestito

Obbligazionario, Enav potrebbe essere tenuta a rimborsare anticipatamente il relativo importo in linea capitale
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e a titolo di interessi, unitamente ad eventuali costi ulteriori. In alcuni casi, inoltre, la violazione dei Covenant
previsti nei finanziamenti in essere e nel regolamento del Prestito Obbligazionario potrebbe determinare (per
effetto di clausole di Cross Default) la decadenza dal beneficio del termine rispetto ad altri finanziamenti. Cio
potrebbe avere effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Si segnala inoltre che alla Data del Documento di Registrazione non si sono verificati eventi che hanno dato
luogo al rimborso anticipato degli importi relativi ai finanziamenti concessi ad Enav o al Prestito
Obbligazionario né violazioni di clausole di Negative Pledge, di Cross Default e di Change of Control in
relazione agli stessi. Si precisa che la quotazione delle azioni della Societa come prevista dal D.P.C.M. non
determina conseguenze sui finanziamenti in essere ovvero sul Prestito Obbligazionario sulla base di clausole
di Negative Pledge e non configura ipotesi di change of control.

4.1.10 Rischio connesso alle variazioni dei tassi di interesse

Le principali fonti di esposizione del Gruppo al rischio connesso alle variazioni dei tassi di interesse sono
riconducibili alla volatilita dei flussi di interesse connessi ai finanziamenti indicizzati a tasso variabile e dalla
variazione delle condizioni economiche di mercato nella negoziazione di nuovi strumenti di debito. In tal senso
sussiste il rischio che variazioni in aumento dei tassi di interesse possano influire negativamente sul livello
degli oneri finanziari netti rilevati a conto economico e sul valore dei cash flows futuri. Il verificarsi di tali
circostanze potrebbe avere effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

L’indebitamento finanziario lordo del Gruppo espresso a tassi variabili era pari (i) al 31 dicembre 2013, al
100%, (ii) al 31 dicembre 2014, al 56%, (iii) al 31 dicembre 2015, al 23%, e (iv) al 31 marzo 2016, al 23%.

Alla Data del Documento di Registrazione le politiche aziendali di gestione del rischio di tasso di interesse
non prevedono 1’utilizzo di strumenti finanziari derivati. Il Gruppo rimane pertanto esposto ad eventuali
aumenti dei tassi di interesse.

Per maggiori informazioni in relazione all’indebitamento di Enav si rinvia al Capitolo 10, Paragrafo 10.4 del
Documento di Registrazione.

4.1.11 Rischio di liquidita

Il Gruppo Enav ¢ soggetto al rischio di liquidita, rappresentato dal rischio che, pur essendo solvibile, esso
possa trovarsi nelle condizioni di non poter far fronte tempestivamente agli impegni associati alle proprie
passivita finanziarie, previsti o imprevisti, per difficolta nel reperire risorse finanziarie, o che sia in grado di
farlo solo a condizioni economiche sfavorevoli a causa di fattori legati alla percezione della sua rischiosita da
parte del mercato o a situazioni di crisi sistemica (quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo, credit crunch
e crisi del debito sovrano), ovvero risulti inadempiente ai Covenant assunti nelle operazioni di finanziamento
da esso concluse (per maggiori informazioni sui Covenant si veda il fattore di rischio “Rischio connesso
all’indebitamento della Societa” nel presente Capitolo 4, Paragrafo 4.1.9).

In particolare, eventuali difficolta nell’ottenere ulteriori finanziamenti in futuro o I’incapacita dell’Emittente
di negoziare i rinnovi dei finanziamenti in essere a condizioni vantaggiose, con possibili aumenti dei costi
connessi a tali finanziamenti, potrebbero avere effetti negativi sull’operativita, sulla posizione finanziaria e sui
risultati delle operazioni del Gruppo (per maggiori informazioni si veda il fattore di rischio “Rischio connesso
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all’indebitamento della Societa” nel presente Capitolo 4, Paragrafo 4.1.9 del presente Documento di
Registrazione).

La liquidita del Gruppo, pur in assenza di una tesoreria centralizzata (cd. cash pooling), viene gestita e
monitorata da Enav a livello sostanzialmente accentrato, al fine di ottimizzare la complessiva disponibilita di
risorse finanziarie, svolgendo un’attivita di coordinamento per le altre societa del Gruppo.

Al 31 marzo 2016, il Gruppo aveva disponibilita liquide (cassa) per circa complessivi 206 milioni di Euro e
disponeva inoltre di linee di credito a breve termine affidate per un ammontare totale di circa 240 milioni di
Euro. Al 31 marzo 2016 le linee di credito a breve termine utilizzate sono pari a circa 1,3 milioni di Euro e
risulta pertanto disponibile un ammontare pari a circa 239,2 milioni di Euro. Le linee di credito a breve termine
sono riconducibili a due distinte tipologie, vale a dire (i) una Linea di Credito Committed a breve termine per
un ammontare di 50 milioni di Euro scaduta in data 30 maggio 2016, concessa da Banca Nazionale del Lavoro
S.p.A., e (ii) Affidamenti Uncommitted a breve termine per un ammontare di circa 190 milioni di Euro concessi
complessivamente da Creval, BNL-BNP Paribas, Intesa Sanpaolo S.p.A. nella forma di “scoperti di conto
corrente”, UniCredit ed Intesa San Paolo S.p.A. nella forma di “anticipi finanziari” e UniCredit nella forma di
“anticipi export” e “anticipi import”.

In particolare la Linea di Credito Committed di 50 milioni di Euro ¢ una linea di credito revolving utilizzabile
per le generali necessita di capitale circolante dell’Emittente. Gli utilizzi a valere su tale linea di credito sono
di importo non inferiore a 10 milioni di Euro, possono avere una scadenza di uno, tre ovvero sei mesi, fatta
salva la possibilita di rinnovo, e maturano interessi pari all’Euribor di periodo incrementato di uno spread del
1%. La linea di credito prevede 1’obbligo di rispettare i seguenti Covenant finanziari, verificati su base annuale
e calcolati sui dati consolidati del Gruppo Enav:

° Indebitamento Finanziario Netto/EBITDA inferiore a 3 volte;
° Indebitamento Finanziario Netto/Patrimonio Netto inferiore a 0,7.

Fino alla Data del Documento di Registrazione, tali Covenant finanziari sono stati sempre rispettati. In
particolare I'ultima data di accertamento ¢ stata al 31 dicembre 2015. Tale linea di credito Committed prevede
oltre al mancato rispetto dei Covenant finanziari, ulteriori eventi che darebbero luogo al rimborso anticipato
obbligatorio, tra i quali si segnalano:

o change of control, la Societa si ¢ impegnata ad informare prontamente la banca finanziatrice nel caso in
cui un soggetto o gruppo di soggetti (agendo di concerto) diversi da un azionista qualificato (vale a dire
il MEF, societa controllate da un azionista qualificato e ogni societa fiduciaria o simile entita della quale
un azionista qualificato, in proprio o congiuntamente ad uno piu altri azionisti qualificati sia il
beneficiario principale) abbiano ottenuto il controllo della Societa, come definito dall’articolo 2359 del
Codice Civile, o da disposizione equivalente in qualsiasi altra giurisdizione. Qualora la banca
finanziatrice, entro 20 giorni dalla comunicazione, ritenga ragionevolmente e in buona fede che detto
evento di change of control possa avere un effetto sostanzialmente pregiudizievole sull’attivita o sulla
situazione finanziaria della Societa e sulla capacita della Societa di adempiere alle proprie obbligazioni,
ne dara pronta comunicazione alla Societa che sara tenuta a rimborsare ogni utilizzo in essere entro i 30
giorni successivi al ricevimento della comunicazione.
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Tale linea di credito Committed prevede, inoltre, anche altri impegni tipici della prassi nazionale quali:

o clausola di pari passu, in base alla quale le obbligazioni della Societa derivanti dal contratto di
finanziamento non sono € non saranno postergate ad alcun altro obbligo assunto dalla Societa, fatti salvi
1 privilegi di legge;

o clausola di Negative Pledge, ai sensi della quale (i) la Societa si impegna a non creare e a non permettere

che sussista (e fara si che ciascuna societa del Gruppo non crei o non permetta che sussista) alcuna
garanzia reale o personale, privilegio, onere o vincolo su alcuno dei propri cespiti attivi, salvo il
preventivo consenso scritto della banca finanziatrice; (ii) la Societa si impegna (e fara si che ciascuna
societa del Gruppo ugualmente rispetti I’impegno), salvo il preventivo consenso scritto della Banca, a
non (a) vendere, trasferire o disporre altrimenti di alcuno dei propri cespiti attivi in modo che gli stessi
siano o possano essere riacquistati o affittati (in forma di leasing) dalla Societa stessa o da altra societa
del Gruppo per importi superiori per singola cessione o complessivamente a venti milioni di Euro
nell’arco di un singolo esercizio; (b) vendere, trasferire o disporre altrimenti di alcuno dei propri crediti
“pro-solvendo’; (c) concludere alcun contratto in forza del quale somme di denaro o il saldo attivo di
conti bancari possano essere utilizzati in, o soggetti a, compensazione di debiti; o (d) concludere alcun
contratto di prelazione che produca sostanzialmente gli stessi effetti dei contratti di cui ai paragrafi da
(a) a (¢) che precedono, in circostanze nelle quali I’accordo o 1I’operazione ¢ conclusa primariamente al
fine di raccogliere o come metodo di raccolta di Indebitamento Finanziario o di finanziamento per
I’acquisizione di un’attivita, e non quella di semplice miglioramento della gestione del circolante; (iii)
la Societa si impegna a non concludere (e fara si che ciascuna societa del Gruppo non concluda)
operazioni finalizzate alla vendita, leasing o qualsivoglia forma di trasferimento di alcuno dei propri
cespiti attivi che abbiano un effetto sostanzialmente pregiudizievole sulla Societa.

Si precisa che relativamente a tale Linea di Credito Committed nessun ulteriore importo ¢ dovuto da Enav alla
banca finanziatrice.

La Linea di Credito “Committed” non prevede clausole di Cross Default interne o esterne.

Le Linee di Credito Uncommitted invece sono relative (i) per 59 milioni di Euro a scoperti di conto corrente,
(i1) per circa 106 milioni di Euro ad anticipi finanziari che possono essere utilizzati senza alcun vincolo di
destinazione, (iii) per 15 milioni di Euro ad affidamenti per anticipo export e (iv) per 10 milioni di Euro ad
affidamenti per anticipo import. Tali affidamenti sono soggetti a revoca e non prevedono il rispetto di Covenant
né altri impegni contrattuali. Le Linee di Credito “Uncommitted” e a breve termine non prevedono covenant
finanziari né clausole di Cross Default interne o esterne, cross acceleration e negative pledge.

Con particolare riferimento alle linee di credito a breve termine concesse a Enav si rappresenta che le stesse
sono soggette a rinnovi periodici e tali rinnovi potrebbero non essere accordati o esserlo solo a condizioni
meno favorevoli, come conseguenza sia di un’eventuale valutazione negativa del merito di credito del Gruppo
sia di fattori esogeni all’andamento del Gruppo, quale una generalizzata restrizione della disponibilita delle
banche a concedere finanziamenti alle imprese.

Si segnala inoltre che nel triennio dal 2013 al 2015 e fino alla Data del Documento di Registrazione non ci
sono vincoli che limitano 'utilizzo delle disponibilita liquide.
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Nel lungo periodo, il Gruppo intende implementare una strategia di gestione dell’indebitamento che prevede
una struttura diversificata delle fonti di finanziamento, in termini sia di natura degli affidamenti sia di
controparti, cui ricorrere per la copertura dei propri fabbisogni finanziari ed un profilo di maturity del debito
equilibrato.

Nonostante il Gruppo Enav adotti politiche attive di gestione di tale rischio, nel caso di un eventuale aumento
dei tassi di interesse le azioni predisposte dal Gruppo (ossia la diversificazione strategica delle passivita
finanziarie per tipologia contrattuale, durata e condizioni di tasso - tasso variabile/tasso fisso -), potrebbero
risultare non sufficienti. Potrebbero inoltre sussistere fattori esogeni al controllo del Gruppo (ad esempio una
contrazione del mercato del credito) o un aumento degli oneri finanzi legati all’indebitamento a tasso variabile
con effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente.

In ogni caso, il verificarsi di uno degli eventi sopra descritti potrebbe avere effetti negativi sull’operativita e
sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Per maggiori informazioni, si veda il Capitolo 10, Paragrafo 10.2 del Documento di Registrazione.
4.1.12 Rischio di credito

Il Gruppo ¢ esposto al rischio di credito che si sostanzia nel rischio che una o piu controparti commerciali
possano divenire incapaci di soddisfare del tutto o in parte le proprie obbligazioni di pagamento con effetti
negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo Enav. Tale rischio si manifesta
principalmente in relazione ai crediti commerciali correnti relativi alle attivita operative, e in particolare in
connessione ai Servizi di Rotta e i Servizi di Terminale, che rappresentano la maggiore esposizione in bilancio.
Tali somme si riferiscono essenzialmente ai crediti maturati nei confronti degli Utenti relativamente al
pagamento delle Tariffe e in relazione ai quali Eurocontrol esercita il ruolo di mandataria alla gestione e
all’incasso. In tale contesto, indipendentemente dal ruolo di mandatario alla gestione e all’incasso esercitato
da Eurocontrol ai sensi dell’*Accordo Multilaterale relativo alle Tasse di Rotta™ sottoscritto nel 1981, che
comporta che i crediti siano formalmente esposti in bilancio e fatturati nei confronti di Eurocontrol, la
valutazione circa I’effettivo rischio di credito a cui il Gruppo risulta esposto viene condotta in funzione del
rischio di controparte relativo a ogni singolo Utente verso il quale il credito sottostante ¢ originariamente
maturato. Infatti, nonostante Eurocontrol sia tenuta ad attivarsi per il recupero dei crediti, avviando anche le
relative azioni giudiziali ove necessario, si precisa che la stessa non assume alcun rischio di credito a fronte
dell’eventuale insolvenza degli Utenti e trasferisce a propria volta le somme dovute a Enav solo a seguito
dell’avvenuto incasso delle relative somme dagli Utenti (per maggiori informazioni sul ruolo di Eurocontrol,
si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione).
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Nella tabella che segue sono indicati i principali debitori del Gruppo alla data del 31 marzo 2016 e alla chiusura
degli esercizi terminati il 31 dicembre 2015, il 31 dicembre 2014 e il 31 dicembre 2013.

(in migliaia di Euro) 31 marzo 2016 31 dicembre 2015 31 dicembre 2014 31 dicembre 2013
Crediti commerciali correnti
Credito verso Eurocontrol 166.826 169.184 184.194 163.382
Credito verso MEF 17.601 14.366 14.212 25.488
Credito verso MIT 37.500 30.000 30.000 47.800
Crediti verso altri clienti 42.305 42.841 42.468 43.489
Crediti per Balance 13.927 29.029 6.564 51.442
278.159 285.419 277.438 331.601
Fondo svalutazione crediti (51.529) (51.872) (45.052) (43.548)
Totale 226.630 233.547 232.386 288.053
Crediti commerciali non correnti
Crediti per Balance 149.124 124.278 119.499 85.892
Totale 149.124 124.278 119.499 85.892

1l credito verso Eurocontrol (pari a 166,8 milioni di Euro al 31 marzo 2016) si riferisce ai corrispettivi derivanti
dai ricavi di rotta e di terminale non ancora incassati al 31 dicembre 2015 e non ancora scaduti per 102,9
milioni di Euro. La differenza tra il valore complessivo del credito e la quota del suddetto credito non scaduta,
pari a complessivi 63,9 milioni di Euro ¢ dovuta per 42,5 milioni di Euro a posizioni accantonate al fondo
svalutazione crediti in quanto riguardanti principalmente crediti verso vettori aerei falliti, in amministrazione
straordinaria, a cui ¢ stata ritirata la licenza di volo o che non volano piu in quanto si trovano in difficolta
finanziarie. La restante parte del credito ¢ scaduta da piu di 120 giorni, per un importo pari a 10,3 milioni di
Euro, e in parte coperta da piani di rientro per alcune posizioni riguardanti il credito di terminale.

I crediti commerciali non correnti, rappresentati dalla quota di Balance a lungo termine, aumentano in virtu
delle nuove iscrizioni di quote di Balance effettuate per ciascun anno, per le quali si prevedono piani di
recupero a lungo termine. Tale voce invece diminuisce ove vi siano riclassifiche per quote di Balance a breve
termine che sono successivamente oggetto di riversamento a conto economico.

Con riferimento agli ultimi tre esercizi si € verificato un trend in aumento. Tale andamento non ¢ da ritenersi
strutturale ma ¢ dovuto alla circostanza che vi sono state maggiori iscrizioni di Balance a lungo termine rispetto
all’entita delle riclassifiche nella quota a breve termine effettuate in ragione dei piani di recupero.
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Nella tabella che segue ¢ illustrata la composizione del credito verso Eurocontrol al 31 marzo 2016:

(in migliaia di Euro)
Crediti verso Eurocontrol
Crediti non scaduti 102,9
Crediti coperti dal fondo svalutazione rischi 42,5
Crediti scaduti 214
Totale crediti verso Eurocontrol 166,8

(in migliaia di Euro)
Crediti scaduti verso Eurocontrol
Crediti coperti da piano di rientro 11,1
Crediti scaduti da piu di 60 giorni 0
Crediti scaduti da piu di 90 giorni 0
Crediti scaduti da piu di 120 giorni 10,3
Totale crediti scaduti 21,4

11 credito verso il MEF (pari a 17,6 milioni di Euro al 31 marzo 2016 e a 14,4 milioni di Euro al 31 dicembre
2015) ¢ relativo interamente ai Servizi erogati nei confronti degli Utenti per i Voli Esenti nel corso del 2015 ¢
nel primo trimestre 2016. In relazione a tale importo non sussiste un rischio di credito in quanto tali somme
verranno poste in compensazione con il debito in capo all’Emittente nei confronti dell’ Aeronautica Militare
Italiana per gli incassi di competenza relativi alla Tariffa di Rotta. I1 debito verso I’ Aeronautica Militare Italiana
sorge in quanto la stessa partecipa alla determinazione della Tariffa di Rotta mediante i costi dalla stessa
sostenuti per I’erogazione di Servizi della Navigazione Aerea. Enav incassa la Tariffa di Rotta
complessivamente per tutti i soggetti (i.e. Aeronautica Militare Italiana ed Enav) ed attribuisce la quota parte
degli incassi di competenza sulla base della percentuale dei costi dei singoli soggetti sul totale dei costi
tariffabili. La quota degli incassi derivanti dalle Tariffe di Rotta di competenza dell’ Aeronautica Militare
Italiana viene posta a compensazione con il credito vantato verso il MEF per i Voli Esenti, in conformita a
quanto previsto dal Decreto Interministeriale del 5 maggio 1997 riguardante la “Modalita per la
regolamentazione dei flussi finanziari tra Eurocontrol e lo Stato Italiano” che prevede che gli importi dovuti
dallo Stato Italiano all’Enav a titolo di rimborso delle Tariffe non corrisposte relativamente ai Voli Esenti dopo
la verifica dei competenti uffici del Ministero del tesoro - Ragioneria generale dello Stato, verranno posti a
conguaglio con gli importi relativi al recupero dei costi sostenuti dall’ Amministrazione difesa per I’assistenza
prestata dall’ Aeronautica Militare Italiana al traffico aereo civile in rotta. A tal fine la quota di competenza
dell’ Amministrazione difesa viene stabilita applicando agli introiti derivanti all’Enav dalle rimesse
Eurocontrol, una percentuale pari all’incidenza dei costi Difesa-Aeronautica militare italiana sui costi
complessivi. Il debito verso 1’ Aeronautica Militare Italiana per la rotta ammontava a 61,6 milioni di Euro al
31 dicembre 2015 e pari a 74,2 milioni di Euro al 31 marzo 2016 (per ulteriori informazioni, si veda la voce
“La disciplina dei Voli Esenti” all’interno del fattore di rischio “Rischi connessi all’evoluzione del quadro
normativo internazionale, europeo ed italiano” nel Capitolo 4, Paragrafo 4.1.1 del Documento di
Registrazione).

Il credito verso il MIT (pari a 30 milioni di Euro al 31 dicembre 2015 e a 37,5 milioni al 31 marzo 2016) si
riferisce al contributo in conto esercizio finalizzato a compensare i costi sostenuti da Enav per garantire la
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sicurezza dei propri impianti e la sicurezza operativa, come previsto dall’articolo 11 septies della Legge n. 248
del 2 dicembre 2005 incrementato al 31 marzo 2016 della quota di competenza del trimestre. Generalmente
tale credito viene incassato nell’esercizio successivo a quello di iscrizione. Il credito verso il MIT & un
contributo in conto esercizio riconosciuto su base annua, relativamente al quale non esiste un termine di
scadenza per 1’erogazione. Questo viene generalmente erogato nell’esercizio successivo a quello di
competenza a valle dell’approvazione del bilancio di esercizio del periodo di riferimento, dopo che siano stati
rendicontati i costi per garantire la sicurezza degli impianti e la sicurezza operativa.

I crediti verso altri clienti (pari a 42.841 migliaia di Euro al 31 dicembre 2015) si riferiscono a posizioni aperte
verso societa di gestione aeroportuale e altri clienti per commesse italiane ed estere in corso di esecuzione da
parte del Gruppo. Tali crediti ammontano al 31 dicembre 2015, al lordo del fondo di svalutazione crediti, a
42,8 milioni di Euro di cui oggetto di svalutazione per 9 milioni di Euro. Tali crediti sono cosi rappresentati,
(1) per 7,4 milioni di Euro sono crediti non scaduti; e (ii) per 30,5 milioni di Euro sono crediti in contenzioso
di cui 9 milioni di Euro accantonati a fondo svalutazioni crediti e per 4,9 milioni di Euro crediti scaduti da piu
di 120 giorni. I suddetti crediti al 31 marzo 2016 ammontano a 42,3 milioni di Euro di cui oggetto di
svalutazione per 9 milioni di Euro. Tali crediti sono cosi rappresentati, per 7,7 milioni di Euro sono crediti non
scaduti, per 30,8 milioni di Euro sono crediti in contenzioso di cui 9 milioni di Euro oggetto di svalutazione,
per 0,7 milioni di Euro sono scaduti da piu di 60 giorni, per 0,3 milioni di Euro sono scaduti da piu di 90 giorni
e per 2,8 milioni di Euro sono scaduti da piu di 120 giorni.

A fronte del rischio di inadempienza da parte dei debitori, il Gruppo ha iscritto in bilancio un apposito fondo
svalutazione che al 31 dicembre 2015 ¢ pari a 51.872 migliaia di Euro. Il processo di svalutazione adottato dal
Gruppo prevede che le posizioni verso i debitori siano oggetto di svalutazione individuale in funzione della
situazione finanziaria del singolo debitore, dell’eventuale ritiro della licenza di volo dell’ Utente, dall’anzianita
del credito, di valutazioni interne legate alla capacita di credito dei singoli debitori, nonché di informazioni
fornite da Eurocontrol per i crediti di rotta e di terminale. Le somme considerate di dubbia recuperabilita sono
iscritte in bilancio nell’apposito fondo svalutazione a rettifica del valore dei crediti.

Nonostante 1’iscrizione in bilancio del fondo svalutazione rischi, permane il rischio che tali accantonamenti
non risultino sufficienti, o che si verifichi un evento imprevisto per il quale non sia stato creato alcun fondo
svalutazione, il che potrebbe avere effetti negativi sui risultati di periodo e sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria di Enav.

Per maggiori informazioni circa 1’esposizione creditizia di Enav, si veda il Capitolo 20, Paragrafo 20.6.5 del
Documento di Registrazione.

Mancato pagamento delle Tariffe da parte degli Utenti: ruolo di Eurocontrol ed Enac

Come si ¢ detto, Enav ¢ soggetta al rischio di mancato pagamento delle Tariffe di Rotta e delle Tariffe di
Terminale da parte degli Utenti.

Enav non addebita direttamente le Tariffe agli Utenti per i Servizi da essa forniti. Infatti, con riferimento alle
Tariffe di Rotta, Eurocontrol si occupa, sostenendo le relative spese, anche della gestione e del recupero del
credito, accreditando ad Enav gli incassi ricevuti su base mensile. A tal riguardo, si evidenzia che ai sensi della
“Convenzione Internazionale Eurocontrol, relativa alla Cooperazione per la Sicurezza dello Spazio Aereo”
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come successivamente integrata ¢ modificata (la Convenzione Eurocontrol) Enav ha la facolta di agire in
maniera autonoma per il recupero giudiziale e/o stragiudiziale del credito solo (i) su richiesta di Eurocontrol
stessa, ovvero (ii) a seguito della cancellazione del credito da parte di Eurocontrol, approvata all’'unanimita
degli aderenti alla Convenzione Eurocontrol. Inoltre Enav non possiede poteri di intervento diretto per bloccare
aeromobili operati da Utenti che non abbiano pagato le Tariffe di Rotta. In tal senso, la Societa puo intervenire
solo tramite Enac. Si segnala inoltre che limitatamente al credito derivante dalle Tariffe di Terminale, Enav ha
potere di azione diretta verso gli Utenti, potendo procedere alla stipula di piani di rientro finalizzati al recupero
del credito i quali vengono gestiti da Eurocontrol al pari degli altri crediti.

In caso di persistente inadempimento da parte degli Utenti, Eurocontrol, dopo aver posto in essere le misure
finalizzate al recupero dei crediti, ivi incluse eventuali azioni giudiziali e stragiudiziali e la partecipazione a
procedure fallimentari, e dopo che la Societa abbia accantonato gli importi relativi ai crediti in sofferenza, ove
necessario, puo proporre alla Societa la cancellazione dei crediti non adempiuti.

Alla luce di quanto sopra, la mancata adozione da parte di Eurocontrol o Enac di tutte le misure necessarie per
recuperare in maniera adeguata e tempestiva le Tariffe, potrebbe avere un effetto negativo sui ricavi e sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente.

Per maggiori informazioni, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione.
Rischi connessi alla concentrazione dei ricavi dell’ Emittente nei confronti di un numero limitato di clienti

In ragione della concentrazione della clientela dell’Emittente, eventuali problematiche nei rapporti
commerciali anche solo con alcuni clienti potrebbero comportare effetti negativi sulla situazione patrimoniale,
economica e finanziaria della Societa e del Gruppo.

Al 31 dicembre 2015, il principale cliente dell’Emittente ¢ Ryanair, seguito da Alitalia Sai e da Easyjet verso
i quali non sussistono a tale data crediti insoluti.

Nella tabella che segue ¢ illustrata I’incidenza dei primi cinque Clienti dell’Emittente sul totale dei ricavi di
rotta e di terminale per gli esercizi chiuso al 31 dicembre 2013, al 31 dicembre 2014 ¢ al 31 dicembre 2015.

Utente Ricavial 31  Percentuale  Ricavial 31  Percentuale  Ricavial 31  Percentuale
dicembre sul totale dei dicembre sul totale dei dicembre sul totale dei
2013 (in ricavi 2014 (in ricavi 2015 (in ricavi

milioni di milioni di milioni di

Euro) Euro) Euro)
Ryanair 94,9 12,9% 122,9 16,1% 113,3 15,2%
Alitalia 122,6 16,6% 115,2 15,1% 110,9 14,9%
Easyjet Airlines 46,7 6,3% 82,8 10,9% 51,9 7,0%
Vueling Airlines - - - - 26,8 3,6%
Lufthansa 29,5 4,0% 26,1 3,4% 24,4 3,3%
Turkish Airlines THY - - 223 2,9% - -
Meridiana Fly 23,8 3,2% - - - -
Totale ricavi per Utente 317,5 43,1% 369,3 48,5% 3273 43,9%
Totale ricavi di rotta e di terminale 737 - 761,1 - 746,1 -
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Si precisa che la concentrazione dei clienti rimane invariata anche se si considerano le Unita di Servizio
sviluppate per ogni cliente, in quanto i ricavi di rotta e di terminale sono determinati dalla moltiplicazione tra
Unita di Servizio per Tariffa applicata per ogni Periodo di Riferimento.

Piu in generale, quale conseguenza della concentrazione dei ricavi, I’Emittente ¢ altresi esposta al rischio di
credito derivante dalla possibilita che le proprie controparti commerciali si trovino nell’incapacita o
nell’impossibilita di fare fronte alle proprie obbligazioni, sia per motivi di carattere economico e finanziario
alle stesse riferibili (quali la loro instabilita economica, 1’incapacita di raccogliere capitali necessari per lo
svolgimento della propria attivita, ovvero la generale tendenza alla riduzione dei costi operativi), sia per motivi
di carattere tecnico-commerciale o di natura legale connessi all’esecuzione dei Servizi da parte dell’Emittente
(quali la contestazione dei predetti servizi, ovvero I’ingresso dei clienti in procedure concorsuali che rendano
piu difficoltoso o impossibile il recupero dei crediti).

4.1.13 Rischio connesso all’incapacita dell’Emittente di attuare la propria strategia

Qualora I’Emittente non fosse in grado di attuare con successo la propria strategia di crescita, potrebbero
verificarsi effetti negativi sull’attivita, sulle prospettive e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria
di Enav e del Gruppo.

La capacita dell’Emittente di ottimizzare 1 propri ricavi ¢ migliorare la propria posizione nei mercati in cui
opera dipende anche dal successo nella realizzazione della propria strategia. Enav definisce strategie di
sviluppo e piani di investimento, mirati al perseguimento di obiettivi tecnico-funzionali ed economici. In
particolare, le principali linee strategiche che I’Emittente intende perseguire sono:

(1) I’incremento della generazione dei flussi di cassa;

(ii) I’espansione delle Attivita Non Regolamentate, cercando di sfruttare al massimo le opportunita
commerciali in Italia e all’estero e facendo leva sul know-how interno e sul posizionamento
tecnologico di primo livello raggiunto negli ultimi anni; e

(ii1) il rafforzamento dell’attuale ruolo centrale di Enav nel panorama mondiale del trasporto aereo.

Inoltre, con riguardo agli obiettivi che richiedano investimenti in tecnologie avanzate, Enav potrebbe non
essere in grado di sviluppare tali tecnologie nei modi o nei tempi previsti, o tali tecnologie potrebbero rivelarsi
inefficaci o potrebbero essere implementate solo a costi elevati.

Per ulteriori informazioni in relazione alla strategia dell’Emittente si veda il Capitolo 6 Paragrafo 6.1.1.3 del
Documento di Registrazione.

4.1.14 Rischi connessi alla normativa in materia di salute, sicurezza sul lavoro e ambiente
Rischi legati alla salute e sicurezza sul lavoro

La violazione di leggi e regolamenti in materia di salute e sicurezza nell’esercizio delle attivita del Gruppo, la
mancata osservanza delle disposizioni delle autorita competenti in materia di salute e sicurezza e/o il verificarsi
di incidenti o infortuni dei dipendenti sul luogo di lavoro, potrebbero esporre il Gruppo a controversie connesse
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a potenziali richieste di risarcimento, sanzioni, onerose procedure di compliance ¢ all’interruzione delle attivita
del Gruppo, con effetti negativi sull’operativita, sulla situazione economica, finanziaria e patrimoniale e sulla
reputazione del Gruppo.

Inoltre, I’esposizione del personale di Enav ad eventi lesivi, inclusi rischi di natura criminosa, attesa la natura
di “obiettivi sensibili” della maggior parte delle infrastrutture di Enav destinate allo svolgimento dei Servizi
della Navigazione Aerea, puo comportare profili di responsabilita civile, penale o amministrativa, anche in
relazione al regime di responsabilita della persona giuridica, previsto dal Decreto Legislativo 231, anche in
materia ambientale. Analogamente, anche la necessita di gestione del rischio del personale che viaggia
all’estero, incluse zone a rischio elevato, puo determinare profili di responsabilita in capo alle societa del
Gruppo. Tali profili di responsabilita sono particolarmente ampi e comprendono il regime di responsabilita
connesso agli obblighi di tutela posti in capo al datore di lavoro nei confronti dei prestatori di lavori, ai sensi
di disposizioni di legge quali I’articolo 2087 del Codice Civile e il Decreto Legislativo n. 81 del 9 aprile 2008,
come successivamente integrato e modificato (il c.d. Testo unico sulla salute e sicurezza sul lavoro).

Nell’ambito dell’operativita di Enav, le attivita sensibili che piu delle altre attivita aziendali possono essere
considerate potenzialmente a rischio ai fini della commissione di uno dei reati di cui all’articolo 25-undecies
del Decreto Legislativo 231 sono le seguenti:

(i) gestione delle attivita che generano impatti ambientali e gestione di materiali che, una volta utilizzati,
possono essere qualificati come rifiuti (ad es. apparati elettronici, toner esauriti, batterie, corpi illuminanti,
olii esausti, ecc.);

(i1) operazioni di raccolta, trasporto, recupero, smaltimento, commercio e intermediazione e, piu in generale,
gestione di rifiuti di qualsiasi genere, poste in essere dalla Societa ovvero da soggetti terzi cui viene
affidata tale gestione;

(ii1) gestione del Sistema di informatico di controllo della tracciabilita dei rifiuti.

In particolare, con riferimento ai cc.dd. “rifiuti speciali” (pericolosi € non pericolosi), si rileva che, poiché
Enav ¢ un’azienda di servizi, le attivita che possono generare sostanze o materiali qualificabili come tali sono
da rinvenire, in prevalenza, nelle attivita strumentali/accessorie all’erogazione dei servizi di competenza.
Nell’ambito delle suddette attivita rientrano piu specificamente:

(a) I’eliminazione di cespiti operativi e di cespiti non operativi;
(b) la manutenzione dei sistemi tecnologici (ivi inclusi gli AVL);
(c) labonifica di siti contaminati da sostanze nocive (ad es. materiali contenenti amianto);

(d) I’adeguamento di impianti e infrastrutture alle normative comunitarie (ad es. I’adeguamento degli impianti
antincendio alimentati a Gas NAF S-III ai sensi del Decreto Ministeriale del 20 dicembre 2005); e

(e) I’esecuzione di opere civili che comportino 1’apertura di un cantiere in relazione all’eventuale materiale
di risulta.
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Si precisa che a fronte di ispezioni e/o accertamenti effettuati negli anni 2014, 2015 ¢ 2016 dalle autorita
preposte (segnatamente ASL MI2, ASL Roma 3-S.PRE.S.A.L, Comune di Sessa Cilento (SA)) non sono stati
emessi provvedimenti nei confronti di Enav, ad eccezione di un provvedimento amministrativo, nella specie
una contravvenzione estinta, per ritardato rinnovo di un Certificato di Prevenzione Incendi emesso dal
Comando Provinciale dei Vigili del Fuoco di Firenze. Si segnala inoltre che in data 28 aprile 2016, la Procura
della Repubblica di Sassari ha avviato le indagini, acquisendo la documentazione rilevante, e — attesa la
necessita di esperire accertamenti tecnici non ripetibili — notificando avviso nei confronti, tra gli altri,
dell’ Amministratore Delegato, Dottoressa Roberta Neri e del Direttore Generale, Massimo Bellizzi, oltre che
di altri soggetti societari e terzi per ipotizzati reati di cui agli artt. 589 c.p., 26 co. 1 e 2 D. Lgs. 81/08, 25 septies
D. Lgs. 231/01, in relazione a un incidente verificatosi nel corso di un intervento di manutenzione straordinaria
in urgenza in quota del radome del sistema radar della Societa allocato presso il sito Cima Canistreddu in
Sassari che cagionava la morte dell’amministratrice della societa appaltatrice delle opere.

Nella tabella che segue ¢ riportato il numero di eventi infortunistici che hanno coinvolto dipendenti
dell’Emittente suddivisi per tipologia di infortunio e ’incidenza sul totale della popolazione Enav per gli
esercizi chiusi al 31 dicembre 2013, al 31 dicembre 2014 ¢ al 31 dicembre 2015.

Periodo Tipologia di infortuni Totale Incidenza annuale sul totale

Scivolamenti/cadute/inciampi/urti  Altro*  Infortuni in itinere** della popolazione Enav
2013 8 3 32 43 0,0123
2014 6 0 30 36 0,0103
2015 8 2 20 30 0,0086

*  Ulteriori casi di lesioni lievi legati ad eventi occorsi sul posto di lavoro.

** Infortuni occorsi al personale durante il percorso di andata e ritorno dal luogo di abitazione al luogo di lavoro.

Fatta eccezione per quanto sopra specificato, si segnala che negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2013, 31
dicembre 2014 e 31 dicembre 2015 alla Data del Documento di Registrazione non si registrano contenziosi
relativi alla disciplina relativa alla tutela della salute e alla sicurezza sul lavoro.

Rischi legati alla tutela ambientale e all’inquinamento elettromagnetico

Eventuali violazioni della normativa ambientale applicabile o procedimenti adottati dalle autorita competenti
potrebbero determinare effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’ Emittente.

L’Emittente ¢ soggetto ad un’articolata regolamentazione a livello europeo ed italiano posta a tutela
dell’ambiente e della salute che, tra I’altro, stabilisce i limiti di esposizione a campi elettromagnetici,
imponendo 1’obbligo di adozione di misure idonee rispetto agli effetti dannosi che possono derivare da tale
esposizione alla salute dei cittadini e dei lavoratori (per maggiori informazioni, si rinvia al Capitolo 8,
Paragrafo 8.2 del Documento di Registrazione). Al riguardo, si segnala che Enav adotta il sistema di
tracciabilita e effettua verifiche periodiche sull’inquinamento elettromagnetico. Negli ultimi tre anni e fino alla
Data del Documento di Registrazione non si sono verificati eventi riconducibili ai suddetti rischi e non si ¢
verificato nessun superamento dei livelli fisiologici previsti per il settore di attivita né vi ¢ stato alcun
contenzioso in materia.

Sebbene I’Emittente effettui un costante adeguamento alla normativa in materia, I’accertamento di eventuali
violazioni della suddetta normativa potrebbe determinare 1’esposizione della Societa a costi rilevanti € non
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preventivati, anche conseguenti all’imposizione di sanzioni, nonché a richieste di risarcimento di danni da
parte di soggetti terzi. Inoltre, I’eventuale violazione della normativa pro tempore vigente potrebbe comportare
limitazioni all’attivita dell’Emittente, a causa di restrizioni di vario genere alla sua attivita.

4.1.15 Rischi connessi alla complessita della struttura organizzativa

Enav svolge la propria attivita mediante una struttura operativa articolata e dislocata sul territorio, che richiede
il possesso di elevate competenze da parte delle proprie risorse (c.d. Auman performance). 1l livello delle
human performance puo avere un significativo impatto sulla responsabilita civile, penale o amministrativa di
Enav, anche in relazione al regime di responsabilita della persona giuridica previsto dal Decreto Legislativo
231, con conseguenti effetti negativi sull’operativita, sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria e
sulla reputazione del Gruppo. In particolare Enav si avvale di quattro Centri di Controllo di Area, 43 Torri di
Controllo e due Unita di Previsione Metereologica situate negli aeroporti di Roma Ciampino e Milano Linate,
oltre a diverse altre infrastrutture tecnologiche funzionali all’erogazione dei Servizi della Navigazione Aerea.
La gestione di tale apparato presuppone competenze specifiche in capo al personale di Enav. Il personale del
Gruppo ¢ inoltre presente all’estero, nell’ambito delle iniziative internazionali nelle quali la Societa ¢
coinvolta. Si segnala che, per quanto a conoscenza dell’Emittente, negli ultimi tre anni e fino alla Data del
Documento di Registrazione non si ¢ verificato alcun evento riconducibile alla struttura operativa della Societa
che abbia avuto un impatto relativamente ai summenzionati profili di responsabilita civile, penale o
amministrativa di Enav.

In merito, si segnala che la necessita di garantire i necessari standard di servizio pur in presenza di eventuali
fluttuazioni della domanda di traffico, la necessita di impiegare un alto numero di risorse con elevati profili di
specializzazione e competenza e 1’ampia diffusione geografica delle strutture di erogazione dei Servizi
potrebbero determinare vincoli nella flessibilita organizzativa che potrebbero ostacolare la gestione della
struttura dell’Emittente e del Gruppo, anche ai fini dell’adempimento degli obblighi di compliance (per
maggiori informazioni, si veda il fattore di rischio “Rischio connesso al mancato rispetto degli obblighi e degli
obiettivi regolatori” e il fattore di rischio “Rischi connessi ai rapporti con il personale” nel presente Capitolo
4, Paragrafi 4.1.3 e 4.1.7).

4.1.16 Rischi connessi alla governance e all’applicazione differita di alcune previsioni statutarie

Il Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sindacale dell’Emittente sono stati nominati antecedentemente
alla Data del Documento di Registrazione. In particolare, per quanto concerne il Consiglio di Amministrazione,
il relativo mandato scadra alla data di approvazione del bilancio relativo all’esercizio che si chiude il 31
dicembre 2016. Per quanto concerne il Collegio Sindacale, venuto a scadenza con 1’approvazione del bilancio
relativo all’esercizio chiuso il 31 dicembre 2015 il mandato del precedente organo, I’ Assemblea del 29 aprile
2016 ha provveduto a nominare il nuovo organo di controllo con scadenza alla data di approvazione del
bilancio relativo all’esercizio che si chiude il 31 dicembre 2018.

Pertanto, le disposizioni statutarie in merito al voto di lista per la nomina degli organi sociali non troveranno
applicazione fino alla prossima elezione degli stessi.
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Si segnala che, alla Data del Documento di Registrazione sono in carica tre sindaci effettivi ¢ un sindaco
supplente. Il Collegio Sindacale verra integrato con la nomina del secondo sindaco supplente alla prossima
assemblea utile.

Per maggiori informazioni, si veda il Capitolo 14, Paragrafo 14.1 del Documento di Registrazione.
4.1.17 Rischi connessi ai poteri dello Stato italiano (c.d. golden powers)

L’assunzione di determinate delibere societarie da parte dell’Emittente ovvero I’acquisto di determinate
partecipazioni azionarie rilevanti nel capitale sociale dell’Emittente potrebbero essere limitati dai poteri
speciali dello Stato (c.d. golden powers) previsti dal Decreto Legge n. 21 del 15 marzo 2012 (il Decreto Legge
21), convertito con modificazioni in Legge n. 56 del 11 maggio 2012, che disciplina i poteri speciali dello Stato
inerenti gli attivi strategici nel settore (i) della difesa e della sicurezza nazionale e (ii) dell’energia, dei trasporti
e delle comunicazioni.

Gli “attivi strategici” nel settore sub (i) sono individuati dall’articolo 1 del Decreto del Presidente del Consiglio
dei Ministri n. 108 del 6 giugno 2014 quelli nel settore sub (ii) sono individuati dagli articoli 1, 2 e 3 del
Decreto del Presidente della Repubblica n. 85 del 25 marzo 2014.

Alla Data del Documento di Registrazione, Enav esercita alcune tra le attivita di rilevanza strategica nel settore
dell’energia, dei trasporti e delle comunicazioni sub (ii) di cui sopra, ed ¢ pertanto soggetta alla disciplina
dell’articolo 2 del Decreto Legge 21 e delle relative disposizioni di attuazione.

Con riferimento alle societa che detengono uno o piu degli attivi strategici nel settore dell’energia, dei trasporti
e delle comunicazioni, I’articolo 2 del Decreto Legge 21 stabilisce che lo Stato puo:

(a) esprimere il veto nei confronti di delibere, atti e operazioni che - avendo per effetto modifiche della
titolarita, del controllo o della disponibilita degli attivi medesimi o il cambiamento della loro destinazione
- danno luogo a una situazione eccezionale, non disciplinata dalla normativa nazionale ed europea di
settore, di minaccia di grave pregiudizio per gli interessi pubblici relativi alla sicurezza e al funzionamento
delle reti e degli impianti e alla continuita degli approvvigionamenti;

(b) condizionare I’efficacia dell’acquisto a qualsiasi titolo - da parte in un soggetto esterno all’Unione europea
- di partecipazioni di rilevanza tale da determinare I’insediamento stabile dell’acquirente in ragione
dell’assunzione del controllo della societa la cui partecipazione ¢ oggetto dell’acquisto, ai sensi
dell’articolo 2359 del Codice Civile e dell’articolo 93 del TUF, se tale acquisto comporta una minaccia di
grave pregiudizio per gli interessi pubblici relativi alla sicurezza e al funzionamento delle reti e degli
impianti e alla continuita degli approvvigionamenti, all’assunzione da parte dell’acquirente di impegni
diretti a garantire la tutela di tali interessi; e

(c) opporsi qualora 1’acquisto di cui alla lettera (b) comporti eccezionali rischi per la tutela degli interessi
pubblici relativi alla sicurezza e al funzionamento delle reti e degli impianti e alla continuita degli
approvvigionamenti, non eliminabili attraverso 1’assunzione da parte dell’acquirente di impegni diretti a
garantire la tutela di tali interessi.
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Ai sensi dell’articolo 2, comma 7 del Decreto Legge 21, i poteri speciali di cui sopra sono esercitati
esclusivamente sulla base di criteri oggettivi ¢ non discriminatori. A tale fine il Governo considera, avuto
riguardo alla natura dell’operazione, i seguenti criteri:

(a) lesistenza, tenuto conto anche delle posizioni ufficiali dell’Unione europea, di motivi oggettivi che
facciano ritenere possibile la sussistenza di legami fra 1’acquirente e paesi terzi che non riconoscono i
principi di democrazia o dello Stato di diritto, che non rispettano le norme del diritto internazionale o che
hanno assunto comportamenti a rischio nei confronti della comunita internazionale, desunti dalla natura
delle loro alleanze, o hanno rapporti con organizzazioni criminali o terroristiche o con soggetti ad esse
comunque collegati;

(b) I’idoneita dell’assetto risultante dall’atto giuridico o dall’operazione, tenuto conto anche delle modalita
di finanziamento dell’acquisizione e della capacita economica, finanziaria, tecnica e organizzativa
dell’acquirente, a garantire (i) la sicurezza e la continuita degli approvvigionamenti e (ii) il mantenimento,
la sicurezza e 1’operativita delle reti e degli impianti.

Inoltre, alla Data del Documento di Registrazione, Enav detiene taluni attivi nell’ambito degli attivi strategici
nel settore della difesa e della sicurezza nazionale e, pertanto, ¢ soggetta alla disciplina dell’articolo 1 del
Decreto Legge 21 e delle relative disposizioni di attuazione.

Con riferimento alle societa che detengono uno o piu degli attivi strategici nel settore della difesa e della
sicurezza nazionale, ’articolo 1 del Decreto Legge 21 stabilisce che lo Stato, in caso di minaccia effettiva di
grave pregiudizio per gli interessi essenziali della difesa e della sicurezza nazionale puo:

(1) 1imporre specifiche condizioni relative alla sicurezza degli approvvigionamenti, alla sicurezza delle
informazioni, ai trasferimenti tecnologici, al controllo delle esportazioni nel caso di acquisto, a qualsiasi
titolo, di partecipazioni in tali imprese;

(i1) esprimere il veto all’adozione di delibere dell’assemblea o degli organi di amministrazione di tali imprese,
aventi ad oggetto la fusione o la scissione della societa, il trasferimento dell’azienda o di rami di essa o di
societa controllate, il trasferimento all’estero della sede sociale, il mutamento dell’oggetto sociale, lo
scioglimento della societa, la modifica di clausole statutarie eventualmente adottate ai sensi dell’articolo
2351, terzo comma, del Codice Civile ovvero introdotte ai sensi dell’articolo 3, comma 1, del Decreto
Legge n. 332 del 31 maggio 1994, convertito, con modificazioni, dalla Legge n. 474 del 30 luglio 1994,
come successivamente modificato e integrato (il Decreto Legge 332), le cessioni di diritti reali o di
utilizzo relative a beni materiali o immateriali o I’assunzione di vincoli che ne condizionino 1’impiego; e

(ii1) opporsi all’acquisto, a qualsiasi titolo, di partecipazioni in tali imprese da parte di un soggetto diverso
dallo Stato italiano, enti pubblici italiani o soggetti da questi controllati, qualora 1’acquirente venga a
detenere, direttamente o indirettamente, anche attraverso acquisizioni successive, per interposta persona
o tramite soggetti altrimenti collegati, un livello della partecipazione al capitale con diritto di voto in grado
di compromettere nel caso specifico gli interessi della difesa e della sicurezza nazionale. A tale fine si
considera altresi ricompresa la partecipazione detenuta da terzi con i quali ’acquirente ha stipulato uno
dei patti di cui all’articolo 122 del TUF, e successive modificazioni, ovvero di quelli di cui all’articolo
2341-bis del Codice Civile.
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Chiunque, ad esclusione dello Stato italiano, di enti pubblici italiani o di soggetti da questi controllati,
acquisisce una partecipazione in imprese che svolgono attivita di rilevanza strategica per il settore di difesa e
sicurezza nazionale superiore alla soglia prevista dall’articolo 120, comma 2, del TUF, o una partecipazione
che supera le soglie del 3%, 5%, 10%, 15%, 20% e del 25%, o il soggetto esterno all’Unione Europea che
acquisisce una partecipazione in imprese che svolgono attivita di rilevanza strategica per il settore dell’energia,
dei trasporti e delle comunicazioni di rilevanza tale da determinare 1’insediamento stabile dell’acquirente in
ragione dell’assunzione del controllo in tale societa, ai sensi dell’articolo 2359 del Codice Civile e del TUF, ¢
tenuto a notificare tale acquisto, entro dieci giorni dalla sua esecuzione, alla Presidenza del Consiglio dei
Ministri, unitamente a ogni informazione utile alla descrizione generale del progetto di acquisizione
dell’acquirente e del suo ambito di operativita. La Presidenza del Consiglio dei Ministri comunica I’eventuale
imposizione di condizioni o I’esercizio del potere di opposizione, entro quindici giorni dalla notifica. Qualora
si renda necessario richiedere informazioni alla societa, tale termine € sospeso, per una sola volta, fino al
ricevimento delle informazioni richieste, che sono rese entro il termine di dieci giorni. Eventuali richieste di
informazioni successive alla prima non sospendono i termini, decorsi i quali I’acquisto puo essere effettuato.
Fino alla notifica e, successivamente, comunque fino al decorso del termine per I’imposizione di condizioni o
per I’esercizio del potere di opposizione, i diritti di voto e comunque quelli aventi contenuto diverso da quello
patrimoniale, legati alle azioni che rappresentano la partecipazione rilevante, sono sospesi.

Qualora la Presidenza del Consiglio dei Ministri eserciti il potere di imporre condizioni, in caso di eventuale
inadempimento o violazione delle condizioni imposte all’acquirente, per tutto il periodo in cui perdura
I’inadempimento o la violazione sono sospesi i diritti di voto, o comunque i diritti aventi contenuto diverso da
quello patrimoniale, legati alle azioni o quote che rappresentano la partecipazione rilevante. Le delibere
eventualmente adottate con il voto determinante di tali azioni o quote, nonché le delibere o gli atti adottati con
violazione o inadempimento delle condizioni imposte, sono nulli.

L’acquirente che non osservi le condizioni imposte €, altresi, soggetto, salvo che il fatto costituisca reato, a
una sanzione amministrativa pecuniaria pari al doppio del valore dell’operazione e comunque non inferiore
all’1% del fatturato realizzato nell’ultimo esercizio per il quale sia stato approvato il bilancio.

Qualora la Presidenza del Consiglio dei Ministri eserciti il potere di opporsi all’acquisto della partecipazione,
il cessionario non puo esercitare i diritti di voto e comunque quelli aventi contenuto diverso da quello
patrimoniale, legati alle azioni che rappresentano la partecipazione rilevante, e dovra cedere le stesse azioni
entro un anno. In caso di mancata ottemperanza, il tribunale, su richiesta della Presidenza del Consiglio dei
Ministri, ordina la vendita delle suddette azioni secondo le procedure previste dall’articolo 2359-ter del Codice
Civile. Le deliberazioni assembleari eventualmente adottate con il voto determinante di tali azioni sono nulle.

L’Offerta ¢ stata notificata da Enav alla Presidenza del Consiglio dei Ministri in data 18 marzo 2016. La
notifica ¢ stata successivamente integrata in data 1 aprile 2016, con I’invio del Documento di Registrazione,
come da richiesta ricevuta dalla Presidenza del Consiglio dei Ministri in data 23 marzo 2016. A seguito di tale
notifica, non sono pervenute, nei termini previsti dal Decreto Legge 21, comunicazioni a qualsivoglia titolo
inerenti a un eventuale esercizio dei golden powers da parte della Presidenza del Consiglio dei Ministri nei
confronti di Enav. In data 10 giugno 2016 con Decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri, la Presidenza
del Consiglio ha acconsentito all’operazione di quotazione delle azioni di Enav sul Mercato Telematico
Azionario. Nel medesimo Decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri si prescriveva, inoltre, alla Societa
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di individuare, prima del completamento dell’operazione notificata, strumenti di governance a tutela
dell’integrita delle informazioni, con I’adozione di opportune misure interne di natura organizzativa finalizzate
a disciplinare I’obbligo di riservatezza per tutelare I’accesso ¢ la confidenzialita dei dati sensibili ai fini della
sicurezza dello Stato. Tali misure, ai sensi di tale Decreto della Presidenza del Consiglio, devono essere
sottoposte alla preventiva approvazione da parte dell’ Autorita Nazionale per la Sicurezza. I1 MEF, in qualita
di azionista di maggioranza, verifica il rispetto delle predette misure.

A tal riguardo, si precisa che I’Emittente ha in essere misure finalizzate a disciplinare I’obbligo di riservatezza
per tutelare I’accesso e la confidenzialita dei dati sensibili ai fini della sicurezza dello Stato, le quali sono anche
conformi alla disciplina che regola tale materia. In particolare, in quanto parte dell’Organizzazione Nazionale
per la Sicurezza, ¢ dotato di un’organizzazione conforme alla disciplina che regola tale materia, ivi incluse le
previsioni di cui alla Legge n. 124 del 3 agosto 2007 “Sistema di informazione per la sicurezza della
Repubblica e nuova disciplina del segreto” e agli articoli 13 e seguenti del Decreto del Presidente del Consiglio
dei Ministri n. 6 del 6 novembre 2015 “Disposizioni per la tutela amministrativa del segreto di Stato e delle
informazioni classificate e a diffusione esclusiva”. In particolare la Societa ¢ dotata di un “Regolamento Interno
di Sicurezza” che disciplina il funzionamento dell’Organo Centrale di Sicurezza di Enav al fine di assicurare
la tutela amministrativa del segreto di Stato e delle informazioni classificate. Tale “Regolamento Interno di
Sicurezza” prevede, inter alia, che tutto il personale che, per I’espletamento del proprio servizio o in ragione
delle relazioni intrattenute con enti istituzionali, forze armate e organismi internazionali, in virtu della propria
funzione, ha la necessita di aver accesso ad informazioni classificate debba essere abilitato tramite il rilascio
di un apposito nulla osta. Il suddetto “Regolamento Interno di Sicurezza” ¢ costantemente aggiornato e
sottoposto al processo di approvazione da parte della Presidenza del Consiglio, a mezzo del Dipartimento
Informazioni per la Sicurezza e dell’Ufficio Centrale per la Segretezza, in linea con quanto disposto dalla
normativa applicabile, e in particolare dal Decreto del Presidente Consiglio dei Ministri n. 5 del 6 novembre
2015. 11 “Regolamento Interno di Sicurezza”, come da ultimo integrato e modificato, ¢ stato sottoposto
all’approvazione dell’Autorita Nazionale per la Sicurezza. L’esito delle valutazioni dell’ Autorita Nazionale
per la Sicurezza e la data di approvazione saranno riportati nella nota informativa relativa all’Offerta, che
conterra, altresi, le informazioni circa la sussistenza o meno di condizioni e/o eventi cui I’Offerta € subordinata
e derivanti dall’esercizio dei poteri speciali da parte dello Stato italiano ai sensi del Decreto Legge 21 e delle
relative disposizioni attuative.

Per maggiori informazioni, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione.

4.1.18 Rischi connessi alla non contendibilita dell’Emittente, al limite al possesso azionario e al
controllo del MEF

Anche a seguito dell’Offerta e della quotazione delle azioni ordinarie dell’Emittente sul MTA, la Societa non
sara contendibile.

Alla Data del Documento di Registrazione, il Ministero dell’Economia e delle Finanze italiano detiene il 100%
del capitale sociale dell’Emittente. Nonostante cio, si sottolinea che 1I’Emittente non ¢ soggetto ad attivita di
direzione e coordinamento ai sensi dell’articolo 2497 del Codice Civile da parte del Ministero dell’Economia
e delle Finanze, secondo quanto disposto dall’articolo 19, comma 6, del Decreto Legge n. 78 del 1 luglio 2009,
convertito con modificazioni dalla Legge n. 102 del 3 agosto 2009, come successivamente integrato e
modificato.
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Il D.P.C.M. recante la “Determinazione dei criteri di privatizzazione e delle modalita di dismissione della
partecipazione detenuta dal Ministero dell’Economia e delle Finanze nel Capitale di ENAV S.p.A.”, approvato
il 16 maggio 2014, ha disciplinato il processo di privatizzazione di Enav, disponendo la vendita a investitori
privati di una quota delle azioni dell’Emittente non superiore al 49% del capitale sociale. Alla luce di cio, il
MEF restera titolare di una partecipazione in ogni caso non inferiore al 51% del capitale sociale dell’Emittente
e continuera a esercitare il controllo di diritto sullo stesso.

Si segnala peraltro che un’ulteriore riduzione della partecipazione del MEF nel capitale sociale di Enav
potrebbe realizzarsi solo a seguito dell’adozione di un nuovo Decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri
o comunque di appositi provvedimenti normativi.

In aggiunta a quanto sopra, si segnala che ai sensi dell’articolo 3 del Decreto Legge 332, I’articolo 6 dello
Statuto di Quotazione prevede che nessun soggetto (diverso dal Ministero dell’Economia e delle Finanze, da
enti pubblici o da soggetti da questi controllati) potra detenere una partecipazione superiore al 5% del capitale
sociale della Societa. Tale limite massimo di possesso azionario deve essere calcolato anche tenendo conto
delle partecipazioni azionarie complessive facenti capo: (i) al controllante, persona fisica o giuridica, ente o
societa; (ii) a tutte le controllate dirette o indirette nonché alle controllate da uno stesso soggetto controllante;
(ii1) ai soggetti collegati, nonché (iv) alle persone fisiche o giuridiche legate da rapporti di parentela o di affinita
fino al secondo grado o di coniugio, sempre che si tratti di coniuge non legalmente separato. In caso di
superamento del predetto limite massimo di possesso azionario, il diritto di voto e gli altri diritti aventi
contenuto diverso da quello patrimoniale inerenti alle azioni detenute in eccedenza rispetto al limite massimo
sopra indicato non possono essere esercitati. In caso di inosservanza, la deliberazione ¢ impugnabile ai sensi
dell’articolo 2377 del Codice Civile se la maggioranza richiesta non sarebbe stata raggiunta senza i voti in
eccedenza rispetto al limite massimo sopra indicato. Resta fermo quanto previsto dal Decreto Legge 332, al
quale si rinvia, in particolare dall’articolo 3, comma 3, il quale dispone, inter alia, che: (i) le clausole statutarie
che introducono limiti al possesso azionario non possono essere modificate per un periodo di tre anni
dall’iscrizione delle relative delibere assembleari e (ii) la clausola che prevede un limite di possesso decade
comunque allorché il limite sia superato per effetto di un’offerta pubblica di acquisto a condizione che
I’offerente venga a detenere, a seguito dell’offerta, una partecipazione almeno pari al 75% del capitale con
diritto di voto nelle deliberazioni riguardanti la nomina o la revoca degli amministratori o dei componenti del
consiglio di gestione o di sorveglianza.

Resta inoltre fermo quanto previsto dal Decreto Legge 21, come convertito, che disciplina i poteri speciali
dello Stato inerenti gli attivi strategici nel settore della difesa e della sicurezza nazionale e dell’energia, dei
trasporti e delle comunicazioni (c.d. golden powers), in virtu del quale allo Stato € riconosciuta la facolta,
ricorrendone 1 presupposti, di imporre condizioni o, in casi eccezionali, di esprimere un veto in relazione ad
acquisti di partecipazioni di controllo nell’Emittente da parte di soggetti esterni all’Unione europea (per
maggiori informazioni si vedano il precedente Paragrafo 4.1.17 e il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3.3 del
Documento di Registrazione).

Per maggiori informazioni, si veda il Capitolo 18 del Documento di Registrazione.
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4.1.19 Rischi connessi alla politica dei dividendi

In data 8 giugno 2016, il Consiglio di Amministrazione della Societa, ha approvato una politica dei dividendi
nella quale si prevede che:

(1) per I’esercizio che si chiudera il 31 dicembre 2016 il Consiglio di Amministrazione intende proporre la
distribuzione di un dividendo pari a 95 milioni di Euro, nei limiti previsti dalla normativa vigente e salva
la necessaria approvazione da parte dell’ Assemblea degli Azionisti; e

(i1) per gli esercizi successivi, Enav prevede una politica di distribuzione dei dividendi basata su una
percentuale non inferiore all’80% del flusso di cassa normalizzato, definito come I’utile netto consolidato
con I’aggiunta degli ammortamenti (al lordo dei contributi in conto impianti) e al netto degli investimenti
normalizzati (escludendo quindi gli investimenti finanziari) espressi al lordo dei contributi in conto
impianti.

La possibilita dell’Emittente di distribuire dividendi dipende dalla sua capacita di accumulare utili e riserve
distribuibili, la quale a sua volta dipende da una serie di fattori non prevedibili alla Data del Documento di
Registrazione ed in parte al di fuori del controllo dell’Emittente, quali I’andamento economico futuro del
Gruppo, il verificarsi di sopravvenienze negative allo stato non prevedibili e 1’andamento generale
dell’economia e dei settori di mercato in cui il Gruppo opera. Inoltre, ulteriori limitazioni alla distribuzione di
dividendi potrebbero derivare da modifiche all’attuale normativa, ovvero dalla necessita di destinare maggiori
fondi allo sviluppo strategico del Gruppo, da perseguirsi anche attraverso la politica degli investimenti. Si
rammenta inoltre che la distribuzione di utili o riserve da parte dell’Emittente deve essere approvata
dall’assemblea dei soci con le maggioranze di legge, che potrebbe deliberare distribuzioni in misura inferiore
o superiore a quella sopra ipotizzata, fermo restando altresi il rispetto dei requisiti relativi alla riserva legale
minima. Per tale motivo, non ¢ possibile prevedere con certezza che i dividendi saranno effettivamente
distribuiti, né il relativo ammontare.

La proposta di distribuzione del dividendo e, in generale, 1’effettiva capacita della Societa di distribuirne negli
esercizi successivi restera in ogni caso soggetta, tra I’altro, ai risultati operativi e finanziari dell’Emittente, alle
condizioni dei mercati ¢ all’esigenza di flessibilita finanziaria necessari ai fini del perseguimento dell’oggetto
sociale e del rispetto delle peculiari disposizioni normative e regolamentari applicabili all’Emittente. La
politica dei dividendi identificata potrebbe comportare una distribuzione annuale superiore all’utile netto
distribuibile e pertanto I’eventuale utilizzo delle riserve distribuibili.

Si segnala che alla Data del Documento di Registrazione, la riserva legale iscritta nel patrimonio netto
dell’Emittente non ha raggiunto il limite minimo previsto dall’articolo 2430 del Codice Civile, pari al 20% del
capitale sociale, e pertanto la Societa continua ad essere tenuta ad allocare a tale riserva il 5% del risultato
netto risultante dal bilancio separato. Ai sensi dell’articolo 23 dello Statuto, i dividendi non riscossi dagli
azionisti entro il quinquennio dal giorno in cui siano diventati esigibili, sono prescritti a favore della Societa e
direttamente appostati a una riserva disponibile del patrimonio netto.

Sisegnala che i contratti di finanziamento di cui I’Emittente ¢ parte e il Prestito Obbligazionario non prevedono
restrizioni relativamente alla distribuzione dei dividendi.
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Nella tabella che segue, sono riportati gli importi relativi ai dividendi ordinari distribuiti nel corso degli esercizi
chiusi il 31 dicembre 2014, il 31 dicembre 2015 e fino alla Data del Documento di Registrazione.

(in migliaia di Euro)
Anno Importo dei dividendi ordinari distribuiti
2014 31.501
2015 36.000
2016 47.327

Si segnala che nel mese di aprile 2015 I’azionista dell’Emittente ha approvato, in aggiunta al dividendo annuale

ordinario, la distribuzione di un dividendo straordinario pari a Euro 180 milioni, distribuito nel mese di agosto
2015.

Per maggiori informazioni, si veda il Capitolo 20, Paragrafo 20.6.8 del Documento di Registrazione.
4.1.20 Rischi connessi ai rapporti con parti correlate

Alla Data del Documento di Registrazione, I’Emittente intrattiene rapporti di natura commerciale e finanziaria
con parti correlate, individuate sulla base dei principi stabiliti dal principio contabile internazionale IAS 24. A
giudizio dell’Emittente, le condizioni previste ed effettivamente praticate rispetto a tali rapporti sono in linea
con le normali condizioni di mercato. Tuttavia, non vi € garanzia che, ove tali operazioni fossero state concluse
fra, o con, parti terze, le stesse avrebbero negoziato e stipulato i relativi contratti, ovvero eseguito le operazioni
stesse, alle medesime condizioni e con le medesime modalita.
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Nelle tabella di seguito riportata vengono riepilogate le principali poste di conto economico e le principali

consistenze di stato patrimoniale relative ad operazioni con parti correlate esterne all’Emittente per gli esercizi

chiusi al 31 dicembre 2015, 2014 e 2013 e per il trimestre chiuso al 31 marzo 2016.

(valori in milioni di Euro)

31 dicembre 2013

Ricavi

Costi per Servizi

Crediti commerciali

Altre passivita correnti e debiti commerciali

31 dicembre 2014

Ricavi

Costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci
Costi per servizi

Crediti commerciali

Altre passivita correnti e debiti commerciali

31 dicembre 2015

Ricavi

Costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci
Costi per servizi

Crediti commerciali

Altre passivita correnti e debiti commerciali

31 marzo 2016

Correlate esterne
58,9

1,4

94,9

78,8

Correlate esterne
55,9

0,5

1,2

54,8

80,8

Correlate esterne
52,8

1,3

1,3

51,9

124,3

Correlate esterne

Ricavi 12,8

Costi per servizi 0,5

Crediti commerciali 62,6

Altre passivita correnti e debiti commerciali 131,1

La natura dei principali rapporti con entita correlate esterne, ¢ la seguente:

o rapporti di credito verso il MEF relativamente ai Voli Esenti posti a carico del MEF in forza di

normative europee e italiane; e posizioni a debito per gli importi relativi alle quote di competenza

dell’Aeronautica Militare Italiana per gli incassi della Tariffa di Rotta che wvengono poste

finanziariamente in compensazione con il credito vantato nei confronti del MEF a wvalle

dell’approvazione del bilancio;

o rapporti con il MIT relativamente al contributo in conto esercizio riconosciuto ai sensi della Legge n.

245 del 30 novembre 2005 ed i contributi “PON Reti ¢ Mobilita”; e

. rapporti con il Gruppo Finmeccanica riguardanti principalmente attivita per contratti di investimento

di Enav e acquisti di parti di ricambio per sistemi operativi; e

o rapporti finanziari con il Gruppo Poste riguardanti principalmente un finanziamento a medio lungo

termine con il Medio Credito Centrale.
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Si precisa che, salvo ove diversamente specificato nel Documento di Registrazione, i rapporti sopra descritti
rimarranno in essere anche successivamente alla Data del Documento di Registrazione. Inoltre, nella seduta
del 21 giugno 2016, il Consiglio di Amministrazione ha approvato, in via definitiva, previo parere favorevole
degli amministratori indipendenti, la “Procedura in materia di operazioni con parti correlate”, in conformita
con il Regolamento OPC e alla Comunicazione n. DEM/10078683 del 24 settembre 2010 (la Procedura
OPC), che trovera applicazione a far data dall’avvio delle negoziazioni delle azioni dell’Emittente sul Mercato
Telematico Azionario., in conformita con i principi stabiliti dalla Consob nel Regolamento adottato con
delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, come successivamente modificato ed integrato (il Regolamento OPC)
e dalla Comunicazione n. DEM/10078683 del 24 settembre 2010. La piena applicazione della Procedura OPC,
come integrata, avra luogo a far data dall’avvio delle negoziazioni delle Azioni sul Mercato Telematico
Azionario gestito da Borsa Italiana.

Si segnala altresi che, alla Data del Documento di Registrazione, il Comitato Controllo Rischi e Parti Correlate
ai sensi dell’articolo 11-bis dello Statuto di Quotazione svolge le funzioni di Comitato Parti Correlate. Tale
comitato ¢ composto da tre amministratori non esecutivi, dei quali solo due sono indipendenti. Pertanto
I’approvazione delle operazioni di maggiore rilevanza da parte del Comitato Parti Correlate avviene ai sensi
dell’articolo 8, comma 1, lettera d) del Regolamento OPC, come segue (i) previo motivato parere di uno ovvero
due amministratori indipendenti e non correlati eventualmente presenti o, in loro assenza, (ii) previo motivato
parere favorevole del Collegio Sindacale o di un esperto indipendente.

Da ultimo si precisa che I’Emittente non procedera a ratificare le operazioni con parti correlate compiute prima
della data di entrata in vigore della Procedura OPC, fermo restando che decisioni in materia di rinnovo —
ancorché tacito o automatico — dei contratti e accordi stipulati con parti correlate saranno assunte in conformita
con le previsioni del Regolamento OPC e della Procedura OPC adottata dall’Emittente. Per ulteriori
informazioni in merito alle operazioni con parti correlate, si veda il Capitolo 19 del Documento di
Registrazione.

4.1.21 Rischi connessi alla copertura assicurativa

Il Gruppo potrebbe subire delle perdite qualora subisse richieste risarcitorie derivanti da azioni di
responsabilita e le limitazioni contrattuali, gli obblighi di indennizzo o le coperture assicurative non
contemplassero o non fossero sufficienti a coprire le passivita derivanti da tali azioni, o qualora il pagamento
dell’indennizzo da parte delle compagnie assicuratrici del Gruppo fosse ritardato. Tali circostanze potrebbero
avere effetti negativi sui flussi di cassa e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

In particolare, non vi ¢ garanzia che, con riferimento alle coperture assicurative in essere alla Data del
Documento di Registrazione: (i) I’Emittente sia in grado di mantenere la medesima copertura assicurativa in
futuro; (ii) le richieste di indennizzo non superino 1I’importo di copertura o siano al di fuori dell’ambito dei
rischi assicurati ai sensi della relativa polizza; (iii) le compagnie assicurative siano, in qualunque momento, in
grado di soddisfare i propri obblighi; o (iv) gli accantonamenti dell’Emittente per perdite non assicurate o non
coperte siano sufficienti a coprire 1’intero ammontare delle passivita effettivamente incorse.

In particolare, il programma assicurativo del Gruppo non copre i danni conseguenti a provvedimenti delle
rilevanti autorita, né copre i danni patrimoniali propri o di terzi relativi ad interruzioni di attivita. Tali
interruzioni di attivita (o “business interruption”) attengono alla sospensione del servizio del Controllo del
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Traffico Aereo. Queste potrebbero verificarsi in conseguenza di vari eventi, tra cui, eventi naturali
(inondazioni, terremoti, ecc...), incendi o altre circostanze suscettibili di causare il blocco totale o parziale dei
sistemi a supporto, attacchi hacker o simili (c.d. eventi cibernetici) che non permettano lo svolgimento della
normale attivita.

Con riferimento ai danni derivanti da atti di terrorismo, la copertura assicurativa (c.d. polizza “all risks”) del
Gruppo comprende qualsiasi danno ai beni di proprieta delle societa del Gruppo, quali i fabbricati ed i beni in
essi contenuti, nell’ambito dei massimali previsti. Per quanto attiene, invece, ai danni derivanti da atti di
terrorismo subiti da terzi nel contesto di attivita svolte dal Gruppo Enav e che siano potenzialmente imputabili
alla responsabilita civile di Enav, la copertura assicurativa prevede alcuni limiti territoriali (in particolare la
copertura assicurativa ¢ operante nel mondo intero con esclusione dei paesi nei quali il traffico aereo non ¢
consentito a seguito di sanzioni adottate dall’O.N.U., nonché di altri paesi, tra cui i principali sono Afghanistan,
Algeria, Burundi, Colombia, Congo, Costa d’Avorio, Corea del Nord, Eritrea, Etiopia, Georgia, Iran, Iraq,
Liberia, Libia, Nigeria, Pakistan, Siria, Somalia, Sudan del Sud) ed ¢ prestata secondo clausole standard
internazionali quali, a titolo esemplificativo, quelle che prevedono la compliance con lo “U.S. Terrorism Risk
Insurance Act 2002”. Sono altresi individuati dei sottolimiti nell’ambito dei massimali previsti (per
I’indicazione dei massimali e dei relativi sottolimiti, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3.1.1 del Documento
di Registrazione). Pertanto, qualora il Gruppo Enav si trovi a svolgere attivita in tali territori esclusi dal
programma assicurativo generale, ha la facolta di stipulare apposite coperture assicurative ovvero di integrare
le polizze esistenti a termini e condizioni strettamente funzionali allo svolgimento di tali attivita. In passato
Enav si € avvalsa di tale facolta, infer alia, in corrispondenza dello svolgimento di attivita di radiomisure
effettuate in Afghanistan. Alla Data del Documento di Registrazione Enav non svolge attivita in paesi non
coperti dalle polizze assicurative in essere, € pertanto non ¢ attualmente attiva alcuna polizza integrativa o
aggiuntiva finalizzata alla copertura delle attivita svolte in tali paesi.

Sono in ogni caso esclusi i danni, sia subiti da Enav che da terzi, derivanti da eventi dolosi in ambito
cibernetico.

Per maggiori informazioni si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3.1.1 del Documento di Registrazione.

Alla Data del Documento di Registrazione il Gruppo Enav non ha in corso contenziosi nei confronti delle
assicurazioni relativamente ai predetti rischi.

4.1.22 Rischi connessi alle controversie giudiziarie e amministrative e alla possibile inadeguatezza del
fondo rischi e oneri dell’Emittente

L’eventuale soccombenza della Societa, o di altre societa del Gruppo Enav, nei principali giudizi di cui queste
sono parte, per importi significativamente superiori a quelli accantonati nel proprio bilancio, potrebbe
determinare effetti negativi sulle attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

L’Emittente e le altre societa del Gruppo Enav, nel corso del normale svolgimento della propria attivita, sono
parte in alcuni procedimenti giudiziari penali, civili € amministrativi, in cui sono attore/ricorrente ovvero
convenuto.
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Dai contenziosi di cui I’Emittente e le altre societa del Gruppo Enav sono parte potrebbero derivare, inter alia,
obblighi risarcitori e/o sanzionatori a carico delle stesse.

La Societa ha costituito nel proprio bilancio un apposito fondo rischi e oneri destinato a coprire le passivita
che potrebbero derivare da alcuni dei predetti contenziosi. Nella costituzione del fondo sono stati tenuti in
considerazione (i) i rischi connessi alla singola controversia; e (ii) i principi contabili di riferimento che
prescrivono 1’accantonamento di passivita per rischi probabili e quantificabili.

Nella tabella che segue ¢ indicato I’importo di tale fondo per il Gruppo al 31 marzo 2016.

(in milioni di Euro)

Descrizione Saldo al 31 marzo 2016 (in migliaia di Euro)
Fondo rischi per il contenzioso con il personale 4.010
Fondo rischi per altri contenziosi in essere 6.233
Altri fondi rischi 4.992
Totale Fondi 15.235

Si rappresenta che alla Data del Documento di Registrazione il petitum relativo a contenziosi il cui rischio di
soccombenza ¢ stimato come possibile ¢ pari a circa 34,7 milioni di Euro, mentre il petitum relativo
complessivo a contenziosi il cui rischio di soccombenza ¢ stimato come probabile ¢ pari a circa 8,5 milioni di
Euro, per un totale di 43,2 milioni di Euro. A tale importo vanno aggiunto il petitum relativo ai contenziosi il
cui rischio di soccombenza ¢ stato valutato dalla Societa come remoto, pari a circa 53,4 milioni di Euro e
quello relativo a contenziosi la cui eventuale soccombenza, a giudizio dell’Emittente, non ¢ suscettibile di
determinare passivita per la Societa, dal momento che la lite ed i relativi costi sono assunti dalla compagnia
assicuratrice per effetto delle vigenti polizze, pari a circa 41,7 milioni di Euro. Il petitum globale come descritto
¢ pari a circa 138,3 milioni di Euro.

Per maggiori informazioni circa i procedimenti ritenuti maggiormente significativi alla Data del Documento
di Registrazione, si veda il Capitolo 20, Paragrafo 20.7 del Documento di Registrazione.

Rischi connessi a procedimenti civili, amministrativi e arbitrali

L’Emittente e le societa del Gruppo Enav sono parte in alcuni procedimenti civili € amministrativi nonché in
un procedimento arbitrale e contenziosi pendenti all’estero. Tali contenziosi includono, infer alia, contenziosi
con fornitori, con ex componenti dell’organo di direzione della Societa e con societa di gestione aeroportuale.

Relativamente a tali contenziosi I’Emittente ha effettuato una valutazione del rischio di soccombenza da cui ¢
emersa la necessita di costituire, prudenzialmente, specifici fondi per quei contenziosi il cui esito negativo ¢
stato ritenuto probabile e per il quale si € ragionevolmente potuto procedere alla sua quantificazione. Per quei
giudizi il cui esito negativo ¢ stato ritenuto soltanto possibile ovvero remoto o non quantificabile, non si ¢
proceduto a specifici stanziamenti in accordo con le norme in materia di formazione del bilancio.

Al riguardo va considerato che il Gruppo basa le proprie stime del rischio di soccombenza potenziale su
valutazioni e aspettative in ordine alla presumibile definizione del contenzioso, che rimane comunque legata
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all’alea intrinseca a ciascun giudizio per cui non ¢ possibile escludere esiti diversi, sia in senso favorevole che
sfavorevole per il Gruppo, rispetto alle stime ex ante effettuate.

Per maggiori informazioni circa i procedimenti ritenuti maggiormente significativi alla Data del Documento
di Registrazione, si veda il Capitolo 20, Paragrafo 20.7.1 e Paragrafo 20.7.2 del Documento di Registrazione.

Rischi connessi a controversie di lavoro

Sebbene I’Emittente ritenga che il fondo vertenze con il personale stanziato nel bilancio dell’Emittente, che al
31 marzo 2016 ammontava complessivamente a 4,01 milioni di Euro, rifletta, in via prudenziale, anche i rischi
connessi ai contratti di lavoro stipulati da Enav, ivi comprese le conseguenze dei relativi contenziosi, non ¢
possibile escludere che tali pretese o controversie possano comportare effetti negativi sull’attivita, sulle
prospettive e sulla situazione economica, finanziaria e patrimoniale del Gruppo.

Enav ¢ coinvolta in diverse controversie nei confronti di dipendenti con contratto di lavoro a tempo
indeterminato.

In particolare, il contenzioso relativo ai contratti di lavoro a tempo indeterminato ha ad oggetto,
prevalentemente, il riconoscimento di un superiore inquadramento e demansionamenti. Alla Data del
Documento di Registrazione, non sono presenti contenziosi relativi a dipendenti con contratti a tempo
determinato.

La complessita della materia non consente la formulazione di previsioni precise in ordine ai possibili esiti
futuri delle predette controversie; ciononostante si evidenzia che le novita legislative intervenute a partire dal
2010, dapprima con la Legge n. 183 del 4 novembre 2010 (c.d. “Collegato Lavoro”) e, da ultimo, con il Decreto
Legislativo 15 giugno 2015, n. 81 che prevedono I’introduzione di termini di decadenza per I’impugnativa e
di precisi tetti economici per i risarcimenti in caso di soccombenza (i.e. da un minimo di 2,5 a un massimo di
12 mensilita di retribuzione) hanno significativamente modificato il contesto di riferimento, rendendo piu
affidabili rispetto al passato le valutazioni prudenziali della Societa.

L’introduzione dell’obbligo per i ricorrenti di attivare in via preventiva 1I’impugnazione stragiudiziale entro
termini perentori calcolati a partire dalla conclusione del contratto di lavoro, rende infatti piu affidabile la stima
del contenzioso potenziale mentre I’introduzione dei menzionati tetti economici per i risarcimenti rende piu
agevole predefinire — sulla scorta dei tassi di soccombenza rilevati — il potenziale rischio economico correlato.

Per maggiori informazioni, si veda il Capitolo 20, Paragrafo 20.7 del Documento di Registrazione.
4.1.23 Rischi connessi all’applicazione della normativa europea e italiana in materia di appalti

Enav ¢ tenuta ad applicare la normativa europea ed italiana in materia di appalti. La complessita delle procedure
derivanti da tale normativa comporta per I’Emittente un dispendio, in termini di risorse aziendali e di tempo,
maggiore rispetto ai soggetti non vincolati da tali obblighi. Cido si potrebbe riflettere negativamente
sull’efficienza e sulla rapidita con cui I’Emittente € in grado di procurarsi forniture, servizi e finanziamenti
necessari all’espletamento delle proprie attivita, con possibili effetti negativi sull’operativita e sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo. Inoltre un eventuale mutamento e/o I’evoluzione della
normativa europea ¢ italiana in materia di appalti potrebbe comportare un’estensione dell’applicazione di tale

181




Documento di Registrazione — ENAV S.p.A.

FATTORI DI RISCHIO
normativa a ulteriori fattispecie e potrebbe richiedere particolari oneri a carico di Enav per lo svolgimento
della propria attivita, con effetti negativi sulle prospettive e sulla situazione economica, patrimoniale e
finanziaria dell’Emittente e del Gruppo.

In particolare, in quanto impresa pubblica nonché organismo di diritto pubblico ai sensi e per gli effetti
dell’articolo 3 e dell’ Allegato III al Codice dei Contratti Pubblici, nonché ai sensi e per gli effetti dell’articolo
3 e all’Allegato I'V del Nuovo Codice dei Contratti Pubblici, la Societa ¢ tenuta ad applicare le regole relative
alle procedure di evidenza pubblica per I’assegnazione di appalti (di cui al Codice dei Contratti Pubblici e al
Nuovo Codice dei Contratti Pubblici)

A seguito dell’entrata in vigore del Nuovo Codice dei Contratti Pubblici per Enav potrebbe porsi la necessita
di un adeguamento dell’operativita delle strutture esistenti e dei loro meccanismi operativi, con ulteriore
dispendio in termini di tempo e risorse.

Si rileva inoltre che la normativa sugli appalti ¢ fortemente influenzata, per quanto attiene all’individuazione
dei diversi casi di affidamento di lavori, servizi e forniture esclusi dall’applicazione del Codice dei Contratti
Pubblici e del Nuovo Codice dei Contratti Pubblici, dalle eventuali modifiche degli indirizzi della
Commissione europea, dal mutamento degli orientamenti della giurisprudenza amministrativa e dagli indirizzi
dell’ANAC.

Si segnala, inoltre, che Enav ¢ soggetta al rischio di contenziosi derivanti dai provvedimenti e dalle decisioni
assunti dalla stessa nell’ambito delle procedure di evidenza pubblica cui la stessa ¢ tenuta in virtu della sua
natura di impresa pubblica e di organismo di diritto pubblico ai sensi e per gli effetti dell’articolo 3 e
dell’ Allegato III al Decreto Legislativo n. 163 del 12 aprile 2006 (il Codice dei Contratti Pubblici), nonché
ai sensi e per gli effetti dell’articolo 3 e dell’Allegato IV al Decreto Legislativo n. 50 del 18 aprile 2016 (il
Nuovo Codice dei Contratti Pubblici). 11 Nuovo Codice dei Contratti Pubblici ha recepito le direttive
dell’Unione europea n. 23, 24 e 25 del 26 febbraio 2014 concernenti rispettivamente 1’aggiudicazione dei
contratti di concessione, degli appalti pubblici ordinari e degli appalti pubblici nei c.d. settori speciali,
abrogando nel contempo il Codice dei Contratti Pubblici. In ogni caso, il Nuovo Codice dei Contratti Pubblici
si applica solo alle procedure e ai contratti per i quali 1 bandi siano stati pubblicati su gazzetta ufficiale dopo il
19 aprile, mentre per le procedure non soggette a pubblicazione su gazzetta ufficiale si applica solo se gli inviti
sono stati spediti dopo tale data ovvero se i bandi sono stati pubblicati sul sito istituzionale
dell’amministrazione aggiudicatrice dopo tale data.

In ragione della sottoposizione alla predetta normativa, 1’aggiudicazione di contratti di lavori, servizi e
forniture di valore economico superiore a specifiche soglie deve necessariamente essere preceduta
dall’espletamento di una gara per la scelta dal contraente. I bandi, gli esiti ed i provvedimenti connessi alle
predette gare possono essere impugnati dinanzi ai Tribunali Amministrativi Regionali. In particolare, ¢
possibile che vengano contestati per via giudiziale i provvedimenti assunti da Enav di esclusione da una gara
ovvero di aggiudicazione alla stessa, a seconda dei casi, ovvero i provvedimenti che possano conseguire
all’esclusione (ad esempio escussione della cauzione provvisoria e/o segnalazione all’dell’ Autorita Nazionale
Anticorruzione (ANAC) per I’assunzione dei conseguenti provvedimenti sanzionatori). In particolare, nel
corso del 2015, la Societa ha ricevuto la notifica di due ricorsi dinanzi all’autorita giudiziaria amministrativa,
il primo relativo all’impugnazione del provvedimento di revoca della procedura di gara ed il secondo di
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impugnazione dell’esclusione dalla procedura di gara. Entrambi i giudizi si sono conclusi positivamente per
Enav. Il primo per mancata riassunzione del ricorrente ed il secondo per rinuncia al giudizio.

4.1.24 Rischi connessi alla responsabilita degli enti per gli illeciti amministrativi dipendenti da reato e
in materia di corruzione

In caso di commissione di un reato rilevante ai sensi del Decreto Legislativo 231, ove dall’esame da parte del
giudice competente i controlli effettuati dalla societa di riferimento risultassero inadeguati, effettuati in modo
inefficace o non monitorati in modo adeguato, la Societa potra essere soggetta a eventuali sanzioni. Un
eventuale procedimento nei confronti di Enav relativo ai reati soggetti al Decreto Legislativo 231, anche ove
Enav venisse assolta, avrebbe comunque come conseguenza il rischio per I’Emittente di incorrere nei costi
necessari a sostenere il procedimento. Inoltre potrebbe comportare un impiego di tempi e risorse dell’Emittente
e del management. Tali circostanze potrebbero avere effetti negativi sull’operativita, sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria nonché sulla reputazione dell’Emittente.

In particolare, ai sensi della disciplina della “responsabilita degli enti per gli illeciti amministrativi dipendenti
da reato”, di cui al Decreto Legislativo 231, le societa di capitali possono essere ritenute responsabili, e di
conseguenza sanzionate in via pecuniaria e/o interdittiva, in relazione a taluni reati commessi o tentati — in
Italia o all’estero — nell’interesse o a vantaggio delle societa da propri rappresentanti, dirigenti e dipendenti.

I reati che potrebbero comportare la responsabilita amministrativa “da reato” di un ente ai sensi del Decreto
Legislativo 231 includono quelli commessi nei rapporti con la pubblica amministrazione (inclusa corruzione,
appropriazione indebita di contributi pubblici e frode ai danni dello stato), reati societari, reati ambientali e
reati di omicidio colposo o danno grave in violazione delle disposizioni sulla salute e la sicurezza sul posto di
lavoro, inclusa I’inosservanza di protezione del personale per rischi da eventi criminosi, sul territorio nazionale
e all’estero. L’adozione di un modello di organizzazione e gestione (il Modello 231) fornisce una difesa nei
confronti della responsabilita “da reato” agli enti societari che abbiano implementato un Modello 231 in
conformita col Decreto Legislativo 231 e abbiano designato un funzionario indipendente o un organismo, come
I’Organismo di Vigilanza, per supervisionare il Modello 231.

In applicazione di tale normativa, I’Emittente ha adottato sin dalla data del 27 maggio 2004 il Modello 231,
provvedendo successivamente al suo costante aggiornamento, da ultimo nel corso della riunione consiliare del
29 marzo 2016. In data 29 maggio il Consiglio di Amministrazione ha inoltre nominato 1’Organismo di
Vigilanza attualmente composto da tre membri designati per un periodo di tre anni dal 2016 fino
all’approvazione del bilancio 2018, due dei quali, incluso il presidente, sono soggetti esterni alla Societa.

In data 15 novembre 2013, il Modello 231 ¢ stato integrato con un piano di prevenzione della corruzione (il
Piano di Prevenzione della Corruzione), in conformita alle disposizioni della Legge n. 190 del 6 novembre
2012. In data 26 gennaio 2016 il Consiglio di Amministrazione ha approvato il nuovo Piano di Prevenzione
della Corruzione che, estrapolato dal Modello 231, costituisce, ad oggi, un documento autonomo.

Tuttavia, ’adozione di un Modello 231 da parte di una societa non preclude di per sé I’applicazione di sanzioni
ai sensi del Decreto Legislativo 231, e il mancato aggiornamento del Modello 231 adottato potrebbe aumentare
il rischio di un’eventuale attribuzione di responsabilita “da reato” ai sensi del Decreto Legislativo 231.
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Si segnala che in data 28 aprile 2016, la Procura della Repubblica di Sassari ha avviato le indagini, notificato
avviso nei confronti, tra gli altri, dell’ Amministratore Delegato, Dottoressa Roberta Neri, e del Direttore
Generale, per ipotizzati reati di cui agli artt. 589 c.p., 26 co. 1 ¢ 2 D. Lgs. 81/08, 25 septies D. Lgs. 231/01, in
relazione a un incidente verificatosi nel corso di un intervento di manutenzione straordinaria che cagionava la
morte dell’amministratrice della societa appaltatrice delle opere.

Fatta eccezione per quanto sopra rappresentato, alla Data del Documento di Registrazione, a quanto noto, non
vi sono controversie relative alla responsabilita della Societa ai sensi del Decreto Legislativo 231. Per maggiori
informazioni si veda il Capitolo 16, Paragrafo 16.5 del Documento di Registrazione.

4.1.25 Rischi connessi al patrimonio immobiliare

L’Emittente, per svolgere la propria attivita, si avvale di beni in proprieta, quali, a titolo esemplificativo, Torri
di Controllo e Centri di Controllo di Area, di beni in concessione attribuiti a titolo oneroso o gratuito sulla base
di convenzioni e di beni in locazione.

Tenuto conto della rilevanza strategica del patrimonio immobiliare del Gruppo, sussiste il rischio che i contratti
per ’utilizzo dei beni immobili che non sono di piena proprieta dell’Emittente non vengano rinnovati ovvero
che gli eventuali rinnovi non siano ottenuti a condizioni almeno analoghe a quelle in essere alla Data del
Documento di Registrazione, con effetti negativi sulla redditivita della gestione del patrimonio immobiliare e
conseguentemente sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo (per maggiori
informazioni relativamente alla scadenza dei contratti di locazione in essere, si veda il Capitolo 8, Paragrafo
8.1.2 del Documento di Registrazione). Inoltre, eventuali aumenti dei costi di gestione, 1’eventuale modifica
della normativa o della regolamentazione fiscale di riferimento, nonché dell’interpretazione delle stesse,
I’eventuale revisione o modifica del classamento catastale degli immobili o 1’introduzione di nuove tasse o
imposte, o eventuali ulteriori eventi avversi che colpissero la rete fisica del Gruppo Enav potrebbero
comportare maggiori oneri per il Gruppo con possibili effetti negativi sulle attivita e sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria dello stesso.

Alla Data del Documento di Registrazione non ¢ possibile definire la percentuale di tali contratti o convenzioni
per cui si procedera al rinnovo in quanto sono ancora in corso le valutazioni da parte delle competenti funzioni.

Per maggiori informazioni, si veda il Capitolo 8 del Documento di Registrazione.
4.1.26 Rischi operativi e reputazionali

L’attivita di Controllo del Traffico Aereo ¢ soggetta a rischi operativi connessi alla circostanza che, al ricorrere
di alcuni eventi, in capo ad Enav possa essere attribuita una responsabilita civile, penale o amministrativa,
anche in relazione al regime di responsabilita della persona giuridica, previsto dal Decreto Legislativo 231.
Pertanto il verificarsi di tali eventi potrebbe avere effetti negativi sull’attivita, sulle prospettive, sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria e sulla reputazione del Gruppo.
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In particolare, tra i principali eventi che possono determinare rischi operativi e reputazionali per I’Emittente vi

Sono:

. la riduzione della capacita operativa offerta dal sistema ATM per cause tecniche riconducibili alla
Societa, con conseguente impatto sulla puntualita del traffico aerco assistito (quali, a titolo
esemplificativo ritardi al decollo e all’atterraggio degli aecromobili per cause attribuibili ad Enav);

. I’inefficiente o I’inadeguata erogazione dei servizi forniti da soggetti terzi le cui attivita sono connesse
o influenzano la fornitura dei Servizi da parte di Enav (quali, a titolo esemplificativo, ritardi o
inefficienze da parte delle societa di gestione dei servizi aeroportuali e di assistenza a terra o dei servizi
pubblici di emergenza);

° la conflittualita di natura sindacale con azioni di astensione dal lavoro;

. eventuali incidenti aerei e altri disastri ove fossero, interamente o parzialmente, connessi ad azioni od
omissioni da parte di Enav;

. eventuali contenziosi legati a violazioni delle norme di tutela ambientale (quali a titolo esemplificativo
procedure anti rumore);

o le eventuali azioni poste in essere da dipendenti o da appaltatori, subappaltatori o consulenti che
potrebbero incidere sulla capacita operativa della Societa, che potrebbe essere chiamata a rispondere
di omessa vigilanza e inosservanza delle regole di diligenza, prudenza e perizia nella scelta dei
contraenti e nelle misure di limitazione e mitigazione dei rischi; e

. la potenziale fuga di notizie, sia essa di natura dolosa, colposa o involontaria, rispetto a informazioni

idonee ad arrecare danno reputazionale anche per effetto dell’amplificazione che ne possano dare gli
organi di informazione.

A tali eventi se ne aggiungono altri che, piu in generale possono avere un impatto sull’operativita e sulla
reputazione dell’Emittente, quali, a titolo esemplificativo, quelli derivanti dall’eventuale contenzioso penale,
civile o amministrativo che vedesse coinvolti gli amministratori, i sindaci o i soggetti che rivestono una
posizione apicale in Enav anche per fattispecie non afferenti il ruolo ricoperto nella Societa o nel Gruppo.
Qualora si verificassero, tali eventi potrebbero avere effetti negativi sull’operativita, sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria nonché sulla reputazione dell’Emittente e del Gruppo (per maggiori
informazioni si veda il fattore di rischio “Rischio connesso al mancato rispetto degli obblighi e degli obiettivi
regolatori” nel presente Capitolo 4, Paragrafo 4.1.3).

4.1.27 Rischio connesso al rapporto tra attivita immateriali e il totale dell’attivo
patrimoniale/patrimonio netto

Qualora il Gruppo evidenziasse in futuro un peggioramento della capacita di generare flussi finanziari e dei
risultati economici sensibilmente diversi e peggiorativi rispetto alle previsioni ed alle stime su cui si basa
I’impairment test, lo stesso potrebbe richiedere rettifiche al valore contabile dell’avviamento iscritto nel
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Bilancio Consolidato dell’Emittente, con conseguente necessita di contabilizzare a conto economico delle
possibili svalutazioni con effetti negativi sulla situazione economica e patrimoniale del Gruppo.

Il Gruppo Enav ha esposto nel Bilancio Consolidato riferibile all’esercizio chiuso il 31 dicembre 2015 un
avviamento riferito al maggior costo sostenuto in sede di acquisizione della societa controllata Techno Sky
rispetto alle attivita nette espresse a valore correnti. Il valore residuo di tale avviamento, rappresentativo dei
benefici economici attesi, ¢ pari a 66.486 migliaia di Euro e, ai sensi di quanto previsto dal principio contabile
internazionale IAS 36, ¢ allocato interamente alla CGU Cash Generating Unit (CGU) “Servizi di
Manutenzione”, coincidente con 1’entita legale Techno Sky.

La tabella di seguito riportata illustra la percentuale delle attivita immateriali e dell’avviamento sul totale attivo
e sul totale patrimonio netto del Gruppo al 31 dicembre 2015.

(in migliaia di Euro) Attivita immateriali Avviamento
Importo 122.092 66.486
Totale attivo 2.009.191 2.009.191
Totale patrimonio netto 1.090.550 1.090.550
Percentuale sull’attivo totale 6,1% 3,3%
Percentuale sul patrimonio netto 11,2% 6,1%

La voce avviamento si riferisce al maggior valore di acquisizione della controllata Techno Sky rispetto alle
attivitd nette espresse a valori correnti, ed ¢ rappresentativo dei benefici economici futuri. Tale valore,
complessivamente pari a 66.486 migliaia di Euro, ¢ allocato alla CGU servizi di manutenzione, coincidente
con D’entita legale Techno Sky. L’acquisizione della societa Techno Sky, approvata dal Consiglio di
Amministrazione di Enav, ¢ stata perfezionata in data 31 dicembre 2006 ad esito di un processo di due
diligence, nell’ambito del quale I’Emittente si ¢ avvalso del supporto di una primaria societa di consulenza ai
fini della valutazione dell’azienda, acquisendo inoltre una fairness opinion da parte di una banca d’affari di
primario standing.

Al 31 dicembre 2015, analogamente a quanto effettuato anche negli esercizi 2014 ¢ 2013, in applicazione della
metodologia prevista dallo IAS 36 Impairment of assets, tale avviamento ¢ stato assoggettato al test di
impairment, effettuato confrontando il valore recuperabile della CGU con il valore di carico delle attivita nette
relative a detta unita. Nel determinare il valore recuperabile, si ¢ fatto riferimento al valore d’uso, determinato
attualizzando i flussi operativi (“unlevered” o “asset side?) illustrati nell’ultimo piano economico-finanziario
per il periodo 2016-2019 della controllata Techno Sky con il metodo del Discounted Cash Flow (DCF). Nella
prospettiva “asset-side” il metodo DCF determina il valore del capitale investito di un’azienda (EV o
Enterprise Value) pari al valore attuale dei flussi di cassa operativi che essa sara in grado di generare in futuro,
considerati al netto delle imposte e scontati ad un tasso pari al costo medio ponderato del capitale (WACC).

2 1 flussi operativi “unlevered” o “asset side” indicano i flussi di cassa generati dalla Societa dopo le imposte e gli investimenti disponibili per gli

investitori sia in capitale di debito (banche ed altri finanziatori) sia in capitale di rischio (azionisti). Tali flussi di cassa non sono pertanto influenzati
dalle decisioni di finanziamento.

186




Documento di Registrazione — ENAV S.p.A.

FATTORI DI RISCHIO
Al riguardo si rappresenta che, stante le caratteristiche di Techno Sky che opera nel gruppo in ottica
sostanzialmente captive’ con 1’obiettivo di minimizzare i costi dei servizi erogati alla controllante, il Piano
Industriale sulla base del quale ¢ stato effettuato [’impairment test presenta caratteristiche di sostanziale
costanza ed inerzialita in cui 1’attivita svolta dalla controllata ¢, in misura pressoché totale, posta a servizio di
Enav con un fatturato quasi integralmente di natura intercompany. Ad esito di una analisi di confronto condotta
dal management sui livelli di marginalita identificati su un panel di societa quotate e non quotate comparabili
a Techno Sky, ¢ emerso che I’EBITDA Margin ipotizzato nel piano di Techno Sky ¢ sostanzialmente similare
alla media di settore. Sulla base di tali premesse, il management ha ritenuto che per la stima del valore
recuperabile si facesse riferimento al valore d’uso stimato sulla base dei flussi di cassa come desumibili dal
nuovo piano economico-finanziario 2016-2019 predisposto dalla controllata, senza porre in essere, a differenza
di quanto effettuato negli esercizi precedenti, rettifiche al’EBITDA Margin per renderlo sostanzialmente
equivalente alla media di settore.

Il tasso di attualizzazione utilizzato ¢ il WACC pari al 7,2%, costruito con una metodologia c.d. “unconditional
adjusted” che prevede 'utilizzo di un tasso risk free che incorpori il “rischio Paese” normalizzato dalle
politiche monetarie poste in atto dalle Banche Centrali. In tale senso, al fine di determinare il tasso firee risk
per il Paese Italia, si ¢ proceduto calcolando il tasso di rendimento dei titoli di Stato di un Paese benchmark
AAA (i.e. Stati Uniti d’America) al quale ¢ stato sommato un premio per il rischio Paese (c.d. “Country Risk
Premium’) determinato sulla base del differenziale tra il CDS del Paese Italia ed il CDS del Paese benchmark
(Stati Uniti d’ America). Il Market Risk Premium ¢ stato rilevato dal report “Market Risk Premium used for 41
countries in 2015”. 1l coefficiente di rischio beta ¢ stato stimato prendendo a riferimento un campione di societa
ritenute comparabili ed assumendo una struttura finanziaria senza incidenza di debito. Ai fini della stima del
terminal value (TV)si ¢ fatto riferimento ad un livello atteso a “regime” dei flussi cassa successi ai periodi
espliciti di piano, assumendo a riferimento il NOPAT (i.e. risultato operativo al netto delle imposte) dell’ultimo
anno di Piano Industriale. Il tasso di crescita dei flussi di cassa operativi in termini nominali (“g”) € pari al
1,5%, coerente con le prospettive macroeconomiche di riferimento in termini di inflazione. L’incidenza del
TV sul valore recuperabile della CGU ¢ pari a circa il 94%.

Ad esisto del test risulta un valore recuperabile superiore al valore contabile della CGU e, conseguentemente,
non sono state contabilizzate perdite di valore. Il test di impairment ¢& stato effettuato anche negli esercizi 2014
e 2013 ad esito del quali non sono emerse rettifiche di valore né sono state effettuate svalutazioni
dell’avviamento. Nella tabella seguente sono riepilogati gli esiti dei test di impairment relativi al triennio di

riferimento.
milioni di Euro 2013 2014 2015
Valore recuperabile della CGU 169,7 172,7 102,4
Valore contabile 73,6 76,1 79,8
Headroom 96,1 96,6 22,6

11 valore recuperabile ai fini del! impairment test esprime un plusvalore (headroom) rispetto ai corrispondenti
valori di libro di ammontare pari a circa 96 milioni di Euro nel 2013, circa 96 milioni di Euro nel 2014 ¢ circa

3 Per captive si intende una societa che produce o eroga servizi in via prevalente per un cliente (i.e Enav S.p.A.) ed in quanto tale si pud considerare

dipendente dalle decisioni di tale cliente.
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23 milioni di Euro nel 2015. La riduzione del headroom nel 2015 risente di un ridotto livello di marginalita
connesso al nuovo Piano Industriale che, come gia rappresentato, ¢ coerente con il livello medio di EBITDA
Margin di settore di riferimento.

Di seguito si rappresentano i risultati dell’analisi di sensitivita al 31 dicembre 2015 sulla variazione del
headroom al variare del WACC e del tasso di crescita di lungo termine (“g”).

WACC
6.2% 6.7% 72% 77% 8.2%
0.5% 25.047 15.506 7.407 448 (5.591)
v 1.0% 35.095 23.835 14.410 6.410 (464)
grase 1,5% 47.281 33.766 22.643 13.332 5.428
2.0% 62.369 45.810 32.458 21.469 12271
2.5% 81.534 60.721 44362 31.171 20315

Assumendo una tasso di sconto pari al 7,7% (+0,5%) ed un tasso di crescita pari a 0,5%, a parita di tutti gli
altri parametri, il valore recuperabile della CGU ¢ sostanzialmente equivalente al suo valore contabile.

Di seguito si rappresentano i risultati dell’analisi di sensitivita al 31 dicembre 2015 sulla variazione del valore
recuperabile al variare del WACC ed ipotizzando una possibile variazione percentuale dell’EBITDA rispetto a
quanto previsto nel piano industriale. Da tale analisi emerge che, anche nell’ipotesi di una contrazione media
annua del 10% del valore dell’EBITDA rispetto a quanto previsto nel Piano Industriale, a parita di tasso di
sconto, il valore recuperabile e maggiore rispetto al valore contabile.

Variazione % EBITDA

-10,0% -5,0% 0,0% 2,5% 5,0%

6,2% 111.378 119.210 127.043 130.959 134.875

WACC 6,7% 99.365 106.446 113.527 117.068 120.608
7,2% 89.481 95.942 102.404 105.635 108.865

7,7% 81.210 87.152 93.093 96.064 99.035

8,2% 74.190 79.690 85.190 87.940 90.689

Non si ravvisano altre plausibili variazioni dei parametri chiave dell’impairment tali da poter azzerare la
differenza positiva fra valore d’uso e valore contabile delle attivita della CGU. In relazione al test di
impairment non sono state rilasciate fairness opinion; il test di impairment ¢ stato approvato dal Consiglio di
amministrazione in sede di approvazione del bilancio d’esercizio.

Per maggiori informazioni, si veda il Capitolo 20 del Documento di Registrazione.
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4.1.28 Rischi connessi all’indebitamento finanziario netto del Gruppo Enav

Nella tabella che segue ¢ riportata la composizione dell’indebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2015,
2014 e 2013, secondo quanto previsto dalla Comunicazione Consob del 28 Iuglio 2006 ¢ in conformita con le
Raccomandazioni ESMA/2011/81, raccordata con I’indebitamento finanziario netto esposto secondo le
modalita di presentazione adottate dal Gruppo.

(In migliaia di Euro) Al 31 marzo Al 31 dicembre
2016 2015 2014 2013
(A) Cassa 205.956 174.141 118.253 94.301
(B) Altre disponibilita liquide 0 0 0
(C) Titoli detenuti per la negoziazione 0 0 0
(D) Liquidita (A)+(B)+(C) 205.956 174.141 118.253 94.301
(E) Crediti finanziari correnti 0 0 0
(F) Debiti finanziari correnti (1.277) (220) (1.366) (9.163)
(G) Parte corrente dell’indebitamento finanziario non corrente (34.229) (32.568) (44.743) (43.055)
(H) Altri debiti finanziari correnti 0 27 (1.585)
(I) Indebitamento finanziario corrente (F)+(G)+(H) (35.506) (32.788) (46.136) (53.803)
(J) Indebitamento finanziario corrente netto / (Liquidita) (D)+(E)+(I) 170.450 141.353 72117 40.498
(K) Debiti bancari non correnti (150.565) (150.823) (181.766) (126.095)
(L) Obbligazioni emesse (180.000) (180.000) 0 0
(M) Altri debiti non correnti 0 0 0
(N) Indebitamento finanziario non corrente (K)+(L)+(M) (330.565) (330.823) (181.766) (126.095)
(O) Indebitamento Finanziario Netto ESMA (J)+(N) (160.115) (189.470) (109.649) (85.597)
(P) Strumenti Derivati Correnti e Non Correnti 768 968 1.863 (671)
(Q) Posizione Finanziaria Netta Gruppo Enav (O)+(P) (159.347) (188.502) (107.786) (86.268)

Al 31 dicembre 2015 il Gruppo Enav presenta un indebitamento finanziario netto consolidato pari a 188,5
milioni di Euro (107,8 milioni di Euro ed 86,3 milioni di Euro rispettivamente al 31 dicembre 2014 ed al 31
dicembre 2013). Il peggioramento della posizione finanziaria netta rispetto all’esercizio 2013 risente
principalmente delle M&A4 Capex” sostenute a decorrere dall’esercizio 2014 connesse all’acquisizione della
partecipazione in Aireon nonché, in misura prevalente, all’emissione in data 4 agosto 2015 del Prestito
Obbligazionario di 180 milioni di Euro per acquisire la provvista necessaria al pagamento al MEF di un
dividendo straordinario di analogo importo in relazione alla deliberata riduzione volontaria del capitale sociale
(per ulteriori informazioni sull’analisi dell’indebitamento finanziario netto si veda il Capitolo 10.4).

Ancorché I’indebitamento finanziario del Gruppo sia caratterizzato principalmente da debiti a tasso fisso, il
Gruppo ¢ esposto alle fluttuazioni del tasso di interesse soprattutto per quanto concerne la misura degli oneri
finanziari relativi all’indebitamento indicizzato al tasso variabile. Il tasso di interesse cui il Gruppo ¢ esposto
¢ ’Euribor. Per gestire il rischio tasso di interesse, il Gruppo non fa ricorso a strumenti finanziari derivati ma
pone in essere una sistematica attivita di negoziazione con gli istituti di credito e una diversificazione delle

*  Vale a dire gli investimenti finalizzati ad operazioni di fusione € acquisizione.
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passivita finanziarie per tipologia contrattuale, maturity e condizioni tasso (variabile/fisso) (per maggiori
informazioni si veda il Capitolo 20.6.6).

Tuttavia, in caso di aumento dei tassi di interesse, gli oneri a carico del Gruppo potrebbero incrementarsi con
possibili effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale ¢ finanziaria del Gruppo.

4.1.29 Rischio relativo alla stagionalita dei ricavi

L’andamento del traffico aereo ¢, per sua natura, strettamente influenzato da fenomeni di stagionalita. Come
per ogni attivita legata al turismo, anche il traffico di passeggeri registra degli scostamenti nelle stagioni
dell’anno in cui normalmente si concentrano i viaggi di passeggeri italiani e stranieri.

In particolar modo, il primo trimestre di ogni esercizio risente infatti della stagionalita dei flussi di traffico che
trovano in questo periodo dell’anno i mesi con i livelli di attivita piu bassa.

Pertanto, i dati economici e finanziari relativi a periodi infrannuali potrebbero non essere rappresentativi della
situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo su base annua.

Si riporta di seguito una tabella che illustra un confronto tra le principali voci del primo trimestre 2016
comparato con il primo trimestre 2015.

(In migliaia di Euro) Trimestre chiuso al 31 marzo
2016 2015
Ricavi 179.730 170.855
Costi -149.358 -147.515
Ammortamenti, svalutazioni ¢ accantonamenti -37.136 -35.681
Risultato operativo -6.764 -12.341
Proventi ed oneri finanziari -1.862 2.863
Risultato prima delle Imposte -8.626 -9.478
Imposte -187 -1.393
Risultato netto d’esercizio -8.813 -10.871

11 tipo di business nel quale la Societa opera risente di andamenti dei ricavi non uniformi lungo 1’intero
esercizio. Infatti I’andamento del traffico aereo ¢ per sua natura influenzato da elementi di stagionalita in
quanto lo stesso risente di un incremento dei volumi nelle stagioni in cui si concentrano i viaggi di passeggeri
italiani e stranieri. In particolare il primo trimestre risente della stagionalita dei flussi di traffico che in questo
periodo dell’anno registrano i volumi piu bassi.
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La tabella di seguito riportata illustra la ripartizione dei ricavi del Gruppo nei quattro trimestri dell’esercizio
2015 e I’incidenza sul fatturato totale.

Anno 2015 1° trim 2° trim 3° trim 4° trim Totale 2015
Ricavi di rotta 106.409 153.683 181.784 124.197 566.073
Ricavi di terminale 36.647 47.297 54.492 41.552 179.988
Esenzioni di rotta e di terminale 3.201 3.858 3.629 3.718 14.406
Totale 146.257 204.838 239.905 169.467 760.467
% ricavi del trimestre sui ricavi totali 19% 27% 32% 22% 100%

Come da tabella sopra riportata, il trend dei ricavi del primo trimestre si attesta al 19% dei ricavi totali rilevati
per I’intero anno, tale percentuale aumenta nel secondo e terzo trimestre essendo questi i periodi maggiormente
interessati dal flusso di traffico aereo per poi diminuire nel quarto trimestre. Tale andamento del traffico genera
effetti principalmente sui flussi di cassa del secondo trimestre ossia nel momento in cui avvengono gli incassi
del fatturato del primo trimestre e in coincidenza con la scadenza delle fatture.

La tabella di cui sopra espone solo i risultati del 2015. Per maggiori informazioni si veda il Capitolo 9 del
Documento di Registrazione.

4.1.30 Rischi connessi alla variabilita del fatturato

11 fatturato del Gruppo puo variare da periodo a periodo per effetto di eventi esogeni o endogeni, inclusi eventi
straordinari o imprevedibili, con conseguenti variazioni, potenzialmente significative, dei risultati del Gruppo.

La tabella di seguito riportata illustra il fatturato dell’ Emittente, suddiviso per ricavi di rotta, ricavi di terminale,
e i ricavi relativi ai Voli Esenti nonché la relativa variazione espressa in termini percentuali.

Esercizio chiuso al 31 dicembre Variazione del periodo

2015 2014 2013 2015 vs 2014 % 2014 vs 2013 %
Ricavi di rotta 566.073 589.395 567.638 (23.322) -4,0% 21.757 3,8%
Ricavi di terminale 179.988 171.722 169.312 8.266 4,8% 2410 1,4%
Esenzioni di rotta e di terminale 14.406 14.236 14.165 170 1,2% 71 0,5%
Totale ricavi da core business 760.467 775.353 751.115 (14.886) 24.238

A titolo meramente esemplificativo, analizzando il fatturato degli esercizi chiusi al 31 dicembre 2013, 31
dicembre 2014 e 31 dicembre 2015, si registra per il 2013 una ripresa del traffico di rotta alquanto contenuta
che si attesta a -0,3% rispetto al 2012 e un andamento negativo del traffico di terminale del -3,7% in quanto
tale componente di ricavo risente delle difficolta registrate nel 2013 dal principale vettore nazionale. Nel 2014
si assiste ad un aumento della domanda e quindi di una ripresa del traffico aerco che si ¢ riflessa in un
incremento dei ricavi di rotta per il 3,8% e a un incremento dei ricavi di terminale dell’1,4%, variazione piu
contenuta a seguito del minor traffico registrato sulla componente nazionale. Nel 2015 si assiste ad un
decremento del fatturato di rotta del 4% principalmente per la chiusura dello spazio aereo libico che ha
condizionato le scelte operative delle compagnie aeree che sviluppano traffico sulla direttrice Europa-Africa
le quali hanno optato per I’attraversamento di rotte esterne allo spazio aereo nazionale. I ricavi di terminale
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registrano invece un incremento del 4,8% principalmente per il passaggio ad Enav nella gestione degli
aeroporti militari aperti al traffico civile di Roma Ciampino e Verona avvenuto a giugno del 2014 che
nell’esercizio 2015 comportano la rilevazione di ricavi per I’intero anno, oltre al passaggio degli acroporti di
Treviso, nel mese di giugno 2015, e Brindisi nel mese di dicembre 2015 non presenti nell’esercizio precedente.

Per maggiori informazioni si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.2 ¢ il Capitolo 9.

4.1.31 Rischio relativo alla mancata sottoposizione a revisione contabile del trimestre chiuso al 31
marzo 2015

Nel presente Documento di Registrazione sono contenuti dati economici, patrimoniali e finanziari consolidati
del Gruppo relativi ai tre mesi al 31 marzo 2015 e al 31 marzo 2016.

Al riguardo, si segnala che il bilancio consolidato intermedio per il periodo chiuso al 31 marzo 2016 ¢ stato
oggetto di revisione contabile limitata da parte della Societa di Revisione. Inoltre, il Consiglio di
Amministrazione dell’Emittente ha approvato in data 18 dicembre 2015 un bilancio consolidato intermedio
relativo ai tre mesi chiusi al 31 marzo 2015. I dati al 31 marzo 2015 relativi al conto economico e al rendiconto
finanziario riferiti al periodo di tre mesi, esposti a fini comparativi nel bilancio consolidato intermedio per il
periodo chiuso al 31 marzo 2016 e riportati nel presente Documento di Registrazione, sono conformi ai principi
contabili adottati al 31 marzo 2016. Si evidenzia tuttavia che i dati comparativi al 31 marzo 2015, per la loro
natura meramente comparativa, non sono stati sottoposti a giudizio di conformita da parte della Societa di
Revisione e non sono stati oggetto di revisione neanche limitata.

Per un’analisi dettagliata del bilancio consolidati intermedio per il periodo chiuso al 31 marzo 2016 si veda il
Capitolo 20, Paragrafo 20.1 del Documento di Registrazione.

4.1.32 Rischio di cambio

Future variazioni significative dei tassi di cambio nei confronti dell’Euro potrebbero avere effetti negativi sulle
attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo Enav.

Atteso che alla Data del Documento di Registrazione il Gruppo Enav opera principalmente sul mercato
italiano, 1’esposizione al rischio di cambio deriva essenzialmente dai flussi di cassa relativi ad investimenti in
divisa estera, principalmente il dollaro statunitense, in relazione all’acquisto della quota di partecipazione pari
al 12,5% nel capitale sociale della societa di diritto statunitense Aireon (per maggiori informazioni, si veda il
Capitolo 7, Paragrafo 7.3 e il Capitolo 22, Paragrafo 22.2 del Documento dei Registrazione). Si segnala che
attualmente I’Emittente detiene una partecipazione pari al 5,41% del capitale di Aireon, destinata come detto
ad aumentare fino al 12,5% entro il 2017. Alla data del 31 dicembre 2015 il Gruppo ha posto in essere
operazioni di copertura dal rischio di cambio esclusivamente per 1’acquisto della quota di partecipazione in
Aireon per un ammontare complessivo di 61,2 milioni di dollari statunitensi. In particolare, la Societa ha
stipulato un apposito contratto (c.d. forward flexiterme) per ’acquisto a termine della valuta statunitense per
ciascuna delle tranche di pagamento contrattualmente pattuite per I’acquisizione della suddetta partecipazione.
Tale contratto ¢ stato sottoscritto dalla Societa con BNL-BNP Paribas e prevede che ’acquisto della valuta alle
condizioni concordate possa essere effettuato nell’arco di periodi predeterminati relativi a ciascuna scadenza
di pagamento. I tassi di cambio forward contrattualizzati (EUR/USD) sono rispettivamente pari a 1,3630 (per
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la prima tranche), 1,3610 (per la seconda tranche), 1,3580 (per la terza tranche) e 1,3630 (per la quarta
tranche). Al 31 marzo 2016 il fair value relativo del contratto forward ¢ pari a circa positivi 768 migliaia di
Euro (968 migliaia di Euro al 31 dicembre 2015) ed ¢ stato stimato dal Gruppo sulla base di algoritmi di
valutazione standard e su quotazioni/contribuzioni di mercato fornite da un primario info-provider pubblico.
Si segnala che i contratti di tipo “forward” sono contratti scambiati sui mercati non regolamentati (c.d. over
the counter o OTC) e pertanto non sono in genere standardizzati e presentano il rischio che una delle due
controparti non onori gli impegni contrattuali.

In misura minore, il Gruppo Enav ¢ esposto al rischio di cambio connesso a contratti sottoscritti per
I’erogazione di Attivita Non Regolamentate denominate in valuta estera (principalmente in Ringitt Malesi e in
Dirham degli Emirati Arabi Uniti) (per maggiori informazioni sulle Attivita Non Regolamentate, si veda il
Capitolo 6, Paragrafo 6.1.2.1.2 del Documento di Registrazione).

Si segnala, inoltre, che il rischio derivante dalla maturazione del reddito di esercizio in una valuta diversa
dall’Euro, oppure dalla conversione delle attivita e passivita di societa controllate dall’Emittente che redigono
il bilancio con moneta funzionale diversa dall’Euro, non ¢ di norma oggetto di copertura.

4.2 FATTORI DI RISCHIO RELATIVI AL SETTORE IN CUI L’ EMITTENTE E IL GRUPPO ENAV OPERANO

4.2.1 Rischi connessi ad un eventuale aumento della concorrenza nel settore del controllo del Traffico
Aereo

Un aumento della concorrenza, dovuto a diversi fattori, nel settore in cui opera il Gruppo Enav, potrebbe avere
effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Sebbene, con riguardo alle Attivita Regolamentate, Enav operi su designazione dello Stato italiano e la vigente
normativa non individui altri operatori nei Servizi della Navigazione Aerea civile, vi sono diversi fattori che
possono incidere sulla competitivita della Societa rispetto agli altri Fornitori di Servizi operanti sugli spazi
aerei limitrofi a quello nazionale e pertanto orientare la scelta della rotta da parte degli Utenti (per maggiori
informazioni circa la competitivita dell’Emittente, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.2 del Documento di
Registrazione). In particolare:

)] Fattori endogeni. Si tratta di eventi che possono influenzare la scelta della rotta da parte degli Utenti

in particolare per gli Utenti che effettuano sorvoli (ossia voli che attraversano lo spazio aereo nazionale
senza decollare o atterrare da aeroporti situati all’interno del territorio nazionale), ovvero voli
internazionali (ossia voli che decollano o atterrano su un acroporto nazionale provenienti o diretti verso
un aeroporto estero), i quali orientano la scelta della rotta non solo sulla base della traiettoria di volo
orizzontale ottimale per raggiungere la destinazione, ma anche sulla base di altri elementi (per
maggiori informazioni circa i sorvoli, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.2.1 del Documento di
Registrazione).
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In particolare, tra gli elementi maggiormente determinanti nella scelta della rotta nei sorvoli da parte
degli Utenti si menzionano:

. la c.d. capacita dello spazio aereo sorvolato; essa viene misurata in termini di numero di voli
che possono interessare uno specifico spazio aereo in un dato periodo temporale, nel rispetto
delle condizioni di sicurezza prescritte. In tal senso una maggiore capacita dello spazio aereo
implica una maggiore capacita di concentrazione di aeromobili da parte degli Utenti in uno
spazio aereo come conseguenza di un piu alto tasso di puntualitda dei voli (per maggiori
informazioni circa la KPA “Capacita dello spazio aereo” si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.4
del Documento di Registrazione);

. la sicurezza, ossia I’insieme di tutte le attivita di studio, analisi e ricerca, operate con la finalita
di prevenire eventi e incidenti e mitigare i rischi connessi all’attivita aeronautica (per maggiori
informazioni circa la KPA “Sicurezza” si veda il fattore di rischio “Rischio connesso al
mancato rispetto degli obblighi e degli obiettivi regolatori” nel presente Capitolo 4, Paragrafo
4.1.3 e il Capitolo 6, Paragrafo 6.2 del Documento di Registrazione);

o il costo della Tariffa, ovvero I’ammontare che 1’Utente paga per i Servizi della Navigazione
Aerea erogati dal Fornitore di Servizi (per maggiori informazioni circa il meccanismo di
tariffazione e la KPA “Efficienza dei Costi”, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 e il Paragrafo
6.2 del Documento di Registrazione)

Fattori esogeni. Si tratta di fattori al di fuori dal controllo della Societa quali, a titolo esemplificativo:
. le performance di altri Fornitori di Servizi;

. I’interdizione parziale o totale dell’utilizzo dello spazio aereo a causa di calamita naturali (ad
esempio la contaminazione dello spazio aereo da ceneri vulcaniche come avvenuto a seguito
dell’eruzione di un vulcano islandese nel 2010);

J I’interdizione parziale o totale di spazi aerei da parte delle competenti autorita per motivi di
ordine pubblico e sicurezza a causa di tensioni geopolitiche, quali guerre, rivolte, atti di
terrorismo o tensioni geopolitiche (a titolo esemplificativo e non esaustivo le rivolte in Africa
settentrionale a partire dal 2010 e la guerra in Libia con la conseguente istituzione di una No-
fly Zone sullo spazio aereo libico nel 2014). In particolar modo la chiusura dello spazio aereo
libico ha determinato un significativo calo del traffico da e verso I’ Africa. Tale direttrice di
traffico ¢ particolarmente remunerativa per I’Emittente in quanto caratterizzata da voli a lunga
percorrenza sullo spazio aereo italiano. Dall’analisi effettuata sui dati forniti da Eurocontrol
nel Portale ETNA ed elaborati internamente dalla Funzione Pianificazione e Controllo di Enav,
considerando a titolo dimostrativo il Sorvolo riguardante il continente africano (direttamente
interessato dalla no fly-zone sullo spazio aereo della Libia) emerge come il traffico nel 2015
abbia subito un calo importante rispetto allo stesso dato registrato nel 2014 (-23,2%). La
perdita appare ancor piu evidente dal confronto dei dati riferibili al periodo 2013-2015 (-
30,9%). Un fenomeno similare ¢ osservabile anche nel traffico internazionale. Anche in questo
caso, dal confronto dei dati relativi al 2015 con quelli relativi al 2014, emerge come il traffico
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verso i paesi del nord Africa, in particolare Tunisia ed Egitto, interessati dai fenomeni di rivolte
e di instabilita geopolitica (c.d. “primavera araba’) nonché da eventi terroristici, abbia subito
un drastico calo in particolare per i voli di lunga percorrenza. Tale calo si € manifestato in una
perdita di oltre 19 migliaia di Unita di Servizio nel caso del traffico tra Italia ed Egitto ed oltre
14 migliaia nel caso del traffico tra Italia e Tunisia;

. la dinamica dei prezzi del petrolio, che, in uno scenario di forte abbassamento del prezzo del
petrolio, con conseguente abbassamento del prezzo del carburante utilizzato dagli aeromobili,
potrebbe indurre gli Utenti a privilegiare rotte anche piu lunghe e meno rettilinee di quelle che
percorrerebbero sorvolando lo spazio aereo italiano, a fronte del pagamento di una Tariffa di
Rotta meno elevata; e

J lo sviluppo di altre modalita di trasporto, quali, a titolo esemplificativo, il crescente sviluppo
della rete ferroviaria ad Alta Velocita, la quale rappresenta un naturale concorrente al trasporto
aereo per i collegamenti nazionali.

Pertanto, i fattori endogeni ed esogeni sopra indicati possono incidere sulla scelta o sulla possibilita degli
Utenti di sorvolare spazi aerei di competenza di Fornitori di Servizi internazionali diversi da Enav, con effetti
negativi sull’operativita, sui ricavi e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente.

Per maggiori informazioni sul posizionamento competitivo dell’Emittente, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.2
del Documento di Registrazione.

4.2.2 Rischi relativi alle variazioni del mercato e alla contrazione della domanda

L’Emittente ¢ esposto al rischio di contrazioni della domanda derivanti da una riduzione del traffico aereo che
potrebbero derivare, a titolo esemplificativo, da una riduzione dell’attivita di un numero significativo dei
principali clienti dell’Emittente, dal fallimento di una o piu delle compagnie aeree che operano nello spazio
aereo italiano, da riduzione di capacita determinata su uno scalo nazionale per problemi afferenti ad altri
soggetti (quali, a titolo esemplificativo, le societa di gestione aeroportuali) o da altri eventi esterni al controllo
dell’Emittente che potrebbero influire sui volumi del traffico aereo, quali a titolo esemplificativo operazioni
straordinarie societarie aventi ad oggetto le compagnie aeree, guerre, rivolte, atti di terrorismo o tensioni
geopolitiche, epidemie o malattie, interruzioni provocate da disastri naturali, nonché dallo sviluppo di
alternative al trasporto aereo.

A tal proposito, benché¢ il trasporto aereo abbia mostrato un andamento di crescita a lungo termine collegato
alla crescita del prodotto interno lordo globale, vi potrebbero essere variazioni non prevedibili che potrebbero
portare a significative riduzioni dei ricavi del settore con conseguenti effetti negativi sull’attivita, sulle
prospettive e sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo. In aggiunta,
¢ importante segnalare che una contrazione della domanda dei Servizi prestati da Enav puo derivare anche
dalla scelta da parte degli Utenti di rotte ritenute piu sicure ed economiche a favore di altri Fornitori di Servizi
operanti sugli spazi aerei limitrofi a quello nazionale (per maggiori informazioni, si veda il fattore di rischio
“Rischi relativi alla concorrenza nel settore del controllo e della Gestione del Traffico Aereo” nel presente
Capitolo 4, Paragrafo 4.2.1 e il Capitolo 6, Paragrafo 6.2 del Documento di Registrazione).
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4.2.3 Rischi relativi alle condizioni macroeconomiche nazionali ed internazionali

Posto che I’andamento di Enav dipende dal contesto economico e dagli andamenti ciclici dell’economia
nazionale, europea e globale, situazioni di recessione economica, di crisi di mercato o periodi di instabilita
potrebbero avere effetti negativi sull’operativita, sulla condizione finanziaria e sui risultati delle operazioni
dell’Emittente e del Gruppo. I risultati dell’Emittente e delle societa appartenenti al Gruppo sono, infatti,
significativamente influenzati dalla situazione economica generale, dalla dinamica dei mercati finanziari. Per
quanto attiene all’impatto dell’andamento dell’economia italiana si consideri che solo in misura ridotta il
traffico gestito da Enav ¢ rappresentato da traffico domestico.

Con riferimento all’Eurozona nel suo complesso e, in particolare all’Italia, si segnala che le tensioni sul debito
sovrano e il deterioramento dello stato della finanza pubblica degli Stati Membri hanno penalizzato i sistemi
economici piu esposti, impattando negativamente sull’attivita economica internazionale e ostacolandone la
ripresa. A partire dalla crisi finanziaria dell’agosto 2007, i mercati finanziari si sono trovati ad operare in
condizioni di difficolta e instabilita che hanno significativamente condizionato 1’attivita di molte istituzioni
finanziarie. L’agitazione che sta interessando i mercati finanziari globali e il sistema bancario ha
significativamente limitato la disponibilita di credito e ha determinato un basso livello di liquidita e una diffusa
contrazione del credito agli investimenti. In molti paesi (inclusa I’Italia), la domanda complessiva di beni e
servizi ¢ stata negativamente toccata dai tagli alla spesa e altre misure di austerity e cio ha avuto un impatto
avverso sulla crescita economica e il tasso di impiego. Nell’Eurozona, la situazione economica ¢ peggiorata in
conseguenza delle crescenti tensioni di mercato provocate da segni di crisi nei livelli del debito sovrano e la
persistenza della crisi finanziaria ha interessato negativamente anche 1’Italia.

Si segnala che relativamente all’anno

. 2013, per quanto attiene il traffico commerciale di rotta il traffico internazionale ha rappresentato il 39%
del traffico servito da Enav, il traffico di sorvolo il 39% e il traffico nazionale il 22%; mentre, per quanto
attiene il traffico commerciale di terminale il traffico internazionale ha rappresentato il 40% del traffico
servito da Enav e il traffico nazionale il 60%;

J 2014, per quanto attiene il traffico commerciale di rotta il traffico internazionale ha rappresentato il 40%
del traffico servito da Enav, il traffico di sorvolo il 39% e il traffico nazionale il 21%; mentre, per quanto
attiene il traffico commerciale di terminale il traffico internazionale ha rappresentato il 61% del traffico
servito da Enav e il traffico nazionale il 39%; e

. 2015, per quanto attiene il traffico commerciale di rotta il traffico internazionale ha rappresentato il 50%
del traffico servito da Enav, il traffico di sorvolo il 32% e il traffico nazionale il 18%; mentre, per quanto
attiene il traffico commerciale di terminale il traffico internazionale ha rappresentato il 60% del traffico
servito da Enav e il traffico nazionale il 40%.

A tal riguardo si evidenzia che il traffico nazionale in questi ultimi anni ha subito un evidente
ridimensionamento dovuto, oltre allo sviluppo dei collegamenti ferroviari ad Alta Velocita, anche alla opposta
congiuntura economica che ha influenzato il nostro paese. Il traffico nazionale ha quindi perso, nel 2015, circa
un 8,7% di Unita di Servizio rispetto al precedente anno; la flessione del traffico relativamente al periodo dal
2012 al 2015 appare ancor piu evidente (-15,8% Unita di Servizio). I collegamenti sulla tratta Roma—Milano
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ad esempio, storicamente i pit numerosi fra le tratte nazionali, hanno subito una forte riduzione nel corso degli
ultimi anni, rispettivamente pari a -10,8% nel confronto tra I’anno 2015 e ’anno 2014 e pari a -23,5% nel
confronto tra I’anno 2015 e I’anno 2013.

Inoltre, si segnala che qualora la situazione dovesse ulteriormente deteriorarsi ¢ 1’economia italiana, in
particolare, dovesse continuare a ristagnare, potrebbero riacuirsi le incertezze connesse alla crisi economica e
finanziaria con conseguenze negative sulla fiducia degli investitori nei confronti dell’Italia.

Si rappresenta, inoltre, che il referendum tenutosi il 23 giugno 2016 nel Regno Unito ha approvato I’uscita
dello stesso dall’Unione europea (c.d. Brexit). La negoziazione degli accordi per I'uscita del Regno Unito
dall’Unione europea potrebbe richiedere alcuni anni e, finché le condizioni e le tempistiche in cui la stessa si
perfezionera non saranno piu chiare, non ¢ possibile, alla Data del Documento di Registrazione, indicare se ci
saranno o meno effetti a seguito di Brexit sulle norme e sugli accordi che regolano il mercato europeo della
navigazione aerea e, pertanto, sui livelli di traffico aereo; né & possibile prevedere I’effetto di Brexit
sull’economia globale e su quella italiana e, conseguentemente, sulla situazione economica, patrimoniale e
sull’operativita del Gruppo.

Per maggiori informazioni, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.2 del Documento di Registrazione.
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5. INFORMAZIONI SULL’EMITTENTE

5.1 STORIA ED EVOLUZIONE DELL’EMITTENTE

5.1.1 Denominazione legale e commerciale dell’Emittente

L’Emittente ¢ denominato ENAV S.p.A..

5.1.2 Luogo di registrazione dell’Emittente e suo numero di registrazione

L’Emittente ¢ iscritto al Registro delle Imprese di Roma con numero di registrazione REA 965162. 1l suo
codice fiscale ¢ 97016000586 e la Partita Iva 02152021008.

5.1.3 Data di costituzione e durata dell’Emittente

Enav ¢ stata costituita ai sensi delle disposizioni della Legge n. 665 del 21 dicembre 1996, come
successivamente modificata ed integrata (Legge 665), in forza della quale la precedente “Azienda Autonoma
di Assistenza al Volo per il Traffico Aereo Generale (AAAVTAG)”, struttura indipendente della pubblica
amministrazione dello stato italiano, ¢ stata dapprima trasformata in “ente pubblico economico” denominato
“Ente Nazionale di Assistenza al Volo” e, successivamente, in data 1 gennaio 2001, in forza del Decreto
Interdipartimentale n. 704993 del 22 dicembre 2000 del Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti e
Dipartimento del Tesoro, ha assunto la corrente forma giuridica di societa per azioni, denominata ENAV S.p.A.

La durata dell’Emittente ¢ prevista fino al 31 dicembre 2100, con possibilita di proroga.

5.1.4 Domicilio e forma giuridica, legislazione in base alla quale opera I’Emittente, paese di
costituzione, nonché indirizzo e numero di telefono della sede sociale

Alla Data del Documento di Registrazione, I’Emittente ¢ costituito in forma di societa per azioni e opera ai
sensi della legge italiana.

L’Emittente ha sede legale in Via Salaria 716, 00138 Roma, Italia. L’Emittente puo essere contattato al numero
di telefono +39 06 81661 e sul sito internet www.enav.it.

5.1.5 Fatti importanti nell’evoluzione dell’attivita dell’Emittente

Fino al 1979, in Italia i servizi di assistenza al volo sono stati gestiti dall’Aeronautica Militare Italiana
attraverso il proprio personale adeguatamente qualificato e abilitato a fornire i Servizi di controllo del Traffico
Aereo.

Nell’ottobre 1979, con I’entrata in vigore del Decreto Legge n. 511 del 24 ottobre 1979, convertito con la
Legge n. 635 del 22 dicembre 1979, si ¢ dato avvio al processo di transizione dalla gestione militare alla
gestione mista (civile e militare) del servizio, mediante 1’istituzione, presso 1’allora Ministero dei Trasporti,
del Commissariato per I’ Assistenza al Volo Civile (il Commissariato per I’Assistenza al Volo). Pertanto il
Commissariato per 1’ Assistenza al Volo, nel quale confluirono gli ex controllori militari, convertiti in personale
civile, ha rappresentato il primo ente italiano non militare responsabile dei servizi del traffico aereo.
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Nel gennaio 1982, al Commissariato per I’Assistenza al Volo, che aveva ormai esaurito il compito ad esso
assegnato all’atto della sua costituzione, ¢ subentrata I’ Azienda Autonoma di Assistenza al Volo per il Traffico
Aereo Generale (AAAVTAG), ente pubblico non economico. Con il Decreto del Presidente della Repubblica
n. 145 del 24 marzo 1981, “Ordinamento dell’Azienda autonoma di assistenza al volo per il traffico aereo
generale” (il D.P.R. 145), sono stati affidati all’AAAVTAG i compiti di Controllo del Traffico Aereo. 11 D.P.R.
145 prevedeva, inter alia, che I’ AAAVTAG provvedesse:

(1) all’organizzazione e all’esercizio dei servizi del traffico aereo generale, delle telecomunicazioni
aeronautiche, delle informazioni aeronautiche, dei servizi metereologici aeroportuali, e dei relativi
servizi amministrativi, tecnici e di supporto, nonché dei servizi del traffico aereo inerenti ai movimenti
degli acromobili sulle aree di manovra;

(i1) al potenziamento, all’adeguamento e alla costruzione di impianti ed apparati di assistenza radio o
visuale, alla loro installazione ivi comprese le acquisizioni di terreno e le opere demaniali e alla loro
manutenzione;

(iii) allaricerca e alla promozione di studi ed esperienze di carattere tecnico-scientifico inerenti I’assistenza
al volo; e

(iv) alla predisposizione degli elementi tecnico-economici delle tariffe dei propri servizi.

Nel dicembre 1995, con la Legge n. 575 del 20 dicembre 1995, I’Italia ha ratificato la “Convenzione
Internazionale Eurocontrol, relativa alla Cooperazione per la Sicurezza dello Spazio Aereo” aderendo alla
European Organisation for the Safety of Air Navigation (Eurocontrol), un’organizzazione intergovernativa
che comprende, tra gli altri, anche gli Stati Membri dell’Unione europea (per maggiori informazioni su
Eurocontrol si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione).

Nel dicembre 1996, con I’entrata in vigore della Legge 665, I’AAAVTAG ¢ stato trasformato in ente di diritto
pubblico economico, denominato Ente Nazionale di Assistenza al Volo (I’Ente). In particolare la Legge 665
(1) ha confermato in capo all’Ente i compiti dell’AAAVTAG ai sensi del D.P.R. 145, e (ii) ha previsto che tali
compiti venissero ampliati. In particolare ai sensi della Legge 665 1’Ente fornisce i servizi di assistenza al volo
in tutti gli spazi aerei di pertinenza italiani, di cui agli articoli 3 e 4 del Decreto del Presidente della Repubblica
n. 145 del 24 marzo 1981, fatti salvi gli spazi aerei destinati al traffico aereo operativo di cui al Decreto del
Presidente della Repubblica n. 484 del 27 luglio 1981. Ai sensi della Legge 665, inoltre, I’Ente svolge altresi
ogni altra attivita connessa, cosi come determinato nello statuto, nel Contratto di Programma e nel Contratto
di Servizio. Sono di competenza dell’Ente, in particolare, 1’organizzazione e 1’erogazione dei servizi (a) di
traffico aereo, consistenti nel servizio di controllo della circolazione aerea, nel servizio di informazione di
volo, nel servizio consultivo e di allarme; (b) di meteorologia aeroportuale; (c) di informazione aeronautica;
(d) di telecomunicazioni aeronautiche; e (e) di radio-navigazione e radio-diffusione. La Legge 665 prevedeva
inoltre che all’Ente fossero affidati (a) la promozione e 1’attuazione di iniziative di interesse nazionale nei
settori sistematici della navigazione aerea, del controllo della circolazione aerea e della sicurezza delle
operazioni di volo; (b) lo studio e la ricerca sui sistemi di navigazione, il potenziamento degli impianti di
assistenza al volo in correlazione anche alla realizzazione del piano generale dei trasporti e del piano generale
degli aeroporti; (c) la formazione e I’addestramento di personale aeronautico specialistico, interno od esterno,
proprio o di terzi, ed al rilascio delle relative abilitazioni per il personale da esso direttamente impiegato; (d)
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la produzione della cartografia; (e) il controllo in volo delle procedure operative e delle radio-misure degli
apparati di radio-navigazione, nonché la certificazione degli impianti.

La Legge 665 ha previsto inoltre, sulla scia di riforme analoghe effettuate in molti paesi europei, la
trasformazione dell’Ente in una societa per azioni ¢ che la trasformazione venisse disposta attraverso un
decreto interministeriale. Tale trasformazione si inseriva in un pit ampio processo di liberalizzazione e
privatizzazione del mercato del trasporto aereo al fine del raggiungimento di obiettivi di efficienza e
funzionalita, di adeguamento alla domanda e di miglioramento delle infrastrutture e dei sistemi aeroportuali al
fine di aumentare la qualitd e 1’affidabilita dei servizi, garantendo elevati livelli di sicurezza e qualita,
conformemente agli standard internazionali.

Nel 1993, ¢ stato costituito il Consorzio SICTA - Sistemi Innovativi per il Controllo del Traffico Aereo, che
svolge attivita di ricerca, sviluppo, sperimentazione, simulazione e validazione di soluzioni innovative nel
campo dei sistemi per la Gestione del Traffico Aereo a beneficio delle consorziate nonché nell’ambito di
programmi europei. Alla Data del Documento di Registrazione il Consorzio SICTA ¢ interamente partecipato
dall’Emittente, con una partecipazione del 60% posseduta direttamente da Enav e il restante 40% posseduto
dalla societa del Gruppo Enav Techno Sky, subentrata a luglio 2012 a Selex Sistemi Integrati S.p.A. (per
maggiori informazioni su SICTA, si veda il Capitolo 7, Paragrafo 7.2 del Documento di Registrazione).

Nel luglio 1997, con la Legge n. 250 del 25 luglio 1997, ¢ stato istituito I’Ente Nazionale per 1’ Aviazione
Civile (Enac) e il relativo Dipartimento Aviazione Civile, che ¢ tuttora, ai sensi degli articoli 687 e seguenti
del Codice della Navigazione ¢ delle disposizioni europee applicabili, I’autorita di regolazione tecnica,
certificazione, vigilanza e controllo nel settore dell’aviazione civile in Italia ed esercita 1’attivita di vigilanza
su Enav.

Nel maggio 1999, con la Legge n. 144 del 17 maggio 1999, ¢ stato previsto che i diritti dell’azionista di Enav
fossero esercitati dal Ministero dell’Economia e delle Finanze (il MEF) d’intesa con il Ministero delle
Infrastrutture e dei Trasporti (il MIT).

In data 1 gennaio 2001, in forza del Decreto Interdipartimentale n. 704993 del 22 dicembre 2000 del Ministero
delle Infrastrutture e dei Trasporti e Dipartimento del Tesoro, I’Ente ha assunto la corrente forma giuridica di
societa per azioni, denominata ENAV S.p.A.

A partire dal 2004, il Parlamento europeo, il Consiglio ¢ la Commissione europea hanno adottato e via via
integrato il quadro normativo riferibile al c.d. Cielo Unico Europeo, al fine di rendere il sistema di Gestione
del Traffico Aereo comunitario meno frammentato, piu efficiente e piu sicuro, perseguendo gli obiettivi di
migliorare gli standard di sicurezza, di rendere i Servizi della Navigazione Aerea piu efficienti ed integrati, di
ristrutturare lo spazio aereo europeo in funzione del traffico e non dei confini nazionali e di aumentare la
capacita e migliorare 1’efficienza complessiva del sistema ATM. Con 1’adozione della normativa sul Cielo
Unico Europeo la Gestione del Traffico Aereo ¢ entrata a far parte della politica comune dei trasporti. In virtu
dei regolamenti europei applicabili, gli Stati Membri dell’Unione europea hanno il potere discrezionale di
designare i rispettivi Fornitori di Servizi della Navigazione Aerea nazionali, a condizione che I’entita designata
soddisfi stringenti requisiti riguardanti, tra I’altro, aspetti tecnici e operativi, sicurezza, qualita dei servizi e
capacita finanziaria, come individuati nei relativi regolamenti. In tale quadro regolamentare, 1’Italia ha
designato I’Emittente quale Fornitore di Servizi della Navigazione Aerea per lo spazio aereo sotto la
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responsabilita italiana ai sensi dell’ Articolo 691-bis del Codice della Navigazione (per maggiori informazioni
sul Cielo Unico Europeo si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 che segue).

Uno dei principali obiettivi del Cielo Unico Europeo consisteva nell’implementazione, entro il 2012, dei c.d.
Blocchi Funzionali di Spazio Aereo (Functional Airspace Blocks o FAB), ovvero porzioni di spazio aereo
definite in base ad accordi reciproci tra gli Stati, nel quale la Gestione del Traffico Aereo ¢ armonizzata tra i
diversi Stati appartenenti al FAB stesso, indipendentemente dai confini geografici. II 12 ottobre 2012, in
applicazione delle disposizioni del Cielo Unico Europeo relative ai FAB, ¢ stato sottoscritto a Cipro lo “State
Level Agreement” che ha istituito il FAB dell’area sud-orientale del Mediterraneo, denominato “BLUE MED
FAB”. Il programma BLUE MED FAB ha visto coinvolti, oltre all’Italia, diversi Stati Membri (Grecia, Malta,
Cipro) ed alcuni stati non membri dell’Unione europea (Tunisia, Egitto, Albania e Giordania) (per maggiori
informazioni riguardo il BLUE MED FAB si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 che segue).

Nel 2006, Enav ha acquisito il 100% di Vitrociset Sistemi S.r.1., ramo d’azienda scorporato da Vitrociset S.p.A.,
societa attiva nel settore delle tecnologie dell’informazione, della comunicazione e della logistica.
Successivamente, nel 2007, Vitrociset Sistemi S.r.l. ¢ stata rinominata Techno Sky S.r.l. Tale acquisizione
mirava a dotare Enav di un efficiente servizio di manutenzione per valorizzare ed ottimizzare al meglio gli
asset di proprieta (per maggiori informazioni su Techno Sky, si veda il Capitolo 7, Paragrafo 7.2 del
Documento di Registrazione).

Nel 2011, con la Legge n. 183 del 12 novembre 2011 si ¢ disposta 1’abrogazione della previsione normativa ai
sensi del il Decreto Legge n. 77 del 4 marzo 1989, recante disposizioni urgenti in materia di trasporti e
concessioni marittime, come successivamente integrato e modificato, che prevedeva (i) che fossero a carico
dello Stato italiano i costi relativi alla differenza tra i costi complessivamente sostenuti dall’azienda per
’assistenza di terminale ed i proventi derivanti dalla tassa applicata; e (ii) una riduzione per il pagamento degli
importi relativi alla Tariffa di Terminale (ivi denominata “fassa di terminale’) limitatamente ai voli nazionali.

Nell’ottobre 2012 Enav si ¢ aggiudicata, a seguito di una gara internazionale, una commessa del valore di circa
sei milioni di Euro per la fornitura di servizi di consulenza aeronautica al Dipartimento dell’ Aviazione Civile
Malese. In seguito a tale aggiudicazione Enav ha aperto una branch malese della Societa.

In data 22 marzo 2013, al fine di fornire supporto ad Enav nello svolgimento della commessa aggiudicata dal
Dipartimento dell’ Aviazione Civile Malese e di diversificare i mercati nei quali il Gruppo Enav fornisce i
servizi commerciali, ¢ stata costituita la societa Enav Asia Pacific Sdn. Bhd. con capitale sociale interamente
posseduto da Enav (per maggiori informazioni su Enav Asia Pacific, si veda il Capitolo 7, Paragrafo 7.2 e il
Capitolo 22, Paragrafo 22.3 del Documento di Registrazione).

Nel gennaio 2014, ¢ stata costituita la societa Enav North Atlantic LLC, con capitale sociale interamente
posseduto da Enav al fine di realizzare un investimento in Aireon avente lo scopo, inter alia, di partecipare
allo sviluppo di una nuova tecnologia satellitare (per maggiori informazioni su Enav North Atlantic LLC e su
Aireon, si veda il Capitolo 7, Paragrafo 7.2 e Paragrafo 7.3 e il Capitolo 22, Paragrafo 22.2 del Documento di
Registrazione). L’operazione di acquisto di una partecipazione in Aireon LLC ¢ stata conclusa da Enav con la
stessa Aireon e con i soci esistenti alla data della transazione, ovvero Iridium e Nav Canada. Erano altresi
coinvolti come ulteriori acquirenti di partecipazioni in Aireon Irish Aviation Authority e Naviair. Il
corrispettivo convenuto per 1’acquisto della partecipazione ¢ stato pari a 61,22 milioni di dollari statunitensi
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(pari a 44,98 milioni di Euro) da corrispondersi in quattro tranche nel periodo 2014-2017. 11 corrispettivo €
stato determinato ad esito di un processo di due diligence in cui I’Emittente si ¢ avvalso del supporto di due
consulenti (segnatamente KPMG e BIP), selezionati tra primari operatori specializzati di settore. La
metodologia di valutazione della partecipazione si € basata su criteri finanziari, come di prassi in operazioni
di tale fattispecie, e cio¢ sull’attualizzazione dei flussi di cassa. Si riportano di seguito I’ammontare delle
tranche dovute da Enav per 1’acquisizione della partecipazione in Aireon. Al riguardo si segnala che, alla Data
del Documento di Registrazione, Enav ha gia versato le prime due tranche.

Tranche Importo in dollari statunitensi Importo in Euro’ Data di pagamento
Prima tranche 25.510.204 18.716.217,17 14 febbraio 2014
Seconda tranche 12.755.102 9.371.860,40 25 gennaio 2015
Terza tranche 16.836.734 12.398.184,09 entro la fine del 2016
Quarta tranche 6.122.448 4.491.891,42 entro la fine del 2017

Il closing dell’operazione ¢ avvenuto in data 14 febbraio 2014. Tale operazione di acquisizione ¢ stata
finanziata con le risorse della gestione (autofinanziamento) senza ricorso al mercato del debito. L’accordo con
il quale I’operazione si ¢ conclusa (i.e. il Subscription Agreement) non contempla eventuali meccanismi di
revisione del prezzo né condizioni contrattuali che potrebbero avere un futuro impatto negativo.

In data 26 gennaio 2015, ¢ stato stipulato tra Enav e alcune parti istituzionali, ovvero il MIT, di concerto con
il MEF e il Ministero della Difesa, il Contratto di Programma 2013 — 2015, il quale prevedeva, inter alia, il
transito degli Aeroporti Militari ad Enav (per maggiori informazioni circa il Contratto di Programma si veda
il Capitolo 22, Paragrafo 22.1 del Documento di Registrazione). Il Contratto di Programma 2013 — 2015
prevedeva in particolare il transito dei Servizi della Navigazione Aerea dall’ Aeronautica Militare Italiana ad
Enav, sulla base di specifici decreti interministeriali di transito, per gli aeroporti militari oggi divenuti civili,
in particolare gli aeroporti di Roma Ciampino, Verona Villafranca, Brindisi, Treviso e Rimini, con I’obiettivo
di garantire la continuita del Servizio di Navigazione Aerea nei citati aeroporti, senza gravare sull’efficienza
economica del gestore subentrante.

Nelle more della firma del Contratto di Programma 2013-2015 ed al fine di prevenire eventuali penalizzazioni
del traffico e dei servizi per i suddetti aeroporti, il MIT ha autorizzato Enav all’avvio delle attivita
propedeutiche alla transizione, sia sotto il profilo infrastrutturale che di formazione del relativo personale. Ad
oggi si ¢ perfezionato il processo di transito verso I’Emittente dei Servizi della Navigazione Aerea
relativamente agli aeroporti di Roma Ciampino, Verona Villafranca, Brindisi e Treviso.

Il 16 maggio 2014, il Decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri recante la “Determinazione dei criteri
di privatizzazione e delle modalita di dismissione della partecipazione detenuta dal Ministero dell’Economia
e delle Finanze nel Capitale di ENAV S.p.A.”, ha previsto la vendita a investitori privati di una quota di
minoranza in Enav (fino al 49%) tramite collocamento competitivo privato ai sensi della legge applicabile /o
un’offerta pubblica iniziale (per maggiori informazioni, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento
di Registrazione).

> Corrispettivo in Euro alla data del 20 dicembre 2013.
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11 4 agosto 2015 Enav ha emesso un bond del valore nominale di 180 milioni di Euro con scadenza al 4 agosto
2022 quotato sul mercato regolamentato della Borsa del Lussemburgo (Luxembourg Stock Exchange) al fine
di reperire la provvista necessaria per dare corso alla delibera di riduzione del capitale sociale e alla successiva
distribuzione straordinaria di dividendi (il relativo prospetto informativo ¢ disponibile sul sito web della Borsa
del Lussemburgo www.bourse.lu).

5.2 INVESTIMENTI
5.2.1 Strumenti di programmazione degli investimenti

Al fine di erogare i Servizi agli Utenti, Enav dispone di un’infrastruttura tecnologica complessa e dislocata
lungo tutto il territorio nazionale che consente di adempiere alla propria mission, con 1’obiettivo di garantire
performance di eccellenza in termini di sicurezza, capacita operativa, efficienza economica ed impatto
ambientale.

L’esigenza di aggiornamento ed innovazione tecnologica, alimentata da un quadro normativo in continua
evoluzione e del programma di ammodernamento dell’infrastruttura ATM definito a livello europeo per tutti i
Fornitori di Servizi degli Stati Membri, rende essenziale la pianificazione strategica pluriennale degli
investimenti legati allo sviluppo tecnologico che Enav adotta sia in ragione della normativa applicabile, che
della sua adesione a programmi di sviluppo e ricerca di livello internazionale (per maggiori informazioni, si
veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.5 e il Capitolo 11 del Documento di Registrazione).

Il Piano degli Investimenti, che ¢ allegato al Contratto di Programma, traccia gli obiettivi che la Societa intende
perseguire, articolati in base alle linee strategiche di investimento tracciate nel Piano Industriale, per mantenere
un adeguato livello di sicurezza, capacita operativa, efficienza economica ed impatto ambientale, definendo i
programmi e i progetti di investimento e la stima dell’impegno economico suddiviso negli anni di competenza.

I1 Piano degli Investimenti ha durata triennale con proiezione sui due anni successivi alla scadenza del triennio
e viene aggiornato su base annuale attraverso una rimodulazione che tiene conto sia delle eventuali nuove
esigenze operative emerse nel corso dell’anno sia della situazione finanziaria aziendale. Il Piano degli
Investimenti attualmente in vigore ha durata dal 2016 al 2020.

Il Piano degli Investimenti ha 1’obiettivo di assicurare che gli asset a supporto dei servizi di Gestione del
Traffico Aereo sul territorio nazionale siano:

(1) coerenti con gli obiettivi di performance tecnici, economici e prestazionali richiesti;

(ii) conformi agli standard qualitativi e prestazionali stabiliti in ambito nazionale ed internazionale dagli
organismi regolatori del settore; e

(i)  in linea con I’obiettivo europeo relativo all’ammodernamento e 1’evoluzione dei sistemi tecnologici
funzionali alla Gestione del Traffico Aereo avviato con il SES attraverso I’iniziativa denominata
SESAR, che prevede la realizzazione di un complesso piano di interventi e di investimenti (per
maggiori informazioni sui programmi sviluppati in ambito europeo, si veda il Capitolo 6, Paragrafo
6.1.5 e il Capitolo 11 del Documento di Registrazione).
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Nel contesto degli investimenti inseriti nel Piano degli Investimenti assumono rilevanza preponderante gli
interventi che riguardano le infrastrutture tecnologiche operative, in quanto esse condizionano direttamente le
attivita aziendali costituenti il core business in termini di efficienza, economicita e sicurezza dei servizi di
Gestione del Traffico Aereo.

In linea con i piu recenti regolamenti internazionali, gli obiettivi generali d’investimento sono quindi:

o il mantenimento ai livelli di efficienza piu elevata: (a) dei sistemi di comunicazione (terra-bordo-terra
e terra-terra fra centri controllo), (b) dei sistemi di sorveglianza e (¢) dei sistemi di Radionavigazione;

. I’adeguamento delle infrastrutture meteo acroportuali alle nuove normative internazionali;

o I’adeguamento dei sistemi hardware e software di elaborazione dei dati di volo e di quelli tratti dai
sensori di sorveglianza (c.d. Automazione Operativa);

. la ristrutturazione e I’adeguamento degli edifici alle eventuali mutate esigenze o alle normative in
materia (quali, a titolo esemplificativo, la normativa antincendio o sismica);

o I’installazione di moderni impianti per 1’alimentazione elettrica atti a garantire il funzionamento dei
sistemi in condizioni di c.d. continuitd assoluta, ossia anche in presenza di guasti parziali di
componenti e/o di assenza della energia esterna;

o gli interventi di adeguamento dei sistemi per semplificarne in processo di conduzione e manutenzione;
o lo sviluppo di piattaforme per la progettazione di procedure di volo e spazi aerei;
o la realizzazione di sistemi videosorveglianza ed anti-intrusione per garantire la sicurezza sugli impianti

e per la salvaguardia del patrimonio aziendale;
. i mezzi mobili per il controllo dei segnali di Radionavigazione (velivoli e carri radiomisure);

o I’adeguamento dell’Academy, ossia il centro nazionale per la formazione di controllori di volo, di
valenza internazionale all’evoluzione delle procedure e tecnolgie operative.

I Piani degli Investimenti autorizzati negli ultimi anni sono stati:

o il Piano degli Investimenti relativo al triennio 2014-2016 che prevedeva un impegno economico
complessivo pari a Euro 342 milioni;

. il Piano degli Investimenti relativo al triennio 2015-2017 che prevedeva un impegno economico
complessivo pari a Euro 322 milioni; e

o il Piano degli Investimenti relativo al quinquennio 2016-2020 che prevede un impegno economico
complessivo pari a Euro 559 milioni.

Il Piano degli Investimenti 2016-2020, approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 29 marzo 2016, &
sviluppato come prosecuzione di quanto autorizzato nel 2015-2017, dando priorita agli interventi essenziali
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della direzione Servizi Navigazione Aerea, salvaguardando il mantenimento di elevati livelli di performance
relativamente alla qualita dei Servizi erogati, ivi incluso sotto il profilo della sicurezza. Tali interventi sono
legati principalmente agli adeguamenti alle nuove normative, al completamento dei programmi di innovazione
tecnologica in accordo alle roadmap europee, all’evoluzione del sistema ATM nazionale, attualmente in
operativita, verso la nuova piattaforma comune europea in linea con gli obiettivi del programma SESAR,
mediante una crescita graduale ed armonizzata ed in continuita nella fornitura dei servizi e il potenziamento
dei sistemi di definizione delle procedure di volo e degli spazi aerei con I’impiego di nuove soluzioni
tecnologiche, finalizzata all’aumento della capacita del servizio e della salvaguardia dell’ambiente (per
ulteriori informazioni sul programma SESAR si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.5 del Documento di
Registrazione).

5.2.2 Investimenti effettuati nel corso dell’ultimo triennio e fino alla Data del Documento di
Registrazione

Il presente Paragrafo riporta un’analisi degli investimenti effettuati dal Gruppo Enav in attivita materiali, in
attivita immateriali e in altre partecipazioni negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 31 dicembre 2014 e 31
dicembre 2013. Tali informazioni sono state estratte (i) dai Bilanci Consolidati del Gruppo Enav, e (ii) da
elaborazioni del management effettuate sulla base delle risultanze della contabilita generale e gestionale del
Gruppo Enav.

Le informazioni economiche e patrimoniali di seguito riportate devono essere lette congiuntamente al Capitolo
3 (Informazioni Finanziarie Selezionate), al Capitolo 9 (Resoconto della Situazione Gestionale e Finanziaria),
al Capitolo 10 (Risorse Finanziarie), al Capitolo 19 (Operazioni con Parti Correlate) e al Capitolo 20
(Informazioni Finanziarie Riguardanti le Attivita e le Passivita, la Situazione Finanziaria e i Profitti e le
Perdite dell’Emittente) del Documento di Registrazione.

Nella tabella che segue ¢ riportato I’ammontare degli incrementi relativi agli investimenti dell’Emittente in
attivita materiali, immateriali ed in altre partecipazioni decurtato dei decrementi per entrate in esercizio. Infatti
tali importi si riferiscono sia (i) agli incrementi delle singole tipologie di voci di investimento, i cui costi sono
stati capitalizzati in esercizi precedenti e riclassificati per 1’entrata in esercizio, sia (ii) agli incrementi delle
singole tipologie di voci di investimento i cui costi sono stati sostenuti nei rispettivi esercizi di riferimento (i.e.
nel trimestre chiuso al 31 marzo 2016 e negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 31 dicembre 2014 e 31
dicembre 2013).

(in migliaia di euro) Trimestre chiuso al 31 marzo Esercizio chiuso al 31 dicembre
2016 2015 2014 2013
Investimenti in attivita materiali 17.129 96.008 97.7117 107.798
Investimenti in attivita immateriali 1.433 10.621 7.319 31.201
Investimenti in altre partecipazioni 0 8.883 26.264 0
Totale investimenti 18.562 115.512 131.300 138.999

Gli investimenti effettuati nel triennio 2013 — 2015 sono pari a complessivi Euro 385.811 migliaia e riguardano
principalmente 1’insieme degli interventi relativi alle infrastrutture tecnologiche operative, in quanto esse
condizionano direttamente le attivita aziendali di core business in termine di efficienza, economicita e
sicurezza dei servizi di Gestione del Traffico Aereo.
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Investimenti in “Attivita materiali”

Nella tabella che segue ¢ riportato ’ammontare degli incrementi relativi agli investimenti dell’Emittente in
attivita materiali. Tali importi si riferiscono sia (i) agli incrementi delle singole tipologie di voci di
investimento, i cui costi sono stati capitalizzati in esercizi precedenti e riclassificati per I’entrata in esercizio,
che (ii) agli incrementi delle singole tipologie di voci di investimento i cui costi sono stati sostenuti nei
rispettivi esercizi di riferimento (i.e. negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 31 dicembre 2014 e 31 dicembre
2013).

(in migliaia di euro) Trimestre chiuso al 31 marzo Esercizio chiuso al 31 dicembre
2016 2015 2014 2013
Terreni e fabbricati 37 22.765 49.725 28.406
Impianti e macchinari 10 72.175 170.571 95.665
Attrezzature industriali e commerciali 4 8.087 3.551 11.896
Altri beni 44 4304 7.212 15.199
Attivita materiali in corso 17.034 96.008 97.717 107.798
Totale 17.129 203.339 328.776 258.964
Decrementi per entrate in uso 0 (107.331) (231.059) (151.166)
Totale investimenti annui 17.129 96.008 97.717 107.798

Le attivita materiali registrano nel primo trimestre 2016 una variazione netta negativa di 17.223 migliaia di
Euro rappresentata per 34.352 migliaia di Euro dagli ammortamenti di competenza del trimestre (32.980
migliaia di Euro al 31 marzo 2015) e per 17.129 migliaia di Euro agli incrementi registrati nella voce in oggetto.
Si precisa che tali incrementi si riferiscono a progetti di investimento in corso di realizzazione, riferiti in
particolare a (i) I’'implementazione del sistema DataLink 2000 plus; (ii) I’implementazione del programma 4-
Flight; (iii) 1’avanzamento del progetto Coflight, (iv) lo sviluppo del sistema eATMS build;, (V)
I’ammodernamento e I’implementazione dei sistemi di radioassistenza per alcuni aeroporti. Si precisa che tale
importo si riferisce esclusivamente a progetti in corso di realizzazione e che nessuno di tali progetti risulta
ultimato alla Data del Documento di Registrazione. La restante parte dell’importo relativo agli incrementi, pari
a 95 migliaia di euro, si riferisce ad acquisto di beni effettuati dalle societa controllate strettamente connessi
all’attivita svolta.

Si evidenzia che parte degli investimenti, per un costo storico pari a 225.045 migliaia di euro sono finanziati
da contributi in conto impianti riconosciuti nell’ambito del Programma Operativo Nazionale Trasporti (PON)
anni 2000-2006 e 2007-2013 per gli interventi negli aeroporti del Sud Italia e dai contributi assegnati dal MIT
per investimenti negli aeroporti militari come da Legge 109/09. I suddetti contributi in conto impianti
riconosciuti per tali investimenti vengono contabilizzati tra le altre passivita e rilasciati a Conto Economico in
relazione agli ammortamenti degli investimenti cui si riferiscono. La quota di competenza del periodo
ammonta a 2.367 migliaia di Euro.

Nel corso del 2015 le “Attivita materiali” si sono incrementate per un ammontare complessivo pari a Euro
203.339 migliaia di Euro e si riferiscono per 107.331 migliaia di Euro ad investimenti ultimati ed entrati in uso
nel corso dell’esercizio, tra cui si segnala: (i) la ristrutturazione della Torre di Controllo dell’aeroporto di Roma
Fiumicino; (ii) I’allestimento della torre e del Blocco Tecnico dell’acroporto di Roma Ciampino e di Verona;
(ii1) ’adeguamento delle comunicazioni di fonia ground — ground e airground al VoIP (VCS) per I’ACC di
Milano; (iv) I’adeguamento e il raddoppio della centrale elettrica dell’ACC di Roma; (v) I’adeguamento dei
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sistemi meteo aeroportuali all’emendamento 74 ICAQO per gli aeroporti di Milano Malpensa, Torino Caselle e
Venezia Tessera; (vi) ’ammodernamento del Radar per [’aeroporto di Napoli Capodichino; (vii) la
realizzazione di opere civili ed impiantistiche su diversi siti necessarie per 1’installazione della rete E-net su
diversi siti; (viii) la realizzazione e I’implementazione su diversi siti di un sistema integrato di sicurezza
strettamente connesso alla rete E-net; (ix) i Sistemi di Radioassistenza su diversi siti aeroportuali; (X) la
manutenzione evolutiva su vari sistemi; (xi) I’ammodernamento dei Centri Radio TBT per i siti remoti
dell’ACC di Roma; (xii) la nuova centrale elettrica dell’ACC di Padova; (xiii) I’acquisto di server utilizzati
per lo sviluppo del progetto Logicos riguardante la realizzazione della piattaforma di logistica integrata e
dell’hardware necessario allo spostamento delle sale sistemi presso I’ACC di Roma Ciampino. Le “Attivita
materiali” si riferiscono invece per 96.008 migliaia di Euro a progetti di investimento in corso di realizzazione
tra cui, al netto dei progetti entrati in esercizio, si evidenziano: (a) ’ampliamento della scuola di formazione
Academy di Forli che prevede la costruzione del nuovo polo tecnologico integrato; (b) 1’adeguamento e
I’ammodernamento dei VCS aeroportuali; (c) I’implementazione del sistema Datalink 2000 Plus; (d)
I’implementazione del programma 4-Flight; (¢) ’implementazione del programma Aeronautical Data Quality
per il trattamento dei dati aeronautici; (f) lo sviluppo del sistema e4TMS build 1; (g) la realizzazione della rete
privata virtuale E-net; (h) la ristrutturazione della Torre di Controllo, del Blocco Tecnico e dei siti remoti
dell’aeroporto di Reggio Calabria; (i) la realizzazione del programma denominato “eTOD nuova soluzione
tecnologica” concernente il potenziamento del sistema eTOD per mapping aeroportuale; (1) I’avanzamento del
progetto Coflight; (m) 1’aggiornamento delle reti dati operativi (lan) di interconnessione di tutti i server e
display dei radar degli ACC di Milano, Padova e Brindisi.

Nel corso del 2014 le “Attivita materiali” si sono incrementate per un ammontare complessivo pari a 328.776
migliaia di Euro, di cui 231.059 migliaia di Euro per investimenti ultimati ed entrati in uso nel corso
dell’esercizio e 97.717 migliaia di Euro ad investimenti in corso di realizzazione dei quali, nel 2014 ¢ stata
proseguita e/o iniziata la relativa attivita di realizzazione. In particolare, tra gli investimenti entrati in uso,
oggetto anche di investimenti iniziati in anni precedenti si segnalano: (a) la versione V2 del sistema denominato
Coflight, che riguarda lo sviluppo di un sistema di Flight Data Processing di nuova generazione in grado di
offrire, tra 1’altro, un sostegno tecnologico ai concetti operativi introdotti dai programmi SESAR e dal Cielo
Unico Europeo. Scopo del sistema di Flight Data Processing ¢ di garantire la predizione della traiettoria che i
voli seguiranno entro lo spazio aereo in modo da rilevare anticipatamente eventuali situazioni di conflitto e
consentire con largo anticipo le azioni necessarie per garantire la fluidita e sicurezza del traffico aereo. La
versione V2 ¢ stata installata presso I’ACC di Roma ed utilizzata nell’ambito delle attivita legate al programma
SESAR. Le altre fasi, collegate anche al programma 4-Flight entreranno in uso negli esercizi successivi ed il
valore ¢ iscritto nelle attivita in corso di realizzazione; (b) la ristrutturazione del nuovo edificio presso ’ACC
di Roma che ospita diversi uffici di Enav; (c) I’adeguamento funzionale del sistema SATCAS presso gli ACC;
(d) il nuovo Blocco Tecnico e la Torre di Controllo dell’aeroporto di Lampedusa; (e) I’ammodernamento dei
Radar presso diversi aeroporti; (f) la realizzazione di un sistema integrato di sicurezza nell’ambito del progetto
E-net; (g) I’adeguamento funzionale del sistema per la gestione del Modo S presso gli ACC; (h)
I’ammodernamento dei Centri Radio TBT (terra-bordo-terra) per i siti remoti dell’ACC di Roma; (i) la
manutenzione evolutiva software su vari sistemi; (1) I’acquisizione di strumenti di misura ILS in uso presso
alcuni aeroporti e di strumentazione per le attivita di calibrazione; (m) 1’acquisizione di un impianto di
distribuzione di gas azoto tecnico per il funzionamento del banco di taratura dei sensori barometrici. Tra gli
investimenti in corso di realizzazione al 31 dicembre 2014 figurano i seguenti: (a) I’ampliamento della scuola
di formazione Academy di Forli che prevede la costruzione del nuovo polo tecnologico integrato, (b)
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I’implementazione del sistema Data Link 2000 Plus, (c) ’adeguamento dei sistemi meteo aeroportuali alla
normativa ICAO, (d) I’adeguamento e I’ammodernamento dei VCS aeroportuali, (e) la realizzazione della rete
privata virtuale E-net, (f) la realizzazione del programma denominato “eTOD nuova soluzione tecnologica”
concernente il potenziamento del sistema eTOD per mapping aeroportuale ¢ 1’avanzamento del progetto
Coflight.

Nel corso del 2013 le “Attivita materiali” si sono incrementate per un ammontare complessivo pari a 258.964
migliaia di Euro di cui 151.166 migliaia di euro per investimenti ultimati ed entrati in uso nel corso
dell’esercizio e 107.798 migliaia di euro ad investimenti in corso di realizzazione dei quali, nel 2013 ¢ stata
proseguita e/o iniziata la relativa attivita di realizzazione. In particolare, tra gli investimenti entrati in uso,
oggetto anche di investimenti iniziati in anni precedenti si segnalano: (a) il quarto velivolo Piaggio P180 Avant
I Flight Inspection in grado di effettuare il controllo in volo di tutte le procedure e le assistenze radio, Radar
e visive installate sul territorio nazionale e, essendo conforme agli standard richiesti da ICAO e dalla North
Atlantic Treaty Organization (la Nate), anche sul territorio estero; (b) I’ammodernamento dei Sistemi di
Radioassistenza di diversi aeroporti, tra cui il Sistema di Avvicinamento ILS per la pista 16R all’aeroporto di
Roma Fiumicino; (c¢) I’ammodernamento dei sistemi Radar APP e dei Radar di Rotta; (d) la realizzazione di
un sistema integrato di sicurezza contro intrusioni fisiche e cibernetiche; (¢) 1’adeguamento della centrale
elettrica dell’ACC di Roma e dell’ACC di Milano; (f) il nuovo Blocco Tecnico dell’aeroporto di Grottaglie;
(g) 'ammodernamento e potenziamento di alcuni Centri Radio TBT dell’ACC di Roma; (h) gli interventi di
ampliamento e di ristrutturazione del Blocco Tecnico e della Torre di Controllo dell’aeroporto di Torino
Caselle; (i) I’7ammodernamento ¢ il potenziamento dei sistemi di telecomunicazione dell’aeroporto di Olbia e
di Roma Fiumicino; (1) il Sistema RVR dell’acroporto di Torino Caselle; (m) il rifacimento del sistema di
alimentazione elettrica dell’ ACC di Brindisi; (n) I’adeguamento dei sistemi dell’ ACC e della Torre di Controllo
dell’aeroporto di Milano Linate; (o) la manutenzione evolutiva software su vari sistemi. Tra gli investimenti
in corso di realizzazione incrementati e/o iniziati nel 2013 figurano: (a) la ristrutturazione del nuovo edificio
dell’ACC di Roma, (b) I’adeguamento funzionale del sistema SATCAS presso gli ACC di Enav, (c¢)
I’ampliamento della scuola di formazione Academy di Forli, (d) I’implementazione del sistema Data Link 2000
Plus, (e) ’ammodernamento ed adeguamento dei VCS aeroportuali, (f) 1’adeguamento della Stazione
Aerofotogrammetrica; e (g) lo sviluppo di nuove soluzioni tecnologiche per I’acquisizione dei dati ostacoli.
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Investimenti in “Attivita immateriali”

Nella tabella che segue ¢ riportato ’ammontare degli incrementi relativi agli investimenti dell’Emittente in
attivita immateriali. Tali importi si riferiscono sia (i) agli incrementi delle singole tipologie di voci di
investimento, i cui costi sono stati capitalizzati in esercizi precedenti e riclassificati per I’entrata in esercizio,
sia (ii) agli incrementi delle singole tipologie di voci di investimento i cui costi sono stati sostenuti nei rispettivi
esercizi di riferimento (i.e. negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 31 dicembre 2014 e 31 dicembre 2013).

(in migliaia di euro) Trimestre chiuso al 31 marzo  Esercizio chiuso al 31 dicembre
2016 2015 2014 2013
Diritti di brevetto industriale e utilizzazione opere di ingegno 13 7.655 16.405 16.103
e licenze, marchi e diritti simili
Altre attivitd immateriali 0 0 0 970
Attivita immateriali in corso 1.420 10.621 7.319 31.201
Totale 1.433 18.276 23.724 48.274
Decrementi per entrate in uso 0 (7.655) (16.405) (17.073)
Totale investimenti annui 1.433 10.621 7.319 31.201

Le attivitda immateriali registrano nel primo trimestre 2016 un decremento netto di 609 migliaia di Euro
rappresentato dagli ammortamenti del periodo che ammontano a 2.042 migliaia di Euro (2.766 migliaia di
Euro al 31 marzo 2015) e dagli incrementi della voce in oggetto che, per 1.420 migliaia di Euro, ¢ relativa a
progetti di investimento in corso di realizzazione riferiti in particolar modo all’aggiornamento del Tool XMG,
utilizzato per la produzione e la modifica della mappe radar locali, asservite come background delle CWP,
nonché all’incremento del numero totale di mappe visualizzabili e a software per sistemi gestionali. Si precisa
che tale importo si riferisce esclusivamente a progetti in corso di realizzazione e che nessuno di tali progetti
risulta ultimato alla Data del Documento di Registrazione.

Nel corso del 2015 le “Attivita immateriali” si sono incrementate per un ammontare complessivo pari a Euro
18.276 migliaia e si riferiscono per 7.655 migliaia di Euro ad attivita completate ed entrate in uso nell’esercizio
rientranti nella voce diritti di brevetto e di utilizzazione opere dell’ingegno e riguardano licenze d’uso per
sistemi gestionali e operativi, software a supporto dei sistemi amministrativi e software operativi quale, in
particolare, il sistema di pianificazione e gestione dei controlli in volo denominato SAPERE, I’evoluzione
tecnologica della piattaforma airbone ACS in ambito SESAR e il software per la copertura radio TBT a
supporto dei servizi di manutenzione in ambito ATC. Si riferiscono invece per 10.621 migliaia di Euro ad
attivita immateriali in corso di realizzazione riguardanti in particolare i seguenti progetti di investimento: (i) il
programma NOAS (New Operational Area System), inerente I’ottimizzazione dei sistemi gia sviluppati dalla
Societa con i programmi Airnas ed Athena finalizzati al mantenimento della certificazione in ambito SES e
all’integrazione delle banche dati Ais e Meteo; (ii) il sistema di monitoraggio ed analisi denominato AIDA; e
(iil) /'upgrade della piattatforma remedy.

Nel corso del 2014 le “Attivita immateriali” si sono incrementate per un ammontare complessivo pari a 23.724
migliaia di Euro di cui 16.405 migliaia di Euro riguardanti gli investimenti nella voce diritti di utilizzazione
opere dell’ingegno terminati nell’esercizio ed entrati in uso. Tali investimenti, iniziati anche in esercizi
precedenti, si riferiscono principalmente (i) a nuovi beni in esercizio quali licenze d’uso sia per sistemi
gestionali che operativi, (ii) all’installazione di software applicativi (principalmente licenze Oracle), (iii) a

209



Documento di Registrazione — ENAV S.p.A.

nuovi moduli del sistema di gestione del personale denominato ESPER, (iv) al nuovo software di back-up, (v)
alle licenze Autocad per i programmi meteo ¢ Radionavigazione. L’incremento delle attivita immateriali in
corso di realizzazione per 7.319 migliaia di Euro si riferisce ad investimenti in corso di realizzazione
incrementati ¢/o avviati nell’esercizio e relativi in particolare (a) al programma New Operational Area System
(NOAYS), inerente 1’ottimizzazione dei sistemi gia sviluppati da Enav con i programmi Airnas ed Athena
finalizzati al mantenimento della certificazione in ambito Cielo Unico Europeo e all’integrazione della banca
dati Ais e della banca dati Meteo; (b) al sistema di pianificazione e gestione dei controlli in volo denominato
SAPERE.

Nel corso del 2013 le “Attivita immateriali” si sono incrementate per un ammontare complessivo pari a 48.274
migliaia di Euro di cui 17.073 migliaia di Euro riguardanti gli investimenti nella voce diritti di utilizzazione
opere dell’ingegno terminati nell’esercizio ed entrati in uso. Tali investimenti, di cui alcuni iniziati anche in
esercizi precedenti, si riferiscono principalmente a licenze d’uso sia per sistemi gestionali che operativi e
all’installazione di nuovi software tra cui: (i) nuovi software per il sistema di gestione documentale, (ii) il
nuovo sistema di gestione del personale denominato ESPER, (iii) I’adeguamento software della Piattaforma di
Simulazione ATC rispetto alle funzionalita del tool AMAN, al sistema di Flight Data Processing e a Data Link
in ambito SESAR. L’incremento delle attivita immateriali in corso di realizzazione per 31.201 migliaia di Euro
si riferisce ad investimenti in corso di realizzazione incrementati e/o avviati nell’esercizio e relativi in
particolare a: (a) il programma NOAS (New Operational Area System), e (b) il nuovo sistema di pianificazione
e gestione dei controlli in volo denominato SAPERE.

Investimenti in “Altre partecipazioni”
Nel periodo chiuso al 31 marzo 2016 non ¢ stato realizzato alcun investimento in “Altre partecipazioni”.

Nel corso del 2015 sono stati realizzati investimenti in “Altre partecipazioni” per un ammontare complessivo
pari a Euro 8.883 migliaia e si riferiscono al versamento del saldo relativo alla seconda tranche,
contrattualmente prevista, per 1’acquisto della partecipazione detenuta da Enav North Atlantic in Aireon, una
Limited Liability Company di diritto statunitense, in precedenza appartenente al Gruppo Iridium, che attraverso
I’innovativa tecnologia ADS-B Satellitare, consentira di offrire un servizio di sorveglianza, con le stesse
caratteristiche di precisione ed accuratezza dell’ADS-B Terrestre anche in aree dove condizioni geografiche o
vincoli infrastrutturali, come ad esempio aree oceaniche, desertiche o remote, mari aperti, non consentono
soluzioni efficienti con le convenzionali tecnologie basate su istallazioni a terra (Radar e ADS-B Terrestre)
(per ulteriori informazioni sull’investimento in Aireon, si veda il Capitolo 7, Paragrafo 7.3 e il Capitolo 22,
Paragrafo 22.2 del Documento di Registrazione). Attualmente 1’azionista di maggioranza di Aireon ¢ il
Fornitore di Servizi canadese NAV Canada, con una partecipazione pari al 51% del capitale sociale di Aireon,
mentre continua a far parte della compagine sociale il Gruppo Iridium, tramite Iridium Satellite LLC, con una
partecipazione pari al 24,5% del capitale sociale di Aireon. L’acquisto della partecipazione in Aireon da parte
del Gruppo Enav avviene mediante il versamento di quattro tranche, di cui I'ultima nel 2017, per un importo
complessivo pari a 61,2 milioni di dollari statunitensi, ad esito del quale acquisira una quota di partecipazione
pari al 12,5% del capitale di Aireon.

Nel corso del 2014 sono stati realizzati investimenti in “Altre partecipazioni” per un ammontare complessivo
pari a 26.264 migliaia di Euro e si riferiscono totalmente al versamento della tranche relativa all’acquisto della
partecipazione in Aireon.
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Nel corso del 2013 non sono stati realizzati investimenti in “Altre partecipazioni”.
Investimenti effettuati nel periodo dal 31 marzo 2016 fino alla Data del Documento di Registrazione

Dalla data del 31 marzo 2016 fino alla Data del Documento di Registrazione I’Emittente non ha posto in essere
investimenti significativi.

5.2.3 Descrizione dei principali investimenti in corso di realizzazione

Tenuto conto di quanto descritto nel precedente Paragrafo 5.2.2, gli investimenti in attivita materiali in corso
di realizzazione da parte dell’Emittente alla Data del Documento di Registrazione si riferiscono
prevalentemente a (i) I’ampliamento della scuola di formazione Academy di Forli che prevede la costruzione
del nuovo polo tecnologico integrato; (ii) 1’adeguamento e I’ammodernamento dei VCS aeroportuali; (iii)
I’implementazione del sistema DataLink 2000 Plus; (iv) I’'implementazione del programma 4-Flight; (v)
I’implementazione del programma Aeronautical Data Quality per il trattamento dei dati aeronautici; (vi) lo
sviluppo del sistema eATMS build 1; (vii) la realizzazione della rete privata virtuale E-net; (viii) la
ristrutturazione della Torre di Controllo, del Blocco Tecnico e dei siti remoti dell’aeroporto di Reggio Calabria;
(ix) la realizzazione del programma denominato “e7OD nuova soluzione tecnologica” concernente il
potenziamento del sistema eTOD per mapping aeroportuale; (x) I’avanzamento del progetto Coflight; e (xi)
I’aggiornamento delle reti dati operativi (lan) di interconnessione di tutti i server e display Radar degli ACC
di Milano, Padova e Brindisi. Gli investimenti in attivita materiali in corso di realizzazione da parte
dell’Emittente alla Data del Documento di Registrazione avviati successivamente al 31 dicembre 2015
ammontano a 19.612 migliaia di Euro e si riferiscono prevalentemente a (a) 1’implementazione del sistema
Data Link 2000 Plus; (b) I’'implementazione del programma 4-Flight; (c) I’avanzamento del progetto Coflight;
(d) lo sviluppo del sistema eATMS build; (e) I’ammodernamento e I’implementazione dei sistemi di
Radioassistenza per alcuni aeroporti;

Tenuto conto di quanto descritto nel precedente Paragrafo 5.2.2, gli investimenti in attivita immateriali in corso
di realizzazione da parte dell’Emittente alla Data del Documento di Registrazione si riferiscono
prevalentemente a (i) il programma NOAS (New Operational Area System), inerente 1’ottimizzazione dei
sistemi gia sviluppati dalla Societa con i programmi Airnas ed Athena finalizzati al mantenimento della
certificazione in ambito SES e all’integrazione delle banche dati Ais e Meteo; (ii) il sistema di monitoraggio
ed analisi denominato AIDA; e (iii) / ‘upgrade della piattaforma remedy. Gli investimenti in attivita materiali
in corso di realizzazione da parte dell’Emittente alla Data del Documento di Registrazione avviati
successivamente al 31 dicembre 2015 ammontano a 1.411 migliaia di Euro e si riferiscono prevalentemente
all’aggiornamento del Too! XMG utilizzato per la produzione e la modifica delle mappe radar locali, asservite
come background delle CWP, nonché all’incremento del numero totale di mappe visualizzabili a sofiware per
sistemi gestionali.

Tutti gli investimenti sopra indicati hanno luogo esclusivamente in Italia. Tali investimenti, al netto dei
contributi in conto impianti accordati al Gruppo Enav, trovano copertura principalmente attraverso i flussi di
cassa provenienti dall’ Attivita Operativa ovvero attraverso il ricorso a fonti di finanziamento esterne.
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5.2.4 Descrizione dei principali investimenti futuri

I principali investimenti futuri, non ancora riflessi nella contabilita della Societa, sono gli investimenti previsti

nel Piano degli Investimenti 2016 —2020, approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 29 marzo 2016,

in linea con le politiche di ammodernamento e mantenimento sopra descritte ¢ con strategie di risparmio

significative che sono state gia impostate. L’attuale Piano degli Investimenti prevede un impegno complessivo

definitivo del quinquennio 2016 — 2020 pari a Euro 559 milioni (in dettaglio, 105.960 migliaia di Euro per
I’anno 2016, 105.570 migliaia di Euro per 1’anno 2017, 110.170 migliaia di Euro per I’anno 2018, 114.350
migliaia di Euro per ’anno 2019 e 122.850 migliaia di Euro per ’anno 2020).

Tra gli interventi di maggior rilievo che si prevede di avviare figurano:

212

I’estensione della vita operativa del SATCAS, con lo strumento di detezione dei conflitti di traffico a
medio termine, in collaborazione con DSNA e quello di sequenziamento automatizzato degli arrivi
(Arrival Management);,

la prosecuzione del programma di sviluppo della piattaforma nazionale 4-Flight;

il completamento dei programmi di sostituzione del SATCAS nelle TWR e nei sistemi di back-up;
la sostituzione dei Radar di Superficie degli aeroporti di Malpensa, Fiumicino e Bologna;

il completamento della sorveglianza a terra degli aeroporti di Bologna, Torino, Venezia ¢ Bergamo;
la costruzione del Blocco Tecnico di Genova;

la costruzione delle nuove TWR di Linate e Palermo;

la ristrutturazione di Torre di Controllo e del Blocco Tecnico nell’aeroporto di Ronchi dei Legionari;
I’adeguamento e la messa a norma di varie centrali elettriche aeroportuali;

la sostituzione di radioassistenze di rotta e di aeroporto;

la sostituzione dei Voice Control Switch (VCS) di aeroporto con nuovi a standard VoIP;
I’ammodernamento dei Servizi TLC operativa su vari aeroporti;

la realizzazione dei centri di monitoraggio e supervisione nazionale dei Sistemi CNS e della rete E-
net,

I’adeguamento di sistemi meteo aeroportuali ICAO su piattaforma Techno Sky; e

I’ammodernamento di infrastrutture e sistemi su APT Militari in transito.
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Si riporta di seguito una tabella che illustra i principali investimenti da realizzare e I’indicazione dei relativi

importi suddivisi per anno.

Importi previsti (in migliaia di Euro)

Investimento 2016 2017 2018 2019 2020 Quinquennio 2016 - 2020
Detezione conflitti a medio termine e sequenziamento arrivi ~ 8.700  1.400 1.900 1.900 2.400 16.300
4 Flight/Coflight 5.000 21.500 21.000 16.000 13.000 76.500
Sostituzione SATCAS in TWR e nei backup 3.750 3.300 4.400 3.200 4.000 18.650
Radar di superficie MXP/FCO/BO 50 1.400 1.400 2.800 1.400 7.050
Sorveglianza a terra BO, TO, VE, BG 3750 2.700 2.000 2.800 1.000 12.250
BT Genova 3.500 - - - - 3.500
TWR Linate e Palermo 150 350 8.400 10.700 6.700 26.300
BT/TWR Ronchi 140  2.000 - - - 2.140
Centrali elettriche 3.600 5300 5.000 1.050 1.450 16.400
Ammodernamento radioassistenze 6.400 6.000 5.500 5.800 5.000 28.700
Sostituzione VCS 2.120 800 800 2.500 1.500 7.720
Ammodernamento TLC operativa in APT 6.300 3.700 3.600 5.400 6.000 25.000
Centri monitoraggio nazionale nazionale CNS ed E-Net 900 1.200 600 600 600 3.900
Adeguamento sistemi meteo APT 3.000 3.000 2.500 3.000 3.000 14.500
Ammodernamento APT militari 4.900 4.650 9.300 13.700 15.600 48.150
Totale complessivo dei principali investimenti 52.260 57.300 66.400 69.450 61.650 307.060
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6. PANORAMICA DELLE ATTIVITA
6.1 PRINCIPALI ATTIVITA
6.1.1 Introduzione

Enav ¢ affidataria da parte dello Stato italiano della responsabilita sulla gestione e sul Controllo del Traffico
Aereo civile nello spazio aereo italiano in forza di una previsione normativa contenuta nel Codice della
Navigazione. L’attuale quadro normativo non individua altri operatori nei Servizi della Navigazione Aerea
civile.

Inoltre, la natura dei Servizi e del business svolto, unitamente alle competenze e ai requisiti necessari per lo
svolgimento di tali attivita, rendono Enav un monopolio naturale.

1l core business della Societa consiste nell’espletamento di Attivita Regolamentate di Controllo del Traffico
Aereo, in particolare (i) nelle fasi di rotta, ossia nella fase in cui I’aeromobile sorvola lo spazio aereo italiano,
e (ii) nelle fasi di terminale, ovvero nelle fasi di spostamento a terra nell’aeroporto e nelle fasi di decollo e
atterraggio, qualora questi avvengano in un aeroporto che ricade nella sfera di competenza di Enav. Nella
fornitura dei propri Servizi, Enav si avvale di infrastrutture di cui € proprietaria e che comprendono, oltre a 43
Torri di Controllo e quattro Centri di Controllo di Area, vari impianti e attrezzature. In particolare, gli impianti
e le attrezzature necessarie al Controllo del Traffico Aereo in fase di rotta sono presenti nei Centri di Controllo
di Area, mentre quelli necessari al Controllo del Traffico Aereo in fase di terminale sono presenti nelle Torri
di Controllo.

Per remunerare 1’erogazione dei Servizi della Navigazione Aerea, la normativa europea ¢ italiana prevede che
le compagnie aeree corrispondano al Fornitore di Servizi il pagamento di una Tariffa (per maggiori
informazioni, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione).

Enav ¢ tenuta a svolgere le proprie attivita con elevati livelli di performance per quanto riguarda la qualita del
servizio offerto ed ¢ il quinto tra i maggiori Fornitori di Servizi nell’Unione europea figurando tra i “best
performing Service Provider” a livello europeo e globale®.

Le attivita che costituiscono il core business di Enav sono altamente regolamentate e sono disciplinate da un
complesso quadro di norme internazionali, dell’Unione europea e nazionali che ne regolano numerosi profili.
Vi sono inoltre vari organismi, nazionali e internazionali, che vigilano sul rispetto e 1’attuazione di tali norme
e provvedono ad un efficace coordinamento della fornitura dei Servizi della Navigazione Aerea a livello
internazionale. Tra i principali si segnalano, ICAO ed Eurocontrol, a livello internazionale, la Commissione
europea, a livello dell’Unione europea, e il MIT ed Enac, a livello nazionale.

Il quadro normativo applicabile ad Enav prevede, tra le altre cose, una pianificazione pluriennale contenuta in
un Piano di Performance, il quale viene condiviso con le autorita nazionali e dell’Unione europea competenti,
e nel quale vengono fissati i livelli di performance, relativamente a diverse aree (segnatamente efficienza dei
costi, sicurezza, capacita dello spazio aereo e condizioni ambientali), che Enav si impegna a raggiungere per

®  Fonte: dati forniti da CRCO.
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ogni Periodo di Riferimento di durata quinquennale (per maggiori informazioni sul quadro regolamentare, si
veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione).

Anche le modalita di determinazione, applicazione e riscossione delle Tariffe sono oggetto della dettagliata
normativa di settore, che ¢ comune a tutti gli Stati Membri. In particolare, le Tariffe vengono stabilite prima
dell’inizio del Periodo di Riferimento sulla base di una stima dei costi (che includono i costi per il personale,
i costi di esercizio, i costi di ammortamento, il costo del capitale e i costi eccezionali) che Enav prevede di
sostenere per 1’erogazione dei Servizi della Navigazione Aerea e di una stima dei volumi di traffico che la
stessa prevede di gestire (per maggiori informazioni circa i meccanismi di calcolo della Tariffa, si veda il
Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione).

Oltre alle Attivita Regolamentate sopra descritte, Enav svolge anche Attivita Non Regolamentate ¢
commerciali consistenti principalmente in servizi di consulenza aeronautica o commesse relative allo
svolgimento di servizi sul mercato terzo (vale a dire il mercato non regolamentato), ad esempio Fornitori di
Servizi di altri paesi o gestori di aeroporti (per maggiori informazioni circa le Attivita Non Regolamentate, si
veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.2.1.2 del Documento di Registrazione).

6.1.1.1 L’Emittente

Enav ¢ una societa per azioni pubblica, controllata interamente dallo Stato per il tramite del MEF, in quanto
azionista unico, che esercita i propri diritti d’intesa con il MIT.

Il compito primario di Enav ¢ quello di contribuire all’efficienza del sistema di trasporto aereo nazionale
garantendo la sicurezza e 1’efficienza della navigazione aerea nello spazio sotto la propria responsabilita, in
conformita agli obblighi internazionali che lo Stato italiano ha assunto nei confronti dell’ICAO. Nel
perseguimento di tale obiettivo, I’Emittente deve assicurare che le sue attivita siano eseguite garantendo
I’efficienza economica e, allo stesso tempo, fornendo un servizio di alta qualita ai propri clienti, ossia gli Utenti
dello spazio aereo italiano, rappresentati principalmente dagli operatori aeronautici e, in primo luogo, dai
vettori aerei.

Nell’analizzare le principali attivita di Enav occorre tener presente che 1’Emittente opera all’interno di un
mercato altamente regolamentato (per maggiori informazioni sul quadro normativo, si veda il Capitolo 6,
Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione) e, pertanto, nell’esercizio delle proprie attivita, ¢ tenuto a
conformarsi ad un complesso quadro normativo, costituito da regolamenti e atti vincolanti dell’Unione
europea, leggi nazionali, regolamenti tecnici nazionali emessi dall’Enac e i provvedimenti dell’ICAO (per
maggiori informazioni sul quadro normativo e regolamentare si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del
Documento di Registrazione. Per maggiori informazioni circa la valutazione delle eventuali rischiosita
connesse, si veda inoltre il fattore di rischio “Rischi connessi all’evoluzione del quadro normativo
internazionale, europeo ed italiano” nel Capitolo 4, Paragrafo 4.1.1 del Documento di Registrazione).

Enav fornisce i Servizi della Navigazione Aerea per gli spazi aerei e gli aeroporti di competenza ai sensi
dell’articolo 691-bis (Fornitura dei servizi della navigazione aerea) del Codice della Navigazione:

“[...] i servizi della navigazione aerea, nonché la redazione delle Carte Ostacoli, sono espletati dalla societa
ENAV, per gli spazi aerei e gli aeroporti di competenza.
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La societa ENAV, sotto la vigilanza dell’ ENAC e coordinandosi con il gestore aeroportuale, disciplina e
controlla, per gli aeroporti di competenza, la movimentazione degli aeromobili, degli altri mezzi e del
personale sull’area di manovra ed assicura l’ordinato movimento degli aeromobili sui piazzali. Essa cura
altresi la gestione e la manutenzione degli impianti di assistenza visiva luminosa (AVL) di sua proprieta. [...]”.

Pertanto, alla luce della normativa vigente, la designazione di Enav come Fornitore di Servizi in Italia non
prevede una scadenza pre-determinata, pur essendo la Societa soggetta alla verifica periodica, da parte di Enac,
in merito al mantenimento degli stringenti requisiti imposti dal quadro normativo di riferimento, come meglio
descritto di seguito (per maggiori informazioni circa la valutazione delle eventuali rischiosita connesse, si veda
il fattore di rischio “Rischi connessi all’evoluzione del quadro normativo internazionale, europeo ed italiano”
nel Capitolo 4, Paragrafo 4.1.1 del Documento di Registrazione).

Enav ¢ quindi I’unica societa ad erogare i Servizi della Navigazione Aerea sullo spazio aereo italiano, fatta
eccezione per quanto di competenza dell’Aeronautica Militare Italiana. In particolare, sono esclusi dalla
responsabilita di Enav (i) 1 c.d. voli operativi, ossia voli non commerciali operati dall’Aeronautica Militare
Italiana (i.e. i voli di difesa aerea, voli di intercettazione, voli d’addestramento e della scuola dell’ Aeronautica
Militare Italiana e i voli di sperimentazione), e (ii) alcuni voli civili serviti da aeroporti militari aperti
all’aviazione civile in relazione ai quali i Servizi della Navigazione Aerea sono erogati dall’Aeronautica
Militare Italiana (per maggiori informazioni circa i rapporti tra Enav e 1’ Aeronautica Militare [taliana, si veda
il Capitolo 6 Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione).

La fornitura dei Servizi della Navigazione Aerea all’interno dell’Unione europea ¢ subordinata al possesso di
una specifica certificazione da parte degli Stati Membri, come stabilito dall’articolo 7 del Regolamento (CE)
n. 550/2004 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 10 marzo 2004, sulla fornitura di Servizi della
Navigazione Aerea all’interno del Cielo Unico Europeo, come successivamente integrato e modificato (il
Regolamento sulla Fornitura di Servizi). Il possesso di tale certificazione prevede il rispetto di requisiti
concernenti, inter alia, la competenza e 1’adeguatezza tecnica e operativa, la sicurezza, la qualita dei servizi
forniti e la capacita finanziaria, da valutarsi alla luce del Piano di Performance (per maggiori informazioni
circa le certificazioni previste dalla normativa europea, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento
di Registrazione).

A partire dal 2007, quindi, Enav ¢ certificata da Enac per la fornitura dei servizi del traffico aereo, del servizio
di informazioni aeronautiche, del servizio di meteorologia aeronautica e dei servizi di comunicazione,
navigazione e sorveglianza.

L’Emittente ¢ soggetto alla supervisione del Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti, attraverso I’Enac
che agisce come unica autorita di regolazione tecnica, certificazione, vigilanza e controllo nel settore
dell’aviazione civile nello Stato italiano, in conformita all’articolo 687 del Codice della Navigazione e agli atti
vincolanti dell’Unione europea.

Inoltre, Enav ¢ soggetta, oltre che ai poteri ispettivi della Corte dei Conti italiana che ne esamina il bilancio e
la gestione finanziaria, in modo da accertare la legittimita e la correttezza sia delle attivita dell’Emittente sia
I’efficacia dei suoi controlli interni, anche all’autorita dell’ANAC, che svolge funzioni di vigilanza, controllo
e regolazione relativamente all’attivita contrattuale di Enav (inclusa I’aggiudicazione dei contratti pubblici) e
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che, qualora rilevi irregolarita particolarmente gravi afferenti ad una gara di appalto, ha il potere di bloccare la
medesima.

A livello di bilancio, relativamente agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, al 31 dicembre 2014 e al 31
dicembre 2013, i ricavi sono rappresentati secondo le seguenti direttrici: (i) Attivita Operative; e (i) Altri
Ricavi Operativi.

Tra le Attivita Operative vi sono sia Attivita Regolamentate (quali le attivita di controllo di rotta e di controllo
di terminale), ovvero soggette ad un quadro normativo che ne definisce la disciplina (per maggiori
informazioni circa la normativa applicabile, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di
Registrazione), sia Attivita Non Regolamentate (quali le attivita su mercato terzo).

Gli Altri Ricavi Operativi sono riconducibili esclusivamente ad Attivita Regolamentate.
Attivita Operative

L’erogazione dei Servizi di Controllo del Traffico Aereo costituisce il core business dell’Emittente, che viene
svolto in forza della sopra citata previsione normativa del Codice di Navigazione che designa I’Emittente come
Fornitore di Servizi per lo spazio aereo nazionale italiano. I Servizi forniti da Enav sono in grado di coprire
tutte le fasi di volo, ove questo si svolga interamente nello spazio aereo italiano, dal momento in cui
I’aecromobile lascia la Area di Stazionamento dell’aeroporto di partenza, fino a quando giunge sulla successiva
Area di Stazionamento, al termine del volo, ovvero, ove questo si svolga solo parzialmente nello spazio aereo
italiano, per le fasi di volo che si svolgono nelle aree di competenza di Enav (per maggiori informazioni circa
la suddivisione in voli nazionali, internazionali e sorvoli, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.2.1 del
Documento di Registrazione).

Le principali Attivita Operative generatrici di ricavi per Enav sono rappresentate dai servizi di traffico aereo (i
Servizi) che si distinguono in:

o Servizi di Rotta, riconducibili al Controllo del Traffico Aereo relativo al Sorvolo dello spazio aereo
italiano, con o senza scalo (c.d. controllo di area) che, organizzativamente, sono operati nei 4 Centri
di Controllo di Area ubicati in Roma, Milano, Padova e Brindisi (per maggiori informazioni circa il
controllo di area, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.2.1.1 del Documento di Registrazione); e

. Servizi di Terminale, riconducibili al Controllo del Traffico Aereo durante il movimento a terra
nell’area di manovra e in fase di decollo e/0 atterraggio nel raggio di 20 chilometri dall’aeroporto (c.d.
Controllo di Aerodromo) e che, organizzativamente, vengono operati da Torri di Controllo dislocate
negli aeroporti aperti al traffico commerciale (per maggiori informazioni circa il Controllo di
Aerodromo, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.2.1.1 del Documento di Registrazione).
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La figura di seguito riportata illustra le fasi sopra descritte relative al Controllo del Traffico Aereo, simulando
il tragitto di un aeromobile da Roma Fiumicino a Milano Malpensa:

$""‘1‘

CROCIERA

&
Z k- ;

o e MALPENSA

3 TORRE
AVVICINAMENTO CONTROLLO DI AREA AVVICINAMENTO
TORRE FIUMICINO FIUMICINO MALPENSA

I Servizi sono finalizzati a garantire la regolarita e la sicurezza del traffico aereo italiano. Sulla base di quanto
riferito dal management, Enav svolge tale attivita 24 ore al giorno, 365 giorni 1’anno, con 1,8 milioni di voli
controllati all’anno e picchi di movimenti che nei periodi estivi possono arrivare fino a 6.113 voli al giorno.

La figura di seguito riportata illustra alcuni dati riguardanti il Gruppo Enav e i Servizi erogati da Enav alla
Data del Documento di Registrazione:

Wi b o ¢ Spazio aereo controllato 751.742 Km?
— di cui suolo italiano 302.071 Km?
Aeroporti 43*
PO [ A LT Centri di Controllo di Area 4
40 ] Radar primari e secondari 62
a i roga . o
_ - Radar di Superficie 10
N = B L e . .
sagmo : Dipendenti 4.236
s P *  acc
o APP
p— e TWR
' i g Servizio radar
AFIS
.\ Confini dell’area dello spazio aereo controllato
Fonte: elaborazioni effettuate dal management di Enav * Tale numero non include 1’aeroporto di Comiso, in quanto in relazione

allo stesso Enav non presta Attivita Regolamentate.

Gli aeroporti nei quali Enav svolge i Servizi di Terminale sono suddivisi in tre distinte Zone Tariffarie di
Terminale (denominate, rispettivamente, ITO1, ITO2 e IT03) che sono state individuate sulla base del numero
di voli servito da ciascun aeroporto e in relazione alle quali sono determinate tre differenti Tariffe di Terminale
(per maggiori informazioni sulle Zone Tariffarie, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di
Registrazione).
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Nella tabella che segue sono elencati i Centri di Controllo di Area e gli aeroporti nei quali sono dislocate le
Torri di Controllo di Enav.

Centri di Controllo di Area

Brindisi

Milano

Padova

Roma

Aeroporto Zona Tariffaria di Terminale
Fiumicino ITO1
Malpensa 1T02
Linate 1T02
Bergamo — Orio al Serio 1T02
Venezia Tessera 1T02
Bari ITO3
Bologna ITO3
Catania 1TO3
Napoli ITO3
Olbia ITO3
Palermo ITO3
Torino Caselle ITO3
Verona Villafranca 1TO3
Alghero IT03
Cagliari ITO3
Ciampino ITO3
Firenze 1TO3
Genova 1TO3
Lamezia Terme ITO3
Ronchi dei Legionari ITO3
Treviso 1TO3
Brindisi ITO3
Ancona Falconara ITO3
Forli 1TO3
Grottaglie ITO3
Parma ITO3
Perugia ITO3
Pescara ITO3
Reggio Calabria ITO3
Roma Urbe ITO3
Brescia Montichiari ITO3
Albenga ITO3
Bolzano 1TO3
Crotone ITO3
Cuneo ITO3
Foggia ITO3
Lampedusa ITO3
Padova ITO3
Pantelleria ITO3
Rieti ITO3
Salerno 1TO3
Torino Aeritalia ITO3
Venezia Lido ITO3
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Oltre ai Servizi di Rotta e ai Servizi di Terminale, vi sono una serie di ulteriori Attivita Regolamentate operate

dal Gruppo Enav e funzionali allo svolgimento dei Servizi di Rotta e dei Servizi di Terminale, le cui principali

sono di seguito elencate e brevemente illustrate.

Progettazione dello spazio aereo, che consiste nella progettazione di tutte le procedure strumentali
di volo e la realizzazione della Cartografia Aeronautica;

Informazioni aeronautiche, che consiste nella fornitura da parte dell’Emittente al settore aeronautico
italiano di informazioni aeronautiche operative come piani di volo, messaggi ATFM (A4ir Traffic Flow
Management) o informazioni meteorologiche;

Sistema informativo operativo, che consiste nella gestione del sistema che garantisce 1’invio e lo
stoccaggio di informazioni aeronautiche per i quattro ACC en-route e i 43 aeroporti presso i quali Enav
gestisce 1 servizi di traffico aereo e per I’intera comunita aeronautica;

Meteorologia aeronautica, che consiste nella produzione di 3 mila messaggi di osservazione e 500
messaggi di previsione meteorologica al giorno;

Radiomisure, che consiste nel controllo in volo delle Radioassistenze, civili e militari, garantendo la
rispondenza alle normative nazionali ed internazionali dei segnali radioelettrici necessari per la
navigazione e ’avvicinamento strumentale. Per svolgere tale servizio Enav possiede una moderna
flotta di quattro acromobili Piaggio P180 Avanti II, equipaggiati con apparecchiature di misurazione
di alta precisione;

Ricerca e Sviluppo, che Enav svolge nell’ambito del programma europeo SESAR;

Formazione, che consiste nella gestione dell’Academy, un centro di formazione aeronautica
riconosciuto a livello internazionale. L’Academy ¢ 1’unico centro autorizzato alla formazione di
controllori per il traffico aereo nazionale; e

Manutenzione, che consiste nella gestione, assistenza tecnica e manutenzione degli impianti e dei
sistemi utilizzati per il Controllo del Traffico Aereo, assicurandone la completa disponibilita e la piena
efficienza operativa senza soluzione di continuita. Tale attivita ¢ espletata dalla controllata Techno
Sky.

Si segnala inoltre che Enav, relativamente alla flotta aerea con cui svolge ’attivita di Radiomisure, ¢ in

possesso di alcuni certificati. In particolare:
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Certificato di Approvazione per I’impresa per la gestione della navigabilita continua: tale
certificato ¢ previsto dall’Allegato I Parte-M del Regolamento 1321 (la Parte M). Il Regolamento
1321, in particolare, identifica le responsabilita del proprietario e dell’operatore dell’aeromobile e
I’insieme degli interventi che devono essere eseguite sull’aecromobile, con tempestivita e secondo le
modalita indicate nella normativa applicabile, al fine di garantire 1’aeronavigabilitd continua
dell’acromobile. Il regolamento stabilisce a tal fine i requisiti tecnici e le procedure tecnico
amministrative comuni. L’Enac certifica i soggetti che intendano gestire 1’acronavigabilita continua di
aeromobili di tipologie rientranti sotto la responsabilita del’EASA (aeromobili EASA), ubicati sul
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territorio nazionale e registrati in accordo alle leggi vigenti in materia. L’Enac sorveglia tali soggetti
secondo programmi che prevedono approfondite verifiche periodiche di tutti gli aspetti che
garantiscono che la gestione della navigabilita continua degli aeromobili venga effettuata secondo
standard di sicurezza elevati.

. Certificato di Approvazione dell’impresa di manutenzione: tale certificato ¢ previsto dal
Regolamento 1321. Ai sensi di tale Regolamento 1321 per “manutenzione” si intende una
combinazione delle seguenti operazioni o una sola di esse: revisione, riparazione, ispezione,
sostituzione, modifica o correzione dei difetti di un aeromobile o di un suo componente, ad eccezione
dell’ispezione pre-volo. Qualsiasi soggetto incaricato della manutenzione ¢ responsabile degli
interventi eseguiti. L’Enac certifica i soggetti che effettuano la manutenzione ubicati sul territorio
nazionale e li sorveglia in accordo con i programmi che prevedono approfondite verifiche iniziali e
periodiche di tutti gli aspetti che garantiscono che la manutenzione degli acromobili, dei motori e delle
parti degli stessi venga effettuata secondo standard di sicurezza elevati. Tale attivita ¢ condotta in
accordo alla normativa, anche europea, applicabile.

. Certificato di Operatore di Lavoro Aereo: ogni ente che intenda svolgere attivita di lavoro aereo
deve essere in possesso del “Certificato di Operatore di Lavoro Aereo” (il COLA). Il COLA attesta
che I’operatore ¢ in possesso delle capacita professionali e dell’organizzazione aziendale necessarie
ad assicurare 1’esercizio dei propri aeromobili in condizioni di sicurezza. Il COLA viene rilasciato
dall’Enac ai soggetti nazionali che dimostrano la rispondenza ai requisiti stabiliti dall’insieme dei
regolamenti applicabili sulla base dell’esito favorevole dei propri accertamenti. Nel corso della validita
del certificato, ’Enac esercita ’attivita di sorveglianza sugli operatori attraverso interventi ispettivi
consistenti in audit effettuati sia su base sia programmata sia occasionale. [l COLA puo essere sospeso
o revocato dall’Enac qualora, nel corso dell’attivita di sorveglianza, venga rilevato che 1’operatore non
¢ in grado di assicurare la rispondenza ai requisiti previsti dai regolamenti applicabili.

A partire dal 2007, Enav ¢ certificata da Enac per la fornitura dei Servizi del traffico aereo, del servizio di
informazioni aeronautiche, del servizio di meteorologia aeronautica e dei servizi di comunicazione,
navigazione e sorveglianza. Sebbene tale certificazione non preveda una scadenza, Enac, in qualita di Autorita
Nazionale di Vigilanza, effettua un monitoraggio continuo, sia pianificato che straordinario, del
soddisfacimento da parte di Enav dei requisiti per la fornitura dei Servizi della Navigazione Aerea e del
continuo soddisfacimento dei requisiti normativi (per maggiori informazioni circa le certificazioni si veda il
Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione). In particolare, nel biennio 2013-2015, Enac ha
svolto 31 audit (in particolare 6 nel 2013, 18 nel 2014 e 7 nel primo semestre del 2015), in seguito alle quali
nel giugno 2015 la certificazione di Enav ¢ stata rinnovata. Successivamente Enac ha condotto dodici ulteriori
audit nella seconda meta del 2015 e 6 audit durante i primi cinque mesi del 2016. Gli audit effettuati dall’Enac
vengono condotti sia presso le strutture territoriali sia presso le funzioni centrali di Enav e sono finalizzati alla
verifica dei requisiti suddetti. Durante tali audit, Enac ha verificato il continuo soddisfacimento da parte di
Enav dei requisiti previsti nel Regolamento (UE) n. 1035/2011 della Commissione del 17 ottobre 2011, sia
relativamente ai requisiti generali (competenza e capacita tecniche ed operative, struttura organizzativa e
gestione, gestione della Safety e della qualita, Security, risorse umane, solidita finanziaria, responsabilita e
copertura dei rischi, qualita dei servizi e requisiti in materia di comunicazione) sia relativamente ai requisiti
specifici dei vari servizi erogati.
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In caso di mancato rispetto dei requisiti per il possesso e il mantenimento della certificazione sulla fornitura
dei Servizi della Navigazione Aerea esistono limiti di tolleranza. Nel corso degli audit, I’Enac, in qualita di
Autorita Nazionale di Vigilanza, puo infatti identificare situazioni di non rispondenza ai requisiti
regolamentari, che danno luogo a rilievi classificati in due livelli (i) Livello 1, vale a dire situazioni che
compromettono la sicurezza delle operazioni; e (ii) Livello 2, vale a dire situazioni che potrebbero
compromettere la sicurezza delle operazioni. In aggiunta ai rilievi ’Enac puo emettere osservazioni, con lo
scopo di comunicare al Fornitore di Servizi situazioni di marginale rispetto dei requisiti o altri casi suscettibili
di dare luogo a situazioni di non rispondenza. L identificazione di una condizione di non conformita che dia
luogo ad un rilievo di Livello 1 deve essere trattata con la massima sollecitudine. L’Enac deve infatti
immediatamente comunicarla ad Enav, che a sua volta deve definire un’adeguata azione correttiva che consenta
nel minor tempo possibile di superare la situazione di non rispondenza, o almeno di ricondurla ad un rilievo di
Livello 2. Si segnala che nel caso di Enav tale situazione non si ¢ mai verificata.

La mancata individuazione o attuazione di un’azione correttiva ad un rilievo di Livello 1 potrebbe comportare
la limitazione, la sospensione o la revoca in tutto o in parte del certificato con una conseguente restrizione
dell’attivita operativa di Enav. La misura adottata dall’Enac dipendera dalla gravita del rilievo e rimarra valida
fino a quanto Enav non avra adottato le opportune azioni correttive. L’identificazione di una condizione di non
conformita che dia luogo ad un rilievo di Livello 2 prevede invece che Enac richieda ad Enav la definizione di
un piano di azioni correttive entro un periodo prestabilito che di norma non supera i trenta giorni. Enac valuta
il piano di azioni proposto da Enav e se ritiene che sia sufficiente per risolvere la non conformita, lo accetta.
Qualora Enac constatasse nel tempo il permanere di condizioni di non conformita gia classificate in precedenza
di Livello 2 la non conformita potrebbe essere innalzata a Livello 1 (per maggiori informazioni circa la
valutazione delle eventuali rischiosita connesse, si veda il fattore di rischio contenuto nel Capitolo 4, Paragrafo
4.1.3 del Documento di Registrazione).

L’Emittente svolge altresi alcune Attivita Non Regolamentate e commerciali, consistenti nella prestazione
di consulenze aeronautiche e svolgimento di attivita su mercato terzo. In particolare, negli ultimi anni il Gruppo
Enav ha svolto le proprie Attivita Non Regolamentate in 28 paesi, principalmente in Africa, Medio Oriente e
Sud Est asiatico (per maggiori informazioni sui ricavi da mercato terzo, si veda il Capitolo 6, Paragrafo
6.1.2.1.2 del Documento di Registrazione).

Altri Ricavi Operativi

I ricavi derivanti da Attivita Regolamentate, comprendono, oltre ai ricavi provenienti dalla fornitura dei
Servizi, anche gli ammontari che Enav percepisce, ai sensi della normativa vigente, a titolo di contributi in
conto esercizio ad integrazione dei costi sostenuti e a titolo di contributi correlati ad investimenti, che come
detto vengono classificati, a solo fini di bilancio, quali “Altri Ricavi Operativi”. Tali contributi comprendono:

(1) 1 contributi in conto impianti, quali la quota dei contributi in conto impianti PON Reti e Mobilita e di
quelli previsti dalla Legge n. 102 del 3 agosto 2009 (investimenti per aeroporti militari) commisurata agli
ammortamenti dei cespiti ai quali tali contributi si riferiscono e la quota di contributi in conto impianti
riferiti principalmente ai finanziamenti europei ottenuti nell’ambito del Programma comunitario TEN-T
per le implementazioni tecnologiche e procedurali legate al trasporto aereo;
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(i) 1 contributi in conto esercizio, quali i contributi in conto esercizio per la quota riconosciuta all’Emittente
dal MIT ai sensi dell’articolo 11 septies della Legge n. 248 del 2 dicembre 2005 al fine di compensare i
costi sostenuti per garantire la sicurezza dei propri impianti e la sicurezza operativa, nonché i contributi
in conto esercizio riferiti principalmente ai finanziamenti europei ottenuti nell’ambito del Programma
comunitario TEN-T e quelli derivanti dalla formazione finanziata da Fondimpresa (per maggiori
informazioni si veda il Capitolo 20, Paragrafo 20.1.4.2 e Paragrafo 20.4.16). Si rappresenta che, salvo
modifiche della normativa vigente, tali contributi saranno corrisposti anche in relazione agli esercizi
futuri;

(iii) i finanziamenti europei, quali la quota di competenza per la partecipazione a progetti europei, quali
SESAR e altri progetti minori; e

(iv) gli altri ricavi e proventi, come ad esempio le penalita applicate ai fornitori per il ritardo nel rispetto dei
tempi contrattualmente definiti.

Per maggiori informazioni circa gli Altri Ricavi Operativi si vedano il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.2.2 e il
Capitolo 20 del Documento di Registrazione.

Si segnala altresi che, alla Data del Documento di Registrazione, la Societa ritiene che non sussista una
concentrazione rilevante dei debiti commerciali verso i fornitori. Sievidenziano al riguardo le seguenti
posizioni al 31 marzo 2016, pari al 21% nei confronti di Selex ES (oggi Finmeccanica) relative ai progetti di
investimento in corso di esecuzione e pari al 12% nei confronti di Telecom Italia per la fornitura di servizi di
gestione delle telecomunicazioni. Le restanti posizioni verso altri fornitori sono pari all’1% e sono relative sia
ad attivita legate ai progetti di investimento che ad attivita riguardanti costi di esercizio. Per maggiori
informazioni si veda il Capitolo 10, Paragrafo 10.2.1 del Documento di Registrazione.

6.1.1.2 Fattori chiave ai fini del posizionamento competitivo

Si riportano di seguito i fattori che, a giudizio dell’Emittente, rappresentano i punti di forza e le caratteristiche
distintive del Gruppo Enav alla Data del Documento di Registrazione.

(i) Uno tra i principali operatori infrastrutturali leader a livello europeo, che opera come fornitore
di servizi critici e di interesse sovra-nazionale su designazione dello Stato italiano senza limiti di
durata

In forza dell’articolo 691-bis del Codice della Navigazione, come indicato in precedenza, I’Emittente
opera su designazione dello Stato italiano senza concorrenti diretti sul mercato italiano e senza limiti
di durata, come fornitore di servizi critici e di interesse sovra-nazionale ¢ garantendo la sicurezza e
I’efficienza della navigazione aerea nello spazio aereo di propria responsabilita. A tal riguardo si
precisa che la vigente normativa europea riguardante la fornitura dei Servizi della Navigazione Aerea
ha chiarito che la fornitura di servizi del traffico aereo si ricollega all’esercizio di prerogative dei
pubblici poteri che non presentano carattere economico tale da giustificare 1’applicazione delle norme
sulla concorrenza previste dal trattato’. Inoltre, la natura stessa delle attivita svolte dall’Emittente, il

7 Siveda il considerando (5) del Regolamento (CE) n. 550/2004 del Parlamento europeo e del Consiglio del 10 marzo 2004 sulla fornitura di Servizi

della Navigazione Aerea nel Cielo Unico Europeo.
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loro svolgersi sul territorio nazionale, rendono Enav un monopolio naturale, in particolare per quanto
attiene alle attivita di rotta. Infine, I’assenza di una scadenza della concessione per lo svolgimento dei
Servizi ai sensi della normativa vigente, rende il business duraturo nel tempo, in virtu delle richiamate
barriere legali e naturali all’entrata di nuovi operatori (per maggiori informazioni circa la valutazione
delle eventuali rischiosita connesse, si veda il fattore di rischio “Rischi connessi all’evoluzione del
quadro normativo internazionale, europeo ed italiano” nel Capitolo 4, Paragrafo 4.1.1 del Documento
di Registrazione).

A livello europeo, il Gruppo Enav nel corso degli anni, si & posizionato ai primi posti® nel proprio
settore per livello di fatturato, qualita dei servizi prestati e innovazione tecnologica.

L’Emittente rappresenta oggi il quinto operatore, tra i 28 paesi dell’Unione Europea, per fatturato di
rotta registrato nel 2015, dietro solo a Francia, Germania, Regno Unito e Spagna. La tabella riportato
di seguito illustra il numero di Unita di Servizio di Rotta nel 2015 in alcuni dei principali Paesi

europei.’
Paese Unita di Servizio di Rotta nel 2015
(in migliaia di Unita di Servizio)
Francia 18.868
Germania 12.976
Regno Unito 10.154
Spagna 8.997
Italia 8.172
Portogallo 7.812
Grecia 4.899
Romania 4.571
Irlanda 4.182
Polonia 3.880
Svezia 3.355
Bulgaria 3.223
Paesi Bassi 2.893
Austria 2.739
Ungheria 2.695

All’interno del contesto europeo, Enav beneficia in particolare della posizione geografica molto
favorevole dell’Italia, che si trova al centro dell’area del Mediterraneo, ed ¢ quindi capace di
intercettare buona parte dei voli in transito all’interno dell’Europa nonché tra I’Europa e il resto del
mondo.

L’Emittente rappresenta inoltre un brand riconosciuto a livello europeo e globale per la qualita del
servizio prestato in termini di puntualita e sicurezza. Nel 2015, Enav ha infatti registrato solo 0,009
minuti di ritardo nei Servizi di Rotta prestati, inferiori del 90% rispetto al target pre-fissato dal
regolatore, pari a 0,09 minuti. Tali risultati sono stati significativamente migliori rispetto a quelli
registrati da altri Fornitori di Servizi, anche piu grandi di Enav per dimensioni di fatturato, quali NATS

8

Fonte: Report on the operation of the route charge system in 2014, maggio 2015, CRCO.

®  Fonte: Eurocontrol, Febbraio 2016.
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nel Regno Unito (risultati inferiori al farget del 65%), AENA in Spagna (risultati inferiori al target del
35%), DFS in Germania (risultati inferiori al farget del 40%) e DSNA in Francia (che ha mostrato
minuti di ritardo superiori del 132% al target prefissato dal regolatore).

Si riporta di seguito un grafico rappresentante le performance in termini di capacity relative ai
principali Stati Membri nel 2015'°.
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Da elaborazioni effettuate dal management di Enav, il Gruppo Enav risulta essere tra gli operatori

leader del settore per innovazione tecnologica, anche grazie ai significativi investimenti effettuati in
questo campo negli ultimi anni. L’Emittente ha infatti storicamente agito con tempestivita
all’innovazione tecnologica nel campo dei sistemi ATM, posizionandosi in prima linea nella
promozione di nuove attivita pan-europee di ricerca e sviluppo (ad esempio SESAR) e coordinamento
dei finanziamenti per gli investimenti (ad esempio SESAR Deployment Manager), anche per
rispondere al meglio alle esigenze di efficientamento ed evoluzione imposte dal nuovo quadro
normativo del Cielo Unico Europeo. Piu recentemente, I’Emittente ha effettuato un investimento in
Aireon, societa americana responsabile dello sviluppo di un servizio innovativo globale di
sorveglianza satellitare per 1’aviazione, che si prevede sara operativo dal 2018. Tale investimento
portera Enav a detenere, entro la fine del 2017, una partecipazione pari al 12,5% del capitale sociale
di Aireon (per maggiori informazioni sull’investimento in Aireon, si veda il Capitolo 5, Paragrafo 5.2.2
e il Capitolo 7, Paragrafo 7.3 del Documento di Registrazione).

I risultati raggiunti dal Gruppo Enav sono resi possibili anche grazie alla comprovata esperienza del
management ¢ all’elevata professionalita, la formazione specialistica e il costante aggiornamento del

1% Fonte: per i dati relativi a Francia e Germania:

http://www.fabec.eu/fabec_homepage/en/Performance/Performance%20Plan/FAB%20EC%20FAB%20RP2%?20Performance%20Plan%20body
Revised V2.0 _clean_.pdf;

per i dati relativi al Regno Unito:

https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/325428/uk-ireland-rp2-performance-plan.pdf;

per i dati relativi alla Spagna: http://www.swfab.eu/userfiles/media/uploaded/SW_FAB_Performance_Plan.pdf.
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personale, unitamente al patrimonio culturale e al know-how, che costituiscono, a giudizio del
management, un tratto distintivo di primaria rilevanza nel panorama italiano ed europeo di riferimento.
Tali fattori conferiscono al Gruppo Enav la competenza e la competitivita necessarie per soddisfare le
peculiari esigenze dei propri clienti e affrontare con successo le problematiche legate alla propria
attivita e ai frequenti mutamenti ed evoluzioni del quadro tecnologico e regolamentare di riferimento,
come avvenuto, ad esempio, in occasione dell’avvio del programma Cielo Unico Europeo (per
maggiori informazioni circa il quadro regolamentare applicabile ad Enav, si veda il Capitolo 6,
Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione).

Esposizione alla crescita di lungo periodo del settore del trasporto aereo

Come Fornitore di Servizi di assistenza al volo, la crescita organica del business in cui opera il Gruppo
Enav ¢ legata all’evoluzione del traffico aerco a livello sia italiano che globale. Il management ritiene
che tale esposizione possa essere un fattore premiante per Enav, date le aspettative di crescita del
traffico aereo globale previste da studi indipendenti nei prossimi anni''.

In particolare, il traffico aereo globale ha dimostrato storicamente un frend in forte crescita (con
comprovata capacitd di raddoppiare i volumi di traffico ogni 15 anni'?) che i menzionati studi
indipendenti prevedono si possa ripetere anche nei prossimi anni, con un livello di traffico passeggeri
stimato in crescita annua pari a +4,6% per il periodo 2014-2034'. Altri studi prevedono invece per il
periodo 2014 — 2034 una crescita del traffico aereo globale pari a +4,9%'. In tale contesto &
prevedibile che I’Europa possa avere un ruolo primario, sia per i traffici interni al continente, che per
i traffici in crescita verso 1’estero, circostanza di cui Enav potra direttamente beneficiare in virtu del
posizionamento geografico favorevole dell’Italia al centro del Mediterranco, e come tale al centro
delle rotte tra Medio Oriente/Sud Est asiatico ed il resto dell’Europa.

11

Fonte: Airbus, dato basato su numero di passeggeri paganti trasportati moltiplicato per il numero di chilometri volati.

12 Fonte: Airbus, dato basato su numero di passeggeri paganti trasportati moltiplicato per il numero di chilometri volati.

13 Fonte: Boeing, http://www.boeing.com/commercial/market/long-term-market/downloads/
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Il grafico di seguito riportato illustra 1’andamento del traffico passeggeri su scala globale, storico e
stimato, per il periodo dal 1974 al 2034.

Aumento del traffico globale a supporto della crescita di medio-lungo periodo delle Unita di Servizio
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Fonte: Airbus

1l grafico di seguito riportato illustra ’andamento del traffico aereo misurato in Unita di Servizio di
Rotta a livello europeo, storico e stimato, per il periodo dal 2013 al 2022.
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Fonte: Eurocontrol Seven — Year Forecast — February 2016

Il grafico di seguito riportato illustra ’andamento del traffico aereo misurato in Unita di Servizio di
Rotta a livello nazionale, storico e stimato, per il periodo dal 2013 al 2022.
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Fonte: Eurocontrol.
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Diversamente dall’andamento globale, 1’Italia ha registrato negli ultimi anni un rallentamento nei
livelli di traffico, con Unita di Servizio che sono passate da 8.139 migliaia nel 2012'* a 8.172 migliaia
nel 2015", dati che hanno risentito principalmente di fattori esogeni ed eterogenei quali la negativa
congiuntura economica, la ristrutturazione della compagnia di bandiera italiana nel 2011-2012,
nonché, piu recentemente, nella seconda meta del 2014, la chiusura dello spazio aereo libico. Per
quanto riguarda il periodo 2015 — 2022 per I’Italia & prevista una crescita del traffico del +2,5%'¢, con
un aumento delle Unita di Servizio di Rotta da 8.172 del 2015 a 9.712 del 2022. Un aumento del
traffico di rotta ¢ previsto nel medesimo periodo anche per gli altri maggiori paesi europei, in
particolare si prevede un aumento pari al +2,1% per il Regno Unito, al + 2,2% per la Germania, al
+2,3% per la Francia e al +3,0% per la Spagna. L’Italia risulterebbe quindi il secondo mercato tra i
maggiori paesi in Europa con una crescita piu veloce per il periodo 2015 — 2022 per quanto riguarda
le Unita di Servizio di Rotta.

Regolamentazione incentivante, definita a livello europeo e capace di garantire visibilita nel
lungo periodo e spazio per la crescita.

I Servizi di Rotta e i Servizi di Terminale nonché i servizi di supporto forniti dal Gruppo Enav sono
disciplinati da una regolamentazione trasparente e incentivante, definita a livello europeo, che
conferisce elevati livelli di stabilita al fatturato, alla marginalita e ai flussi di cassa.

Le Tariffe di Rotta e le Tariffe di Terminale sono determinate nelle loro principali componenti prima
dell’inizio di ogni Periodo di Riferimento e sono calcolate sulla base della stima previsionale dei
volumi di traffico che si realizzeranno nel Periodo di Riferimento medesimo, espressi in Unita di
Servizio, e dei Costi Determinati che I’Emittente prevede di dover sostenere per la fornitura dei
Servizi, inclusa la remunerazione del capitale investito. I Periodi di Riferimento hanno durata
quinquennale, fornendo quindi ampia visibilita sui risultati finanziari attesi per un periodo di 5 anni.
In particolare, I’attuale Periodo di Riferimento, iniziato il 1 gennaio 2015, terminera il 31 dicembre
2019.

La normativa vigente, inoltre, prevede dei dispositivi di ripartizione del rischio di traffico tra Enav e
gli Utenti, che trovano applicazione nel caso in cui i volumi di traffico o di inflazione effettivi risultino
diversi da quelli previsti nel Piano di Performance, e che conferiscono stabilita ai livelli di fatturato e
marginalita.

Nella tabella che segue sono descritte in maniera schematica e sintetica alcune caratteristiche distintive
della vigente normativa in tema di Tariffe e come queste si riflettano sul business dell’Emittente in

Fonte: Eurocontrol, basato su numero di Unita di Servizio.
Fonte: Eurocontrol, basato su numero di Unita di Servizio.

Fonte: Eurocontrol Seven — Year Forecast — February 2016. Si precisa che tale dato tiene conto anche dell’impatto di fattori esogeni come 1’apertura

dello spazio aereo libico che in passato hanno avuto un impatto rilevante in particolar modo relativamente al traffico di sorvolo.
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termini di potenziali margini di crescita (c.d. upside) e di mitigazione di eventuali rischi a cui € esposto
I’Emittente, differenziate per Zona Tariffaria.

Potenziali
~74% Margini di Zona 1: ~6% Zona 2: ~8% Zona 3:~11%
Crescita
Mitigato
(Protezione fino al 70%
per scostamenti nei volumi Stessa
di traffico tra il 2% e il N regolamentazion
10%) S 1 o delle Tariffe Recupero totale Recupero totale
(recupero totale per di Rotta
scostamenti nei volumi di
traffico oltre il 10%)
Adeguamento Adeguamento Adeguamento
Adeguamento al tasso di N al tasso di al tasso di al tasso di
inflazione effettivo'® o inflazione inflazione inflazione
effettivo effettivo effettivo
Benefici derivanti da una
.. . . Stessa Stessa
politica di contenimento 1 . 1 . Recupero totale
dei costi pid efficiente di Si rego amentazion regoamentazion dei costi
I ista dal l e delle Tariffe e delle Tariffe tenuti
quella prevista dal di Rotta di Rotta sostenuti
regolatore
Benefici derivanti da Stessa Stessa
.. . . . . Recupero totale
approvvigionamenti a costi S‘ regolamentazion regolamentazion dei costi
inferiori rispetto a quelli l e delle Tariffe e delle Tariffe sostenuti
stimati di Rotta di Rotta
Meccanismi di Bonus / Stessa Stessa
Malus legati al - < regolamentazion regolamentazion
gD i Si e delle Tariffe ¢ delle Tariffe LD
obiettivi sulla qualita del X X
S di Rotta di Rotta

Con riferimento al rischio di traffico, 1’attuale sistema regolatorio prevede, per i Servizi di Rotta e per
i Servizi di Terminale erogati nella Zona Tariffaria di Terminale ITO1, che la differenza negativa o
positiva, sia in eccesso che in difetto, di ricavi derivante da uno scostamento tra il numero di Unita di
Servizio effettive e il numero Unita di Servizio previsionali:

(a) entro la soglia del 2% (c.d. dead band), sia interamente a carico di Enav, non comportando
pertanto alcun aumento o riduzione delle Tariffe di Rotta o delle Tariffe di Terminale relative
alla Zona Tariffaria di Terminale ITO1 future;

(b) qualora ecceda la soglia del 2% ma non superi la soglia del 10%, sia a carico di Enav per una
quota pari al 30%, con il restante 70% a carico degli Utenti, comportando pertanto, per tale
importo percentuale, un aumento o una riduzione delle Tariffe di Rotta o delle Tariffe di
Terminale relative alla Zona Tariffaria di Terminale ITO1 future;

17

Come determinato dall’indice dei prezzi al consumo armonizzato di Eurostat per I’Italia.
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() qualora ecceda la soglia del 10%, sia in eccesso che in difetto, sia interamente a carico degli
Utenti (c.d. full cost recovery), comportando quindi un aumento o una riduzione delle Tariffe
di Rotta o delle Tariffe di Terminale relative alla Zona Tariffaria di Terminale ITO1 future.

Tale sistema, pur lasciando I’Emittente esposto all’andamento del traffico, mitiga 1’impatto sul
fatturato che potrebbe derivare nel caso in cui i livelli di Unita di Servizio siano inferiori (o superiori)
a quanto previsto nel Piano di Performance.

Per quanto riguarda i Servizi di Terminale erogati nella Zona Tariffaria di Terminale IT0O2 la normativa
applicabile prevede un meccanismo di recupero totale dei mancati ricavi dovuti a scostamenti tra il
dato previsionale delle Unita di Servizio e il dato effettivo delle stesse, mentre prevede che siano a
carico di Enav scostamenti tra i Costi Determinati e i Costi Effettivi, salvo alcuni casi particolari.

Per quanto riguarda i Servizi di Terminale erogati nella Zona Tariffaria di Terminale IT0O3 la normativa
applicabile prevede un meccanismo di recupero totale dei mancati ricavi dovuti a scostamenti tra il
dato previsionale delle Unita di Servizio e il dato effettivo delle stesse, nonché dovuti a scostamenti
tra 1 Costi Effettivi, sia in difetto che in eccesso, salvo alcuni casi particolari (per maggiori
informazioni si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione).

Tali meccanismi mitigano il rischio cui il business di Enav ¢ esposto.

Con riferimento al rischio di inflazione e, specificatamente, agli scostamenti tra 1’inflazione attesa,
riflessa nelle Tariffe e quella effettivamente registrata, la normativa prevede un meccanismo di
recupero totale dei costi che mitiga il rischio di inflazione cui I’Emittente ¢ esposto.

L’impianto regolamentare consente inoltre, per quanto riguarda i Servizi di Rotta e le Zone Tariffarie
di Terminale ITO1 e IT02, la realizzazione di maggiori efficienze da parte di Enav sia in termini di
costi che di investimenti effettuati rispetto a quanto pianificato. Infatti, I’Emittente puo indistintamente
beneficiare di eventuali politiche di contenimento dei costi tali per cui riesca a fornire un servizio
ugualmente efficiente con costi inferiori ai Costi Determinati nel Piano di Performance, con un pieno
beneficio in termini di profit e dei potenziali risparmi di costo. Lo stesso beneficio ¢ potenzialmente
rinvenibile, nella generazione di flussi di cassa, in una piu efficiente politica degli investimenti, rispetto
a quanto previsto dal Piano di Performance.

Per quanto riguarda la Zona Tariffaria di Terminale IT03, in virtu della ridotta dimensione degli
aeroporti considerati, la normativa ¢ orientata al recupero integrale dei costi e degli ammortamenti
sugli investimenti da parte di Enav (c.d. full cost recovery).

E previsto infine, per i Servizi di Rotta e per i Servizi di Terminale relativi alle Zone Tariffarie di
Terminale ITO1 e IT02, un meccanismo di bonus/malus legato alla qualita dei servizi prestati da Enav.
Tale meccanismo ¢ maggiormente significativo per i Servizi di Rotta, a tal riguardo si segnala che,
negli ultimi anni, I’Emittente ¢ stato in grado di ottenere sempre questo bonus previsto dall’impianto
regolamentare, in virtu degli ottimi risultati raggiunti in termini di puntualita del servizio. In particolare
per quanto riguarda i Servizi di Rotta, la Societa ha conseguito un bonus pari a 8 milioni di Euro per
I’anno 2013, un bonus pari a 8 milioni di Euro per I’anno 2014 e un bonus pari a 5,7 milioni di Euro
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per I’anno 2015 (per maggiori informazioni circa il funzionamento del sistema di incentivazione, si
veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.4 del Documento di Registrazione).

L’attuale impianto regolatorio lascia inoltre al Gruppo Enav la flessibilita di espandere la prestazione
di Attivita Non Regolamentate senza che tali ricavi siano soggetti ai meccanismi di condivisione
descritti relativamente alle Attivita Regolamentate. Tali Attivita Non Regolamentate, nonostante oggi
rappresentino una minima parte del business dell’Emittente, presentano un’elevata marginalita e un
forte potenziale di espansione. A titolo esemplificativo, il Gruppo Enav ha di recente fornito servizi
dedicati a clienti del sud-est asiatico, fornendo in particolare servizi di supporto al dipartimento
dell’aviazione civile malese nella gestione di un vasto e importante programma di modernizzazione e
implementazione tecnologica di nuove infrastrutture, nonché attivita di consulenza nell’ambito delle
attivita di rifacimento dell’ACC di Kuala Lumpur.

Modello di business stabile, caratterizzato da protezione rispetto all’andamento dei volumi di
traffico e da una base clienti ben diversificata.

Come indicato al punto (iii) che precede, la stabilita del modello di business ¢ in primo luogo fornita
dai meccanismi di condivisione con gli Utenti del rischio di traffico, che permettono a Enav di
recuperare, in una certa misura e secondo modalitd predeterminate, eventuali minori ricavi
potenzialmente derivanti da minori livelli di traffico mediante un adeguamento delle Tariffe negli anni
successivi.

Si segnala che i Servizi di Rotta e i Servizi di Terminale nel corso dell’esercizio terminato il 31
dicembre 2015 hanno rappresentato, rispettivamente, il 74% e il 26% del fatturato del Gruppo. Occorre
precisare che i Servizi di Rotta sono prestati in relazione a traffico internazionale, traffico di Sorvolo
e traffico nazionale, mentre i Servizi di Terminale in relazione al traffico internazionale (sia interno
che esterno all’Unione europea) e al traffico nazionale.

In particolare, per quanto attiene il traffico commerciale di rotta, nel 2013 il traffico internazionale ha
rappresentato il 39% del traffico servito da Enav, il traffico di sorvolo il 39% e il traffico nazionale il
21%. Nel 20148 invece, il traffico internazionale ha rappresentato il 40% del traffico servito da Enav,
il traffico di Sorvolo il 39% mentre il traffico nazionale il residuo 21% del traffico commerciale di
rotta. Nel 2015" invece, il traffico internazionale ha rappresentato il 50% del traffico servito da Enav,
il traffico di Sorvolo il 32% mentre il traffico domestico il residuo 18% del traffico commerciale di
rotta. In conseguenza di cio, I’Emittente ¢ solo parzialmente esposto all’andamento del PIL italiano in
quanto, soprattutto per i sorvoli e per i voli internazionali, 1’andamento del traffico aereo non ¢
direttamente legato all’andamento dell’economia italiana.

Per quanto attiene il traffico da terminale, nel 2013, nel 2014 e nel 2015 si ¢ riscontrata una tendenza
analoga a quella afferente ai Servizi di Rotta. Infatti, per quanto attiene il 2013 il traffico
internazionale, vale a dire riferito a tratte aeree dall’ltalia verso Paesi esteri o viceversa, ha

8 Dati 2014, calcolati sulla base del numero di Unita di Servizio.

19 Dati 2015, calcolati sulla base del numero di voli.
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rappresentato il 40% del traffico commerciale di terminale servito da Enav e il traffico nazionale il
60%. Per quanto attiene invece il 2014, il 61% del traffico di terminale commerciale servito da Enav
¢ stato di natura internazionale, (in particolare per il 43% si ¢ trattato di traffico internazionale interno
all’Unione europea e per il 18% di traffico internazionale esterno all’Unione europea), a fronte di un
traffico nazionale pari al 39%. Mentre, per quanto attiene il 2015%', il 60% del traffico di terminale
commerciale servito da Enav ¢ stato di natura internazionale, (in particolare per il 47% si ¢ trattato di
traffico internazionale interno all’Unione europea e per il 13% di traffico internazionale esterno
all’Unione europea), a fronte di un traffico nazionale pari al 40%. In relazione a tale tipologia di
traffico, con particolare riguardo al traffico di rotta, I’Emittente ritiene quindi che il business sia
relativamente poco esposto all’andamento del PIL italiano (per maggiori informazioni circa la
valutazione delle eventuali rischiosita connesse, si veda il fattore di rischio “Rischi relativi alle
condizioni macroeconomiche nazionali ed internazionali’ nel Capitolo 4, Paragrafo 4.2.3 del
Documento di Registrazione).

L’esposizione ad un contesto macroeconomico non specifico, come quello italiano, ma globale rende
piu solido e quindi meno volatile I’andamento operativo del business.

Nel grafico che segue ¢ riportata la suddivisione dei ricavi del Gruppo Enav e del traffico servito, sia
per i Servizi di Rotta che per i Servizi di Terminale.

Suddivisione dei Ricavi Regolamentati e dei Livelli di Traffico

i Internazionale Domestico | eeel_ ___oo---mTTTT E !
LT 4% ~ 20% . ! Dnmastinui
! Terminale : ~ 4% !
: ~ 26% : =
i Sorvolo N | : !
' ~ ngo ! Internazionale :

1l core business della Societa, ossia il servizio di Controllo del Traffico Aereo, per sua natura, si rivolge
ad una base di clienti circoscritta e rappresentata essenzialmente dalle compagnie aeree (per maggiori
informazioni circa la valutazione delle eventuali rischiosita connesse, si veda il Capitolo 4, Paragrafo
4.1.12 del Documento di Registrazione). Tuttavia Enav, pur trovandosi ad operare in tale contesto di
mercato, rispetto alla pur limitata platea di Utenti che possono fruire dei servizi di Controllo del
Traffico Aereo, presenta una elevata diversificazione della base clienti, con solo due Utenti (Ryanair
ed Alitalia) che rappresentano individualmente una percentuale del fatturato superiore al 10%. Tale
clientela, in particolare, ¢ composta per la maggior parte da compagnie aeree italiane e internazionali
di elevato standing, con forte diversificazione per area geografica di appartenenza e per tipologia di
servizio prestato (full service e low cost).

20 Dati 2014, calcolati sulla base del numero di Unita di Servizio.

2l Dati 2015, calcolati sulla base del numero di voli.
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In particolare, il rischio di controparte ¢ ulteriormente mitigato dal fatto che la competizione esistente
tra le diverse compagnie aeree fa in modo che le rotte eventualmente lasciate libere da un Utente siano
impiegate da un altro Utente, minimizzando cosi I’esposizione dell’Emittente verso uno specifico
cliente. Il rischio di controparte ¢ inoltre limitato dal fatto che i pagamenti delle Tariffe da parte degli
Utenti sono corrisposti su base mensile a Eurocontrol che, in forza di tale meccanismo, funge da unica
controparte diretta di Enav (per maggiori informazioni circa la valutazione delle eventuali rischiosita
connesse, il fattore di rischio “Rischio di credito” nel Capitolo 4, Paragrafo 4.1.12 del Documento di
Registrazione). In particolare, per le compagnie che non pagano nei tempi previsti le Tariffe stabilite
dal regolatore, il Servizio di Rotta puod essere interrotto dalle autoritda competenti, circostanza che
contribuisce a mitigare sensibilmente il rischio di mancato pagamento delle Tariffe da parte degli
Utenti.

Elevata generazione di flussi di cassa con ulteriore potenziale di crescita.

Quanto sopra illustrato si traduce in una costante generazione di flussi di cassa, come comprovato su
base storica, e in una elevata stabilita e visibilita degli stessi.

Negli ultimi cinque anni, Enav ha generato un tasso di crescita dell’EBITDA del 2,5%, nonostante il
difficile contesto macroeconomico. Il livello degli investimenti si ¢ significativamente normalizzato
rispetto agli anni pregressi, raggiungendo nel 2014 un livello che puo essere definito di mantenimento,
in quanto non sono previsti ulteriori investimenti di natura straordinaria negli anni a venire (per
maggiori informazioni, si veda il Capitolo 5, Paragrafo 5.2 del Documento di Registrazione).

La combinazione di un EBITDA solido e della normalizzazione degli investimenti rispetto agli anni
passati ha fatto si che, nel 2014, meno del 50% dell’EBITDA venisse assorbito dagli investimenti. Tale
generazione di cassa ha permesso alla societa di sostenere un livello di distribuzione di dividendi
fortemente in crescita, come dimostrato storicamente nel periodo 2012-2015, in cui la Societa ha
incrementato 1’ammontare di dividendi distribuiti su base ordinaria da 8 milioni di Euro nel 2012 (di
competenza dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2011) a 36 milioni di Euro nel 2015 (di competenza
dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014).

A tal riguardo, si riportano di seguito una tabella indicante i principali indicatori finanziari consolidati
del Gruppo Enav per il trimestre chiuso al 31 marzo 2016 e per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015,
31 dicembre 2014 e 31 dicembre 2013 (per ulteriori informazioni sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria del Gruppo Enav si veda il Capitolo 20 del Documento di Registrazione).

Trimestre chiuso al 31 marzo Esercizio chiuso al 31 dicembre

(in migliaia di Euro) 2016 2015 2014 2013
Ricavi 177.363 849.564  835.535  839.489
EBITDA 28.005 242.971  223.661 237.287
EBITDA margin % 15,8%  28,6% 26,8% 28,3%
Flusso di Cassa Operativo 52.874 264.706 138.981 238.363
Flusso di Cassa Operativo in % del’EBITDA 188,8% 108,9% 62,1% 100,5%
Ammontare di Dividendi Distribuiti (migliaia di Euro) 0 36.000 31.501 15.000
Payout Ratio (%) 0 92,7% 62,3% 32,5%
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6.1.1.3

Programmi futuri e strategie

Con I’obiettivo di proseguire nella propria mission volta a garantire la sicurezza dei voli per milioni di persone

e di mantenere la propria posizione di rilievo nel panorama mondiale del trasporto aereo, Enav pone continua

attenzione alle proprie scelte strategiche di medio e lungo periodo.

Tali scelte devono tenere necessariamente conto del contesto nel quale il Gruppo Enav opera, facendo leva

sulla crescita del traffico aereo prevista nei prossimi anni. Le scelte strategiche operate da Enav tengono conto

anche del fatto che ’Emittente ¢ soggetto al controllo e alla supervisione da parte di vari enti e istituzioni del

settore e soggetto alle previsioni di direttive e regolamenti europei che hanno 1’obiettivo di delineare una

strategia comune per il sistema di ATM internazionale.

Pertanto, Enav definisce strategie di sviluppo e piani di investimento, mirati al perseguimento di obiettivi

tecnico funzionali ed economici. Fra questi, le principali linee strategiche che I’Emittente intende seguire sono:

(1)

(ii)

234

Elevata attenzione alla generazione di flussi di cassa, con 1’obiettivo di migliorarli ulteriormente
rispetto ai livelli storici, attraverso:

. iniziative di ottimizzazione dei rapporti con i fornitori, mirate al contenimento dei costi di
acquisto, e di ottimizzazione ed efficientamento delle procedure e dei costi di manutenzione,
al fine di liberare risorse da riallocare a nuovi progetti;

. iniziative di efficientamento della struttura organizzativa, sia a livello della capo-gruppo,
facendo leva sull’attuale livello di risorse disponibili per coprire livelli di traffico sempre
maggiori e implementando sistemi di remunerazione legati alla produttivita, che delle
controllate Techno Sky e SICTA. Con riguardo a Techno Sky, il management di Enav intende
implementare una maggiore integrazione delle attivita di back-office con quelle di Enav, con
particolare riguardo alle risorse umane, nonché ai rapporti con i fornitori e all’Information
Technology. Con riguardo a SICTA, il management di Enav intende implementare una piena
integrazione del consorzio in Enav, centralizzandone le attivita a livello della capo-gruppo; e

o il contenimento dei livelli di investimento principalmente attraverso 1’ottimizzazione della
spesa, gia ridotti rispetto al passato in virta degli elevati investimenti sostenuti negli anni
scorsi, principalmente in materia di sicurezza.

Per maggiori informazioni circa la valutazione delle eventuali rischiosita connesse, si veda al riguardo
il fattore di rischio “Rischi connessi alla determinazione delle Tariffe” nel Capitolo 4, Paragrafo 4.1.5
del Documento di Registrazione.

Espansione delle Attivita Non Regolamentate, cercando di sfruttare al massimo le opportunita
commerciali in Italia e all’estero e facendo leva sul know-how interno e sul posizionamento
tecnologico di primo livello raggiunto negli ultimi anni. In particolare, il Gruppo Enav intende sfruttare
I’elevata competenza acquisita nel tempo anche al di fuori del contesto nazionale, attraverso attivita di
consulenza e prestazione di servizi ad alto valore aggiunto in favore di enti stranieri, quali ad esempio
i servizi di supporto che Enav ha prestato negli anni scorsi, € continua a prestare, al Dipartimento
dell’ Aviazione Civile Malese nella gestione di un vasto e importante programma di modernizzazione
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(iii)

6.1.2

e implementazione tecnologica nonché con le attivita di consulenza nell’ambito delle attivita di
rifacimento dell’ACC di Kuala Lumpur (per maggiori informazioni, si veda il Capitolo 7, Paragrafo
7.2 e il Capitolo 22, Paragrafo 22.3 del Documento di Registrazione);

Rafforzamento dell’attuale ruolo centrale di Enav nel panorama mondiale del trasporto aereo. Sotto
questo aspetto, I’Emittente intende:

mantenere e, se possibile, migliorare gli elevati standard raggiunti in termini di puntualita e
sicurezza del servizio prestato, consolidando la riconoscibilita del proprio brand quale
Fornitore di Servizi italiano, nel panorama dell’ATM europeo e mondiale, anche facendo leva
sulla leadership tecnologica di cui il Gruppo ritiene di godere in virtu degli investimenti
effettuati nel recente passato; e

consolidare le relazioni con gli organismi regolatori di riferimento, attraverso la
partecipazione, con un ruolo di rilievo, ai piu rilevanti progetti internazionali. La
partecipazione attiva e continua nei principali organismi e contesti internazionali coinvolti nei
processi decisionali e di consultazione del settore € un elemento positivo per il posizionamento
di Enav nel contesto internazionale. Tale presenza consente infatti al Gruppo Enav di seguire
attivamente 1 progetti di interesse normativo, tecnico, operativo e finanziario che consentono,
da un lato, di influire sui processi evolutivi del settore, sia a livello europeo che globale, e
dall’altro di agire tempestivamente su tali processi evolutivi, guidando il Gruppo sempre verso
le eccellenze e le ultime tendenze del settore, creando di fatto un vantaggio competitivo. In
particolare, Enav gia oggi partecipa attivamente (i) in ambito europeo, a progetti gestiti dalla
Commissione europea, da ICAQ, dalla Civil Air Navigation Services Organization (CANSO)
e da Eurocontrol; e (ii) in ambito mondiale: a diverse attivita promosse da ICAO e CANSO
(per maggiori informazioni circa il posizionamento competitivo si veda il Capitolo 6,
Paragrafo 6.2 del Documento di Registrazione).

Descrizione delle principali attivita del Gruppo Enav

Come indicato nel precedente Paragrafo 6.1.1, le attivita che Enav ¢ in grado di offrire alla propria clientela

sono riconducibili, coerentemente con la rappresentazione contenuta nei bilanci del Gruppo, ai seguenti due

settori generatori di ricavi:

(1)

(i)

Attivita Operative, di cui le principali sono costituite da:

i Servizi di Rott
1.5ervizi di Rotta, Attivita Regolamentate

1 Servizi di Terminale, e

Attivita Non Regolamentate
I’attivita su mercato terzo; e

Altri Ricavi Operativi. } Attivita Regolamentate
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Nella tabella che segue sono illustrati i ricavi del Gruppo Enav suddivisi per settore relativamente al trimestre
chiuso al 31 marzo 2016 e agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, al 31 dicembre 2014 e al 31 dicembre 2013

Ricavi del Gruppo Enav in migliaia di Euro

(in migliaia di Euro) Trimestre chiuso al 31 marzo Esercizio chiuso al 31 dicembre

2016 2015 2014 2013
Ricavi da Attivita Operativa 157.505 792.059 812.638 779.603
Balance* 11.535 17.708 (16.016) 20.460
Altri Ricavi Operativi** 8.323 39.797 38.913 39.426
Totale ricavi 177. 363 849.564 835.535 839.489

*  Per Balance si intende il riporto derivante dall’applicazione del Dispositivo di Ripartizione del Rischio di Traffico e del Dispositivo di Ripartizione
dei Costi, come illustrati nel Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 che segue.

** In tale voce non sono stati inclusi i contributi in conto impianti per la quota di competenza commisurata agli ammortamenti dei cespiti finanziati
con Contributi PON Reti e Mobilita e dalla Legge n. 102 del 3 agosto 2009.

6.1.2.1 Attivita Operative

Come si evince dai dati riportati nel precedente Paragrafo 6.1.2, i ricavi da Attivita Operative costituiscono la
piu importante fonte di ricavi dell’Emittente. In particolare nella tabella che segue sono illustrati i ricavi
conseguiti dal Gruppo Enav nel trimestre chiuso al 31 marzo 2016 e negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015,
31 dicembre 2014 ¢ 31 dicembre 2013, suddivisi per tipo di attivita operata.

Ricavi da Attivita Operative

(in migliaia di euro) Trimestre chiuso al 31 marzo Esercizio chiuso al 31 dicembre
2016 2015 2014 2013
Ricavi di rotta 111.186 566.073 589.395 567.638
Ricavi di terminale 40.373 179.988 171.722 169.312
Esenzioni di rotta e di terminale* 3.244 14.406 14.236 14.165
Ricavi da mercato terzo 2.702 11.288 12.905 8.696
Contributi integrativi da stabilizzazione Tariffe** 0 20.304 24.380 19.792
Totale dei ricavi da Attivita Operativa 157.505 792.059 812.638 779.603

*  Per maggiori informazioni sui Voli Esenti, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 e il Capitolo 22, Paragrafo 22.1 del Documento di Registrazione.

** Tale voce fa riferimento al Fondo Stabilizzazione Tariffe esaurito nel corso del 2015.

Si segnala che il Fondo Stabilizzazione Tariffe era un fondo storicamente costituito nel bilancio di Enav al fine
di consentire la riduzione, da parte della Societa, di alcune tipologie di Tariffe, compensando parte dei relativi
costi, che di conseguenza non venivano imputati agli Utenti. I1 Fondo Stabilizzazione Tariffe ¢ stato di volta
in volta incrementato destinando al Fondo Stabilizzazione Tariffe una parte dei risultati di esercizio conseguiti
dalla Societa. Per maggiori informazioni circa il Fondo Stabilizzazione Tariffe, si veda il Capitolo 20,
Paragrafo 20.4.16 del Documento di Registrazione. In seguito all’esaurimento di tale Fondo Stabilizzazione
Tariffe, nel 2016 il MIT, d’intesa con il MEF, ha inteso proseguire la politica di calmierazione delle Tariffe di
Terminale mediante un contributo ad hoc per la Zona Tariffaria di Terminale IT03. Con lettera del 2 marzo
2016, indirizzata ad Enav, Enac, MEF e la Direzione Generale per gli aeroporti ed il trasporto aereo, il MIT ha
comunicato che, a seguito delle differenze tra la Tariffa applicata e la Tariffa inizialmente preventivata, si
sarebbe proceduto alle relative coperture finanziarie mediante apposito stanziamento in corso di definizione.
Premesso che gli aeroporti inclusi nella Zona Tariffaria di Terminale ITO3 operano in regime di full cost
recovery, qualora il contributo non dovesse essere confermato, si troverebbe comunque copertura mediante la
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Tariffa, senza impatti negativi sui risultati economici della Societa (per la valutazione degli eventuali profili di
rischio, si veda il Capitolo 4, Paragrafo 4.1.5 del Documento di Registrazione).

Come si ¢ detto, i principali clienti di Enav sono rappresentati da operatori aeronautici.

Nella tabella che segue ¢ indicato il fatturato del Gruppo Enav riferibile ai primi 30 Utenti rispettivamente
negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 31 dicembre 2014 ¢ 31 dicembre 2013. L’elenco tiene conto
dell’ordine di fatturato al 2015 ed ¢ inoltre segnalata anche per i periodi 2014 e 2013 la posizione in classifica
di ogni Utente per ordine di fatturato.

2015 2014 2013

Vettori aerei Fatturato Posizione Percentuale Fatturato Posizione Percentuale Fatturato Posizione Percentuale
(in milioni sul totale (in milioni sul totale (in milioni sul totale
di Euro) dei ricavi  di Euro) dei ricavi  di Euro) dei ricavi
RYANAIR 113,3 1 15,2% 122,9 1 16,1% 94,9 2 12,9%
ALITALIA* 110,9 2 14,9% 115,2 2 15,1% 122,6 1 16,6%
EASYJET AIRLINE 51,9 3 7,0% 82,8 3 10,9% 46,7 3 6,3%
VUELING AIRLINES 26,8 4 3,6% 21,4 7 2,8% 11,4 10 1,5%
LUFTHANSA 24,4 5 3,3% 26,1 4 3,4% 29,5 4 4,0%
TURKISH AIRLINES THY 23,4 6 3,1% 22,3 5 2,9% 18,5 7 2,5%
AIR FRANCE 17,3 7 2,3% 20,3 8 2,7% 23,3 6 3,2%
MERIDIANA FLY 16,4 8 2,2% 21,8 6 2,9% 23,8 5 3,2%
EMIRATES INTL 13,6 9 1,8% 11,6 13 1,5% 11,0 11 1,5%
SAUDIA 13,4 10 1,8% 12,5 11 1,6% 10,0 14 1,4%
BRITISH AIRWAYS BA 13,2 11 1,8% 14,5 10 1,9% 13,9 9 1,9%
WIZZ AIR HUNGARY LTD 11,6 12 1,6% 16,3 9 2,1% 8,9 15 1,2%
AIR BERLIN PLC & CO. 11,3 13 1,5% 11,7 12 1,5% 18,2 8 2,5%
AIR MALTA 11,0 14 1,5% 11,0 14 1,4% 10,9 12 1,5%
VOLOTEA S.L. 10,9 15 1,5% 7,5 18 1,0% 6,3 21 0,9%
TUNIS AIR 8,3 16 1,1% 10,0 15 1,3% 10,1 13 1,4%
QATAR AIRWAY'S 8,0 17 1,1% 6,3 22 0,8% 5,4 23 0,7%
AEGEAN AIRLINES 7,2 18 1,0% 5,9 23 0,8% 5,4 24 0,7%
SWISS 7,0 19 0,9% 7,1 20 0,9% 7,5 18 1.0%
GERMANWINGS 7,0 20 0,9% 7,8 16 1,0% 7,8 17 1,1%
ELAL 6,7 21 0,9% 6,5 21 0,9% 6,6 20 0,9%
IBERIA 6,4 22 0,9% 53 26 0,7% 5,1 25 0,7%
THOMSON AIRWAYS LTD 5,1 23 0,7% 5,5 25 0,7% 4,9 26 0,7%
KLM 5,1 24 0,7% 7,1 19 0,9% 8,2 16 1,1%
NEOS 5,0 25 0,7% 53 27 0,7% - - -
NORWEGIAN AIRSHUTTLE 4.8 26 0,6% - - - - - -
BLUE PANORAMA (2) LI 4.8 27 0,6% 5,1 28 0,7% 6,8 19 0,9%
ETHIOPIAN AIRLINES 4,7 28 0,6% 5,6 24 0,7% 5,8 22 0,8%
NIKI LUFTFAHRT GMBH 4,6 29 0,6% - - - - - -
EASYJET SWITZERLAND 4,6 30 0,6% 7,7 17 1,0% - - -
NOUVELAIR TUNISIE - - - - - - 4,9 27 0,7%
BRUSSELS AIRLINES - - - - - - 4,8 28 0,7%

Totale fatturato dei primi 30 558,7 603,1 533,2

Utenti

* Tale voce comprende tutte le societa riconducibili al Gruppo Alitalia, ed in particolare per I’anno 2015 Alitalia S.A.L. S.p.A. e per gli anni 2014 ¢
2013 Alitalia C.A.I. S.P.A., AIR ONE ITALIA e CAI SECOND S.P.A.

6.1.2.1.1 Le fonti di ricavi di rotta e di terminale

Nella tabella che segue ¢ riportato I’ammontare dei ricavi derivanti dallo svolgimento dei Servizi di Rotta,
dallo svolgimento dei Servizi di Terminale, dallo svolgimento dei Servizi in relazione ai Voli Esenti e
I’ammontare dei volumi di traffico di rotta e di terminale, espressi in Unita di Servizio di Rotta e in Unita di
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Servizio di Terminale (per maggiori informazioni circa i Servizi di Rotta, i Servizi di Terminale e i Voli Esenti,
si veda quanto di seguito illustrato nel presente Paragrafo 6.1.2.1.1) e i ricavi totali del Gruppo Enav in
relazione agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 31 dicembre 2014 e 31 dicembre 2013.

(i ricavi sono espressi in migliaia di euro) Esercizio chiuso al 31 dicembre
2015 2014 2013
Ricavi di rotta 566.073 589.395 567.638
Ricavi di terminale 179.988 171.722 169.312
Ricavi da esenzioni di rotta e di terminale 14.406 14.236 14.165
Totale dei ricavi da Attivita Operativa 760.467 775.353 751.115
Unita di Servizio di Rotta 8.171.509 8.313.546 8.117.393
Unita di Servizio di Terminale 876.706 871.751 854.922

In relazione ai Ricavi di terminale relativi all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015 si riporta di seguito una
tabella che illustra la suddivisione di tali ricavi suddivisi per le tre Zone Tariffarie di Terminale in cui
I’Emittente eroga i Servizi di Terminale.

Zona Tariffaria di Terminale Ricavi al 31 dicembre 2015 relativi ad Utenti paganti
Zona di Terminale ITO1 43.092.662
Zona di Terminale IT02 60.907.708
Zona di Terminale IT03 75.987.843
Totale dei ricavi di Terminale da Utenti paganti 179.988.213
Zona Tariffaria di Terminale Ricavi al 31 dicembre 2015 relativi a Voli Esenti
Zona di Terminale ITO1 35.025
Zona di Terminale IT02 213.590
Zona di Terminale IT03 2.829.953
Totale dei Ricavi di Terminale da Voli Esenti 3.078.568
Totale dei Ricavi di Terminale 183.066.781

Si riporta di seguito un grafico che raffigura la suddivisione in termini percentuali tra ricavi derivanti dai
Servizi di Rotta e ricavi derivanti dai Servizi di Terminale in relazione all’esercizio chiuso al 31 dicembre
2015.

Servizi di Terminale 26%

Servizi di Rotta 74%

Fonte: Informazioni societarie.
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11 Servizio di Controllo del Traffico Aereo si suddivide in tre fasi:

(1) Controllo di Aerodromo (TWR): tale servizio ¢ fornito dalla Torre di Controllo e consiste nel Controllo
del Traffico Aereo durante il movimento a terra nell’area di manovra (che comprende tutto 1’airside
aeroportuale, ad esclusione dei piazzali) e durante le fasi di decollo e atterraggio.

(i1) Controllo di Avvicinamento (APS): tale servizio ¢ fornito da un’unita operativa specifica (I’APP)
oppure, a determinate condizioni, da una Torre di Controllo o da un ACC. Esso consiste nel Controllo
del Traffico Aereo in avvicinamento ad un aeroporto per I’atterraggio, o in allontanamento da esso
dopo il decollo, normalmente sino all’ingresso nel network ATS.

(ii1) Controllo di Area (ACS): tale servizio ¢ fornito dagli ACC e consiste nel Controllo del Traffico Aereo
durante la fase di crociera. I voli che attraversano lo spazio aereo nazionale, inclusi quelli che originano
o terminano al di fuori dell’Italia, si avvalgono di tale servizio.

Il Servizio di Controllo di Aerodromo e il Servizio di Controllo di Avvicinamento sono forniti dal personale
controllore del traffico aereo di Enav che opera dalle Torri di Controllo localizzate in 31 dei 43 aeroporti*®. Si
precisa che Enav alla Data del Documento di Registrazione fornisce i1 Servizi di Terminale a tutti gli aeroporti
civili in Italia e non si prevede un’ulteriore espansione dell’offerta di Servizi di Terminale.

Ogni aeromobile, invece, che opera nella fase di controllo di area ¢ assistito da personale controllore del traffico
aereo che opera da uno dei quattro ACC situati a Brindisi, Milano, Padova e Roma. Al fine di garantire tale
attivita, Enav gestisce piu di 70 siti (Infrastrutture CNS) che ospitano i sistemi di comunicazione (centri radio
di comunicazione), di navigazione (Radioassistenze al suolo) e di sorveglianza (testate Radar).

I Servizi di Rotta e i Servizi di Terminale costituiscono, congiuntamente, i principali Servizi forniti da Enav
agli Utenti, nonché il core business dell’Emittente.

Al fine di svolgere i Servizi, il Gruppo Enav risulta, a livello operativo, organizzato in:

. 4 ACC, situati a Roma, Padova, Milano e Brindisi. Gli ACC gestiscono il traffico di rotta su tutto lo
spazio aereo di competenza e, per alcuni scali nazionali, anche le fasi di avvicinamento (per esempio
I’ACC di Milano gestisce I’avvicinamento presso 1’aeroporto di Milano Malpensa);

. 43 torri di controllo presenti nei principali aeroporti nazionali, dove il Gruppo gestisce il traffico di
terminale curando le diverse fasi di assistenza del traffico aereo.

1l traffico gestito da Enav puo essere inoltre classificato in:

(i) voli nazionali, ossia voli che hanno come punto di origine e di destinazione aeroporti situati all’interno
del territorio italiano. In relazione a tale tipologia di voli I’Emittente eroga sia Servizi di Rotta che
Servizi di Terminale per tutto il loro percorso;

22 Tale numero non include ’aeroporto di Comiso, in quanto in relazione allo stesso Enav non presta Attivita Regolamentate.

% Tale numero non include 1’aeroporto di Comiso, in quanto in relazione allo stesso Enav non presta Attivitd Regolamentate.
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(ii) voli internazionali, ossia voli che hanno solo come origine o solo come destinazione un aeroporto
situato all’interno del territorio italiano. In relazione a tale tipologia di voli I’Emittente eroga Servizi
di Rotta, esclusivamente per la parte di tragitto che 1’Utente ha effettuato all’interno dello spazio aereo
italiano e Servizi di Terminale, esclusivamente per la fase di decollo o atterraggio che avviene
all’interno di un aeroporto nazionale; e

(ii1) sorvoli, ossia voli che attraversano lo spazio aereo nazionale senza decollare o atterrare da aeroporti
situati all’interno del territorio nazionale. In relazione a tale tipologia di voli I’Emittente eroga
esclusivamente Servizi di Rotta per la parte di tragitto che avviene all’interno dello spazio aereo
nazionale.

Nella tabella che segue sono indicati i volumi di traffico commerciale di rotta, espressi in Unita di Servizio di
Rotta, in relazione ai quali Enav ha fornito i Servizi di Rotta nel trimestre chiuso al 31 marzo 2016 e negli
esercizi chiusi al 31 dicembre 2013, 31 dicembre 2014 e 31 dicembre 2015 e la suddivisione per tipologia di
volo (i.e. voli nazionali, voli internazionali e sorvoli). Dal momento che ai Servizi di Rotta si applica un’unica
Tariffa di Rotta per tutto lo spazio aereo italiano ogni Unita di Servizio di Rotta genera per Enav la medesima
porzione di ricavo.

Valori espressi in Unita di Servizio di Rotta*

Trimestre chiuso al 31 marzo Esercizi chiusi al 31 dicembre
Tipologia di traffico commerciale di rotta 2016 2015 2014 2013
Nazionale 352.474 1.573.222 1.723.573 1.719.246
Internazionale 652.050 3.382.427 3.257.476 3.107.534
Sorvolo 547.323 3.062.543 3.186.954 3.145.605
Totale Unita di Servizio di Rotta (traffico commerciale) 1.551.847 8.018.192 8.168.003 7.972.385

Fonte: dati Eurocontrol

* Per Unita di Servizio di Rotta si intende 1’unita attraverso cui vengono misurati i volumi di traffico ai fini dell’applicazione delle Tariffe e che si
determina sulla base della distanza e del peso dell’aeromobile interessato (per maggiori informazioni si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del
Documento di Registrazione).

Si segnala che sui dati sopra riportati hanno influito diversi eventi di natura macroeconomica, geopolitica ed
eventi naturali di natura straordinaria. Per quanto riguarda i dati relativi ai sorvoli negli ultimi anni, questi
hanno risentito dell’influenza di uno scenario macroeconomico incerto e difficile sia nell’intera Eurozona sia
nel nostro paese. Tale scenario ha condizionato anche il mercato del trasporto aereo nazionale, il quale si &
caratterizzato nel corso dell’anno per una crescita dei volumi di traffico nazionali e internazionali inferiori
rispetto alle attese. A condizionare ulteriormente il comparto del trasporto aereo italiano, non meno importanti
sono stati il riassetto della principale compagnia aerea nazionale e gli effetti derivanti dalla situazione di crisi
socio-politica della regione nord-africana, che ha portato in particolare alla chiusura dello spazio aereo libico
gia dalla seconda parte del 2014 (c.d. No-fly Zone). Tale evento ha generato un impatto significativo sul traffico
di Sorvolo, componente del traffico di rotta storicamente pit remunerativa per la societa in termini di sviluppo
di Unita di Servizio. Per effetto di tale No-fly Zone, gran parte del traffico in percorrenza sulla direttrice Europa-
Africa, principalmente posizionato sulle rotte di competenza di Enav, ha modificato il proprio itinerario,
attraversando di conseguenza rotte esterne allo spazio aereo nazionale. Infatti, sebbene nella prima parte del
2014 il Sorvolo abbia registrato un dato complessivamente positivo, nella seconda parte dell’anno, proprio a
seguito della situazione libica, si ¢ registrato un repentino calo del traffico in termini di Unita di Servizio. Per
quanto riguarda invece il 2015, nonostante il perdurare dei fattori sfavorevoli, nazionali ed internazionali, che
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hanno determinato un calo complessivo dei volumi di traffico, si segnala che si ¢ registrato un aumento dei
voli sulle rotte che collegano I’Italia al Medio-Oriente, dovuto, almeno in parte, alle partnership commerciali
avviate tra compagnie italiane e investitori mediorientali. Ulteriori fattori rilevanti che hanno avuto un impatto
positivo sui volumi di traffico sono stati sia 1’apertura di nuovi collegamenti tra acroporti situati nel Sud Italia
e capitali europee, sia I’incremento di voli operati da Alitalia sull’aeroporto di Roma Fiumicino.

Nella tabella che segue sono indicati i volumi di traffico commerciale di terminale, espressi in Unita di Servizio
di Terminale, in relazione ai quali Enav ha fornito i Servizi di Terminale nel trimestre chiuso al 31 marzo 2016
e negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2013, 31 dicembre 2014 e 31 dicembre 2015 e la suddivisione per
tipologia di volo (i.e. voli nazionali e voli internazionali). Considerato che ai Servizi di Terminale si applicano
tre differenti Tariffe di Terminale a seconda della Zona Tariffaria di Terminale, ogni Unita di Servizio di
Terminale non genera per Enav la medesima porzione di ricavo (per maggiori informazioni circa le Zone
Tariffarie di Terminale, si veda il Paragrafo 6.1.3 che segue).

Valori espressi in Unita di Servizio di Terminale™®

Trimestre chiuso al 31 marzo  Esercizi chiusi al 31 dicembre

Tipologia di traffico commerciale di terminale 2016 2015 2014 2013
Nazionale 69.290 312936 332.008 336.011
Internazionale 116.535 553.601 527.440 506.886
Totale Unita di Servizio di Terminale (traffico commerciale) 185.825 866.537 859.448  842.897

*  per Unita di Servizio di Terminale si intende 1’unita attraverso cui vengono misurati i volumi di traffico ai fini dell’applicazione delle Tariffe e che

si determina sulla base del peso dell’aeromobile interessato (per maggiori informazioni si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di
Registrazione).

L’attivita di manutenzione prestata da Techno Sky

Nell’erogare i Servizi, il Gruppo Enav ha come mission quella di contribuire all’efficienza del sistema
nazionale dei trasporti garantendo la sicurezza e la regolarita della circolazione nello spazio aereo italiano a
tutte le categorie di utenza, provvedendo alla erogazione dei servizi di gestione e Controllo del Traffico Aereo,
con I’obiettivo di assicurare i massimi standard tecnici e di sicurezza del volo.

A tal proposito si evidenzia che i servizi di Air Traffic Management, come altri business che operano in una
logica di rete, necessitano sia di una costante manutenzione delle infrastrutture (ad esempio impianti, apparati,
edifici, ecc.) sia di un aggiornamento dei software dedicati (ad esempio sui sistemi informativi e operativi).
Tali attivita determinano un significativo impegno da parte del Gruppo Enav, sia in termini di coordinamento
con gli altri Fornitori di Servizi e con gli altri attori del settore (i.e. compagnie aeree e gestori aeroportuali),
sia in termini di investimenti di ampliamento e mantenimento, definiti all’interno di un Piano degli
Investimenti pluriennale, aggiornato annualmente e monitorato da un’apposita unita organizzativa della
Societa che, sulla base delle richieste delle singole funzioni, predispone il Piano degli Investimenti e segue
successivamente gli avanzamenti dei singoli investimenti (per maggiori informazioni sullo sviluppo
tecnologico del Gruppo Enav si veda quanto illustrato nel presente Paragrafo 6.1.5. Per maggiori informazioni
circa la valutazione delle eventuali rischiosita connesse).

In tale ottica la societa Techno Sky svolge un ruolo centrale per ottimizzare 1’utilizzo delle risorse operative
del Gruppo. Techno Sky, infatti, ¢ responsabile della gestione, assistenza ¢ manutenzione degli impianti e dei
sistemi utilizzati per il Controllo del Traffico Aereo nazionale, assicurandone la completa disponibilita e la
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piena efficienza operativa, senza soluzione di continuita e fornendo servizi tecnico-operativi € manutentivi ai
sistemi fisici di Enav nonché a tutti i sistemi software per il Controllo del Traffico Aereo, all’interno degli
impianti gestiti da Enav.

Tali attivita sono integrate da servizi e prodotti relativi allo sviluppo di sofiware dedicati al settore del Controllo
del Traffico Aereo, alle osservazioni e previsioni meteorologiche, alla calibrazione degli strumenti di misura,
al supporto logistico (spare parts management, training), all’ingegneria e all’integrazione di sistemi di
rilevante impatto operativo ad elevata tecnologia (c.d. “Mission Critical”).

Si segnala che Techno Sky presta i propri servizi a Enav in forza di un contratto di durata quadriennale stipulato
in data 28 gennaio 2015 tra Enav e Techno Sky con effetto dal 1 gennaio 2015, che prevede 1’affidamento a
Techno Sky del servizio di gestione e manutenzione dei sistemi operativi per la navigazione aerea (per maggiori
informazioni, si veda il Capitolo 22, Paragrafo 22.4 del Documento di Registrazione).

I Servizi Strumentali al Controllo del Traffico Aereo

Sebbene il pagamento delle Tariffe sia corrisposto da ogni Utente quale corrispettivo per la fornitura dei Servizi
di Controllo del Traffico Aereo (i.e. i Servizi di Rotta e i Servizi di Terminale), & opportuno evidenziare che
I’erogazione di tali Servizi da parte del Gruppo Enav richiede lo svolgimento di numerose attivita e servizi
aggiuntivi e strumentali rispetto alla fornitura dei suddetti Servizi di Rotta e Servizi di Terminale (i Servizi
Strumentali). I Servizi Strumentali, sebbene non costituiscano un’autonoma fonte di ricavi nell’ambito delle
Attivita Regolamentate, sono tuttavia essenziali per 1’erogazione dei Servizi di Rotta e dei Servizi di Terminale,
infatti i relativi costi sostenuti da Enav sono inclusi nei Costi Determinati indicati nel Piano di Performance ai
fini della determinazione della Tariffa. Fermo restando quanto indicato in precedenza in merito alla rilevanza
dei servizi di manutenzione prestati da Techno Sky, i Servizi Strumentali includono altresi: (i) progettazione
dello spazio aereo, (ii) informazioni aeronautiche, (iii) sistema informativo operativo, (iv) meteorologia
aeronautica, (v) Radiomisure, (vi) ricerca e sviluppo e (vii) formazione.

Si segnala che alcuni dei Servizi Strumentali sono anche offerti da Enav ad operatori terzi come Attivita Non
Regolamentate, costituendo un’ulteriore e autonoma fonte di ricavo (per maggiori informazioni sui ricavi da
mercato terzo, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.2.1.2 del Documento di Registrazione).

In particolare:

. Progettazione dello spazio aereo. Tale servizio ¢ svolto dalla Funzione “Progettazione Spazi Aerei”
di Enav che sovraintende alla progettazione delle procedure strumentali di volo mediante la definizione
I’elaborazione e 1’ottimizzazione dei percorsi per gli aecromobili nelle fasi di rotta, decollo e atterraggio
all’interno dello spazio aereo e sugli aeroporti di propria competenza. La Funzione Progettazione Spazi
Aerei di Enav studia, definisce e progetta, nel rispetto degli obiettivi della Societa in termini di
sicurezza, capacita, efficienza e rispetto dell’ambiente, le procedure strumentali di volo e il network
aeroviario all’interno dello spazio aereo di competenza, delineando e ottimizzando le rotte degli
aeromobili sullo spazio aereo italiano e in Sorvolo, decollo e atterraggio sugli aeroporti italiani gestiti
da Enav. Al fine di garantire il massimo livello di sicurezza nel processo di progettazione delle
procedure di volo convenzionali e satellitari, la Funzione Progettazione Spazi Aerei acquisisce,
avvalendosi delle piu avanzate tecnologie satellitari di rilevazione, i dati topografici relativi alla
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posizione di ostacoli aeroportuali, ostacoli alla navigazione aerea, elementi significativi aeroportuali,
geografia terrestre. Tali attivita sono propedeutiche alla produzione delle Carte Ostacoli Aeroportuali
e alla manutenzione di una banca dati disponibile per tutte le attivita di progettazione di competenza.
La Funzione Progettazione Spazi Aerei inoltre elabora, in coordinamento con la Funzione Sviluppo
Commerciale, progetti e studi di fattibilita relativi alla definizione di procedure strumentali di volo,
all’organizzazione e modellazione dello spazio aereo e all’analisi di compatibilita elettromagnetiche
in seno a progetti di carattere commerciale, sia in ambito nazionale che internazionale.

Informazioni Aeronautiche (4eronautical Information Service o AlS). Si tratta di un’attivita che ha
la finalita di garantire la raccolta e la tempestiva disponibilita al personale addetto alle operazioni di
volo ed agli enti ATS, nella forma piu adatta alle esigenze operative, delle informazioni e dei dati
aeronautici necessari per la sicurezza, la regolarita e 1’efficienza della navigazione del traffico aereo
generale, relativamente al territorio dello Stato italiano ed alle aree nelle quali la responsabilita dei
servizi del traffico aereo ¢ affidata all’Italia. Il Servizio di Informazioni Aeronautiche di Enav
(Aeronautical Information Service o AIS) ¢ fornito attraverso la diffusione di un insieme di
informazioni riconducibili al c.d. Pacchetto Integrato delle Informazioni Aeronautiche (Integrated
Aeronautical Information Package o IAIP), come di seguito descritto:

(a) AIP e relativi emendamenti, ovvero la pubblicazione ufficiale dello Stato italiano, di cui Enav
¢ responsabile sulla base di quanto disposto dagli articoli 691 ¢ 691-bis del Codice della
Navigazione, contenente informazioni aeronautiche a carattere duraturo essenziali alla
navigazione aerea;

(b) Supplementi AIP (4IP Supplement), ovvero pubblicazioni contenenti le variazioni
temporanee alle informazioni contenute nell’ AIP;

(©) NOTAM (Notice to Airmen), ovvero un avviso distribuito al personale di volo mediante
sistemi di telecomunicazione contenente informazioni relative alla istituzione, allo stato o alle
modifiche di un qualsiasi impianto aeronautico, servizio, procedura o relative a condizioni di
pericolo per la navigazione aerea, la cui tempestiva conoscenza ¢ essenziale per il personale
coinvolto nelle operazioni di volo;

(d) AIC, ovvero circolari di informazioni aeronautiche (Aeronautical Information Circular) che
possono contenere informazioni a lungo termine sui principali cambiamenti relativi a norme;
regolamentazioni, procedure o installazioni; informazioni di natura prettamente descrittiva o
consultiva connesse alla sicurezza del volo; informazioni o notifiche di natura descrittiva o
consultiva relative a materie di carattere tecnico, legislativo o puramente amministrativo;

(e) PIB, ovvero bollettini pre-volo (Pre-flight Information Bulletin), consistenti in una raccolta di
NOTAM in vigore riguardanti informazioni operativamente significative ed informazioni
meteorologiche lungo la rotta, preparati e trasferiti agli equipaggi di condotta di un
aeromobile, prima di un volo; e

) le liste di controllo e liste dei NOTAM in vigore.
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Oltre alla struttura centrale, che cura la produzione dell’ AIP e delle AIC, il servizio ¢ articolato su tre
strutture operative (segnatamente il CBO Fiumicino, il CBO Linate e il NOF Ciampino) in funzione
24 ore al giorno, 365 giorni all’anno.

Sistema Informativo Operativo (deronautical Operational Information System o AOIS). L’ AOIS ¢
il centro di elaborazione dati appartenente ad Enav il quale supporta, principalmente, i quattro ACC e
i 44 aeroporti italiani sui quali Enav fornisce i Servizi della Navigazione Aerea. La gestione, la
manutenzione e 1’esercizio dei sistemi informativi operativi aziendali, delle piattaforme tecnologiche
hardware e software e delle infrastrutture di rete necessarie all’erogazione dei Servizi della
Navigazione Aerea sono presieduti da una Funzione aziendale dedicata denominata “Sistemi
Informativi Operativi”. Delle informazioni fornite dall’AOIS si avvale anche ’intera comunita
aeronautica (inclusa 1’Aeronautica Militare Italiana, le compagnie aeree, le societa di gestione
aeronautica e le autorita aeronautiche), sia tramite accesso via web, sia tramite gli ARO CBO di Enav.
11 sistema AOIS, tramite la connessione con il Centro Comunicazione Internazionale, rappresenta la
fonte e I’interfaccia nazionale del network mondiale di telecomunicazione fissa aeronautica. L’ AOIS
¢ costituito da un database centrale posseduto e gestito da Enav le cui funzioni permettono la
distribuzione capillare di:

° NOTAM;

. informazioni aggiornate sulla finestra temporale assegnata ai velivoli in partenza in caso di
misure di restrizione del traffico aereo originate dal Network Manager di Eurocontrol;

. informazioni meteorologiche di rilevanza aeronautica; e
. messaggistica aeronautica.

Meteorologia Aeronautica. Enav fornisce, inoltre, il servizio di meteorologia aeronautica per 40
aeroporti (a cui si aggiungono quelli di Aosta e Comiso, dove i servizi sono forniti a seguito di specifico
contratto commerciale), tramite stazioni meteorologiche ubicate negli aeroporti stessi ¢ un’Unita di
Previsione Meteorologica dislocata nelle due sedi operative di Roma e Milano. Tale servizio ¢ gestito
dalla Funzione Meteorologia di Enav. Una selezione di stazioni meteorologiche aeroportuali fornisce
inoltre il Servizio Sinottico. I servizi meteorologici aeronautici sono forniti in conformita ai
regolamenti Enac e sono correntemente certificati ai sensi dei requisiti e standard di qualita UE e UNI
EN ISO 9001. L’Unita di Previsione Meteorologica fornisce inoltre un servizio di monitoraggio e
previsione delle condizioni meteorologiche a supporto degli enti ATC aziendali. Enav ha inoltre in
corso il rinnovo di un accordo tra il proprio servizio meteorologico e il Servizio Meteorologico
dell’Aeronautica Militare, finalizzato alla condivisione e partecipazione di risorse per il
coordinamento operativo, 1’ottimizzazione dei sistemi meteorologici presenti in Italia e il
raggiungimento di uno scambio sistematico di dati; la conclusione di tale accordo ¢ prevista entro il
31 dicembre 2016. Altri accordi di cooperazione sono inoltre in vigore con il Dipartimento Protezione
Civile e alcuni servizi meteorologici regionali.

Radiomisure. Si tratta dell’attivita di ispezione e calibrazione in volo attraverso la sua flotta di
aeromobili. Nell’ambito di tale attivita Enav verifica che le proprie infrastrutture di Comunicazione,
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Navigazione e Sorveglianza (CNS) (ivi incluse le procedure R-NAV) rientrino nei livelli di tolleranza
di funzionamento definiti dalla normativa tecnica internazionale e nazionale di riferimento. La
Funzione Radiomisure di Enav svolge un ruolo essenziale nel certificare il funzionamento delle
Radioassistenze alla navigazione aerea, nel pieno rispetto della normativa internazionale e nazionale.
Tali Radioassistenze, mantenute entro precisi parametri di funzionamento, provvedono alla guida degli
aeromobili durante tutte le fasi del volo (decollo, crociera e atterraggio). Enav, leader nel settore,
garantisce inoltre la validazione delle procedure R-NAV, siano esse basate su sistemi convenzionali
che satellitari. Continui investimenti in formazione e tecnologia, garantiscono il mantenimento del
necessario livello tecnico e 1’acquisizione di nuove capacita, al fine di essere pronti ad affrontare le
sfide future. La Funzione Radiomisure di Enav ha ottenuto recentemente il rinnovo del proprio
Certificato di Operatore di Lavoro Aereo, CAMO (aeronavigabilita) e Parte 145 (manutenzione
aeromobili).

Ricerca e Sviluppo. Enav svolge D’attivita di ricerca e sviluppo in campo ATM nell’ambito del
programma di ricerca europeo SESAR (per ulteriori informazioni si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.5
e il Capitolo 11, Paragrafo 11.1 del Documento di Registrazione).

Formazione. Enav provvede alla formazione dei propri controllori e di tutti i ruoli connessi alla
fornitura dei Servizi della Navigazione Aerea e al settore ATM in conformita con gli standard e i
regolamenti nazionali e internazionali. In particolare Enav ¢ certificata da Enac quale organizzazione
di formazione per i controllori del traffico aereo, per gli operatori FIS e per il personale addetto alla
fornitura dei servizi meteorologici per la navigazione aerea, in accordo alla normativa comunitaria e
nazionale. Enav oltre alla certificazione Enac, ha conseguito la certificazione TrainAir Plus ICAO
Membership. Le attivita relative alla formazione iniziale, alla formazione degli istruttori e degli
esaminatori sono svolte tramite I’Academy, avente sede a Forli. L’Academy ¢ un centro di istruzione
aeronautica, riconosciuto a livello internazionale per il know-how aeronautico, che si avvale di
personale qualificato e dove le attivita di studio e ricerca sono svolte in modo da fornire formazione
professionale in grado di rispondere ai criteri didattici che gli standard tecnici nazionali e internazionali
richiedono.

In particolare, I’Academy rivolge i suoi servizi di training sia ai profili professionali che gestiscono il
Controllo del Traffico Aereo, sia alle altre figure che operano nel settore dei Servizi della Navigazione
Aerea (ad esempio tecnici, meteorologi, piloti di Radiomisure) e che hanno necessita di sviluppare
competenze specifiche in materia. Il portafoglio dei prodotti offerti da Academy affianca formazione
tecnica a formazione ai ruoli gestionali di sala, e si sostanzia in tre principali linee di servizio:

o il training operativo, indirizzato a tutte le figure professionali coinvolte direttamente nella
gestione dei servizi ANS per I’acquisizione dei diversi rating di specializzazione;

o la formazione ai ruoli gestionali delle sale operative (supervisori, capi sala); e

o la formazione per lo sviluppo delle competenze definite NTS (Non Technical Skill) necessarie
a migliorare gli standard di sicurezza e di performance, anche attraverso 1’allenamento di
capacita individuali che riguardano il lavoro in feam, il controllo dello stress, la situational
awareness, il problem solving e il decision making.
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L’Academy si ¢ dotata di strutture all’avanguardia per la didattica e le tecnologie che rappresentano lo
stato dell’arte della simulazione in ambito Air Traffic Management:

. sale di simulazione Radar che replicano il layout fisico e le posizioni operative di un Centro
di Controllo Radar e permettono di realizzare simulazioni che riproducono geografie e
standard operativi reali o creati ad hoc con finalita didattiche;

o una sala di simulazione procedurale che permette di realizzare simulazioni di attivita di
controllo senza 1’ausilio della sorveglianza Radar;

. simulatori di Torre di Controllo con visuale a 270° che replicano il layout fisico e le posizioni
operative tipiche di una Torre di Controllo e permettono di realizzare simulazioni che
riproducono scenari visuali e ambienti operativi di diversi aeroporti;

. un simulatore di volo (Bombardier CRJ 200);

o stazioni di lavoro PTT (Part Task Trainer), ossia postazioni per 1’autoapprendimento di
specifiche competenze da parte degli allievi; e

. infrastrutture, quali le aule, la biblioteca e la sala conferenze che sono funzionali
all’erogazione dei servizi di formazione.

. Manutenzione. E Dattivita espletata da Techno Sky, societa interamente posseduta da Enav, che
consiste nella gestione, assistenza e manutenzione degli impianti e dei sistemi utilizzati per il Controllo
del Traffico Aereo, assicurandone la completa disponibilita e la piena efficienza operativa senza
soluzione di continuita.

Figure professionali dedicate ai Servizi

Tra i Servizi della Navigazione Aerea, il Servizio di Controllo del Traffico Aereo ¢ il piu complesso e, come
tale, richiede la presenza di donne e uomini psicologicamente e fisicamente idonei, altamente addestrati. A tal
proposito lungo I’intero arco del percorso professionale ¢ necessaria una formazione del personale operativo,
consistente in un aggiornamento continuo, attentamente verificato e certificato mediante esami e verifiche
periodiche (per maggiori informazioni circa la formazione, si veda quanto sopra illustrato nel presente
Paragrafo 6.1.2.1.1. Per maggiori informazioni circa la valutazione delle eventuali rischiosita connesse, si veda
il fattore di rischio “Rischi connessi ai rapporti con il personale” nel Capitolo 4, Paragrafo 4.1.7 del Documento
di Registrazione).

Per tale motivo, la fornitura dei Servizi richiede il concorso di molteplici figure professionali, tra cui le
principali sono:

. Controllore del traffico aereo o Personale CTA. Si tratta di una figura professionale altamente
specializzata che opera con lo scopo di garantire un sicuro, ordinato e spedito flusso del traffico aereo.
I1 Controllore gestisce e assiste gli aeromobili negli aeroporti e nello spazio aereo nazionale, svolgendo
tale compito su turni senza interruzioni 24 ore su 24, 365 giorni all’anno.
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I ruoli previsti relativamente a tale figura professionale sono:

(1) Controllore ground, che controlla e gestisce i movimenti dei velivoli a terra, nell’area
aeroportuale;
(i1) Controllore delivery, che autorizza alla messa in moto dei velivoli e fornisce loro

I’autorizzazione di rotta;

(iii) Controllore di torre, che gestisce il decollo e la prima fase del volo per gli aeromobili in
partenza e 1’ultima parte di volo prima dell’atterraggio e I’atterraggio stesso, per quelli in
arrivo;

(iv) Controllore di avvicinamento, che gestisce il volo nella fase di instradamento dall’aeroporto
verso la rotta e dalla rotta verso 1’aeroporto;

W) Controllore Radar, che segue gli acromobili durante la fase di rotta.

Si segnala che le figure dei controllori ground, dei controllori delivery e dei controllori di torre, di cui
ai punti da (i) a (iii) di cui sopra, svolgono attivita inerenti ai Servizi di Terminale, mentre i controllori
di avvicinamento e i controllori Radar, di cui ai punti (iv) e (v) di cui sopra, svolgono attivita inerenti
ai Servizi di Rotta.

La circostanza che i Servizi di Terminale e i Servizi di Rotta siano erogati servendosi di categorie di
personale, nonché di infrastrutture, differenti rappresenta la ratio di tale suddivisione.

Considerata la delicatezza del ruolo e la complessita delle mansioni in esso contenute, Enav recluta gli
aspiranti Controllori attraverso un sistema molto accurato di ricerca e selezione di personale, in linea
con la best-practice utilizzata a livello internazionale.

Esperti di assistenza al volo o Personale EAV. Si tratta di una figura professionale molto articolata
che viene impiegata (i) per i servizi prestati dall’ufficio ARO (4TS Reporting Office) che si occupa,
inter alia, di osservazione dell’informazione meteorologica, briefing meteo ai piloti, preparazione dei
c.d. Folder Meteo e PIB, (ii) per i servizi di informazioni di traffico, informazioni meteorologiche,
informazioni legate alla sicurezza per la movimentazione degli aeromobili al suolo e nel circuito di
traffico aeroportuale attraverso una frequenza radio dedicata (c.d. Aerodrome Flight Information
Service — AFIS), (iii) nelle stazioni meteo, ovvero quelle strutture situate vicino alle piste strumentali
e che hanno il compito di seguire costantemente 1’evoluzione del tempo meteorologico, emettendo
specifici messaggi che vengono automaticamente inviati in tutto il mondo aeronautico, secondo le
disposizione dell’Organizzazione Meteorologica Mondiale), (iv) nell’Ufficio NOTAM, ovvero
I’ufficio centrale dedicato all’informazione aeronautica che ha il compito di raccogliere, elaborare e
distribuire tutte le informazioni, nazionali e internazionali, che riguardano la sicurezza del volo sia al
suolo che in rotta, (v) nel Reparto Cartografia, ovvero ’ufficio che realizza e aggiorna tutte le carte
aeronautiche che interessano il volo, e (vi) nell’A.N.S. - Centro di Formazione Basica, ovvero la
struttura preposta all’insegnamento in cui ’esperto di assistenza al volo ¢ impiegato in qualita di
istruttore nelle materie di pertinenza.
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Meteorologi. Si tratta di una figura professionale che svolge le proprie attivita al fine di garantire la
sicurezza degli aeromobili negli aeroporti e in volo. Enav effettua 24 ore su 24 un monitoraggio
continuo delle condizioni meteorologiche su tutto il territorio nazionale. I meteorologi di Enav hanno
il compito di emettere bollettini di osservazione meteo con cadenza oraria e semi-oraria negli aeroporti
di competenza, inoltre dagli aeroporti di Roma Fiumicino e Milano Linate un team di meteorologi
elabora previsioni meteo a copertura nazionale con una validita di 9 e 24 ore.

Le osservazioni e le previsioni meteo vengono rilanciate in tempo reale sulle reti internazionali di
telecomunicazione.

Tecnici di Radiomisure. Si tratta della figura professionale che controlla in modo costante e
continuativo la rispondenza alle normative internazionali dei segnali radioelettrici emessi dalle varie
apparecchiature per I’avvicinamento e la navigazione strumentale, in funzione della massima sicurezza
dei velivoli in fase di decollo e atterraggio. Per espletare il loro servizio i tecnici di Radiomisure si
avvalgono di aeromobili equipaggiati delle piu avanzate tecnologie di rilevazione.

Informatici. 11 Decreto del Ministero dell’Interno del 9 aprile 2008 ha inserito Enav tra le
“Infrastrutture Critiche Informatizzate”. Infatti gli impianti Enav distribuiti su tutto il territorio
nazionale, essendo il fulcro del sistema del traffico aereo, sono considerati sensibili. Per questo motivo
Enav ha nel proprio organico tecnici informatici con un elevato profilo professionale e con un
background di esperienze nell’ambito della sicurezza informatica, che hanno il compito di proteggere
sia 1 propri apparati che I’intera rete di comunicazione aeronautica da eventuali attacchi.

Nella tabella che segue ¢ indicato il numero di unita impiegate presso I’Emittente suddiviso tra le
categorie professionali sopra elencate al 31 dicembre 2015.

Figura professionale Numero di unita impiegate presso Enav al 31 dicembre 2015
Controllore del traffico aereo 1.701
Esperto di assistenza al volo 435
Meteorologo 30
Tecnico di Radiomisure 23
Informatico 97
Tecnico 204
Amministrativo 480

6.1.2.1.2 Le fonti di ricavi da mercato terzo: Attivita Non Regolamentate

Nella tabella che segue ¢ indicato I’ammontare dei ricavi da mercato terzo e i ricavi totali del Gruppo Enav in
relazione al trimestre chiuso al 31 marzo 2016 e agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015, 31 dicembre 2014 e
31 dicembre 2013.

(in migliaia di euro) Trimestre chiuso al 31 marzo Esercizio chiuso al 31 dicembre

2016 2015 2014 2013
Ricavi da mercato terzo 2.702 11.288 12.905 8.695
Totale dei ricavi da Attivita Operativa 157.505 792.059 812.638 779.602
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I ricavi da mercato terzo provengono dalle attivita espletate dal Gruppo Enav, diverse dalla fornitura dei Servizi
della Navigazione Aerea. Tali attivita consistono in attivita commerciali € non regolamentate, ovvero non
soggette alle previsioni normative applicabili alle Attivita Regolamentate (per maggiori informazioni circa il
quadro normativo relativo alla fornitura dei Servizi si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di
Registrazione).

Lo svolgimento delle attivita commerciali e non regolamentate da parte del Gruppo Enav si fonda sulle
competenze e tecnologie acquisite da Enav in decenni di attivita.

Le competenze ¢ le capacita acquisite in tutte le componenti funzionali della Gestione del Traffico Aereo
permettono a Enav di proporre i propri Servizi in ambito nazionale ed internazionale, per progetti di sviluppo
capaci di soddisfare le esigenze di soggetti operanti a vario titolo in ambito aeronautico.

Tale offerta commerciale di Enav ¢ promossa e gestita dalla Funzione Sviluppo Commerciale, in sinergia con
altre due strutture fondamentali: Techno Sky e Enav Asia Pacific con sede a Kuala Lumpur (Malesia) che
presidia i clienti del Sud Est asiatico attraverso la fornitura di servizi dedicati.

Negli ultimi anni, il Gruppo Enav ha fornito i propri servizi commerciali in 28 paesi nel mondo nei contesti
culturali, operativi ed ambientali piu eterogenei. Alla Data del Documento di Registrazione Enav svolge
Attivita Non Regolamentate all’estero, ad esempio in Malesia.

I principali mercati di riferimento sono 1’ Africa, il Medio Oriente ed il Sud Est asiatico. I servizi commerciali
sono erogati verso operatori aeronautici, prevalentemente enti del Controllo del Traffico Aereo.

Nel 2015 il Gruppo Enav ha conseguito risultati in termini di ricavi derivanti dalle attivita attivita su mercato
terzo per un totale di 11,3 milioni di Euro.

11 business di Enav, negli ultimi anni, in ambito commerciale, ha previsto un rafforzamento della capacita di
offerta di prodotti e servizi per ottenere nuove opportunita di ricavo. Tale rafforzamento ha come obiettivo
quello di perseguire I’accesso e lo sviluppo di mercati target, anche attraverso la costruzione di rapporti
commerciali con partner stranieri.

Professionalita, esperienza e tecnologia costituiscono pertanto i pilastri di un’offerta globale di servizi ad alto
valore aggiunto che Enav fornisce nei seguenti settori di attivita:

Consulenza aeronautica

Enav sviluppa soluzioni all’avanguardia in tutto il mondo aventi ad oggetto la razionalizzazione delle
operazioni di un singolo aeroporto e il piano di ammodernamento dell’intera infrastruttura per il Controllo del
Traffico Aereo di una nazione.

Ingegneria

Enav supporta organizzazioni operanti in settori “Mission Critical” fornendo servizi e soluzioni nei seguenti
ambiti (i) installazione, integrazione e setting-up di Sistemi CNS, ossia delle infrastrutture tecnologiche di
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comunicazione, navigazione e sorveglianza, (ii) realizzazione di software ATM, e (ii) sviluppo, fornitura ed
istallazione di sistemi meteorologici.

Radiomisure (Servizio di ispezione e calibrazione in volo)

Oltre ad espletare il servizio di Radiomisure in maniera strumentale e funzionale all’erogazione dei Servizi,
ossia alla fornitura dei Servizi, Enav, attraverso la Funzione Radiomisure, vende i propri servizi di Radiomisure
in numerosi paesi esteri, distribuiti tra Europa, Africa e Medioriente (per maggiori informazioni circa i servizi
di Radiomisure, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.2.1.1 che precede). Nel 2015 I’attivita di vendita dei servizi
Radiomisure ¢ raddoppiata rispetto al 2014. Grazie ad una flotta di aecromobili di nuova generazione ed ai
sistemi avanzati di elaborazione dati, Enav ¢ in grado di offrire qualsiasi tipologia di servizio di controllo in
volo, garantendo standard di eccellenza assoluta, tempi di volo ridotti e prezzi competitivi.

Formazione

Oltre ad espletare il servizio di Formazione in maniera strumentale e funzionale all’erogazione dei Servizi,
Enav opera un’ulteriore attivita di training per il mercato esterno effettuata per altri Fornitori di Servizi esteri,
che svolgono le medesime attivita di Enav in altre parti del mondo. L’Academy in questi ultimi anni ha erogato
attivita di fraining per partecipanti provenienti dai Fornitori di Servizi di Polonia, Cina, Ucraina, Libia,
Malesia, Croazia. Nel 2015 sono state erogate piu di 68 mila ore di training complessive. L’ Academy di Enav
rappresenta un punto di riferimento internazionale nell’ambito della formazione del personale impiegato nei
servizi di assistenza alla navigazione aerea. La qualita dell’offerta formativa di Enav garantisce livelli altissimi
di efficienza ed efficacia dei processi di apprendimento (per maggiori informazioni circa i servizi di formazione
e I’Academy, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.2.1.1 del Documento di Registrazione).

Manutenzione

Oltre ad espletare il servizio di Manutenzione in maniera strumentale e funzionale alla fornitura dei Servizi,
Enav offre la propria esperienza nella gestione e nella manutenzione di sistemi e tecnologie nel Controllo del
Traffico Aereo a tutte quelle organizzazioni intenzionate a migliorare i propri processi logistici € manutentivi.

6.1.2.2  Altri Ricavi Operativi

Gli Altri Ricavi Operativi costituiscono il 5,95% dei ricavi dell’intero Gruppo Enav e consistono
principalmente in ammontari che Enav percepisce, ai sensi della normativa vigente, a titolo di contributi in
conto esercizio al fine di compensare i costi sostenuti per garantire la sicurezza dei propri impianti e la
sicurezza operativa, e contributi in conto impianti correlati ad investimenti effettuati negli aeroporti del Sud
Italia e per aeroporti militari. In particolare, nella tabella che segue sono illustrati gli Altri Ricavi Operativi
conseguiti dal Gruppo Enav nel trimestre chiuso al 31 marzo 2016 e negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2015,
31 dicembre 2014 e 31 dicembre 2013, suddivisi per tipologia di contributo o finanziamento ricevuto.
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Altri Ricavi Operativi

(in migliaia di euro) Ttrimestre chiuso al 31 marzo Esercizio chiuso al 31 dicembre

2016 2015 2014 2013
Contributi in conto impianti* 2.367 9.311 12.339 15.255
Contributi in conto esercizio 7.500 30.660 31.623 30.823
Finanziamenti Europei 343 5.941 4.622 4.633
Altri ricavi e proventi 480 3.197 2.668 3.970
Totale degli Altri Ricavi Operativi 10.690 49.109 51.252 54.681

* La presente tabella include tra gli Altri Ricavi Operativi anche i contributi in conto impianto.

Gli Altri Ricavi Operativi comprendono (i) i contributi in conto impianti, quali la quota dei contributi in conto
impianti PON Reti e Mobilita e quelli previsti dalla Legge n. 102 del 3 agosto 2009 (investimenti per aeroporti
militari) per la quota commisurata agli ammortamenti dei cespiti ai quali tali contributi si riferiscono (ii)
contributi in conto esercizio, quali i contributi in conto esercizio per la quota riconosciuta all’Emittente dal
MIT ai sensi dell’articolo 11 septies della Legge n. 248 del 2 dicembre 2005 al fine di compensare i costi
sostenuti per garantire la sicurezza dei propri impianti e la sicurezza operativa, nonché i contributi in conto
esercizio riferiti principalmente ai finanziamenti europei ottenuti nell’ambito del Programma comunitario
TEN-T e quelli derivanti dalla formazione finanziata da Fondimpresa (per maggiori informazioni si veda il
Capitolo 20, Paragrafo 20.1.4.2 e Paragrafo 20.4.16). Si rappresenta che, salvo modifiche della normativa
vigente, tali contributi saranno corrisposti anche in relazione agli esercizi futuri, (iii) i finanziamenti europei,
quali la quota di competenza per la partecipazione a progetti europei, quali SESAR e altri progetti minori; e
(iv) altri ricavi e proventi, come ad esempio le penalita applicate ai fornitori per il ritardo nel rispetto dei tempi
contrattualmente definiti (per maggiori informazioni circa gli Altri Ricavi Operativi si veda il Capitolo 20 del
Documento di Registrazione).

6.1.3 Quadro normativo di riferimento relativo ad Enav

Enav ¢ una societa per azioni, istituita con la Legge n. 665 del 21 dicembre 1996 “Trasformazione in ente di
diritto pubblico economico dell’Azienda autonoma di assistenza al volo per il traffico aereo generale” nella
forma di un ente pubblico economico e successivamente trasformata in societa per azioni, con il Decreto
Interdipartimentale n. 704993 del 22 dicembre 2000, e agisce come Fornitore di Servizi in relazione allo spazio
aereo italiano ai sensi del Codice della Navigazione (per maggiori informazioni circa la nascita e lo sviluppo
di Enav, si veda il Capitolo 5, Paragrafo 5.1.5 del Documento di Registrazione).

Enav, come previsto dal Codice della Navigazione, ¢ una societa pubblica, vale a dire un soggetto giuridico
posto sotto il controllo di un ente pubblico (alla Data del Documento di Registrazione 1’ente controllante ¢ il
MEF che esercita i propri diritti d’intesa con il MIT). Come tale la Societa ¢ destinataria delle norme previste
in materia di societa pubbliche (per maggiori informazioni circa 1’ulteriore normativa applicabile, si veda il
Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione).

Tuttavia, all’Emittente non si applicano le normative speciali per le societa pubbliche relative alla nomina degli
organi sociali fermo restando che, ai sensi della Direttiva del MEF del 24 giugno 2013 “Direttiva in ordine
all’adozione di criteri e modalita per la nomina dei componenti degli organi di amministrazione e di politiche
per la remunerazione dei vertici aziendali delle societa controllate direttamente o indirettamente dal Ministero
dell’economia e delle finanze”, per le societa con azioni quotate in borsa direttamente controllate dal MEF, il
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Dipartimento del Tesoro dovra assicurare che anche tra i profili da inserire nella lista di candidati del MEF
stesso sia assicurata la presenza di elevate competenze professionali diversificate e per quanto possibile
complementari. Non trovano altresi applicazione le disposizioni speciali aventi impatto sulla governance
futura e sull’azionariato dell’Emittente, fermo restando il limite di possesso azionario di cui all’articolo 6 dello
Statuto di Quotazione che, ai sensi dell’articolo 3 del Decreto Legge 332, prevede che nessun soggetto (diverso
dal MEF, da enti pubblici o da soggetti da questi controllati) potra detenere una partecipazione superiore al 5%
del capitale sociale della Societa.

Inoltre, ai sensi dell’articolo 21 del Codice dell’Ordinamento Militare, limitatamente ai casi e alle esigenze
legate ad urgenti necessita per la difesa nazionale (quali situazioni estreme che possano mettere a repentaglio
la sicurezza nazionale come, a titolo meramente esemplificativo, situazioni di conflitto), il servizio svolto
dall’Emittente potra essere assunto dal Ministero della Difesa con decreto del Presidente della Repubblica, con
la conseguenza che il personale addetto al servizio di assistenza al volo sia considerato, a ogni effetto, personale
militare in congedo richiamato in servizio e che allo stesso vengano attribuiti i gradi militari in relazione alle
funzioni svolte (per maggiori informazioni circa la valutazione delle eventuali rischiosita connesse, si veda il
fattore di rischio “Rischi connessi all’evoluzione del quadro normativo internazionale, europeo ed italiano”
nel Capitolo 4, Paragrafo 4.1.1 del Documento di Registrazione).

6.1.3.1 Quadro regolamentare applicabile ai Servizi

I1 Gruppo Enav opera in un’industria altamente regolamentata e che presenta numerosi elementi di complessita
normativa. La Societa, pertanto, ¢ soggetta all’autorita di istituzioni e organismi a livello internazionale,
comunitario e nazionale.

A livello internazionale e comunitario, i principali attori con cui Enav si trova costantemente a dialogare sono
I’'ICAO - I’agenzia specializzata delle Nazioni Unite -, la Commissione europea - 1’organo che, nell’Unione
europea, svolge una funzione regolamentare e di controllo del settore ATM -, ed Eurocontrol - organizzazione
intergovernativa che comprende anche gli Stati Membri dell’Unione europea — (per maggiori informazioni sul
ruolo di Eurocontrol si veda quanto di seguito illustrato nel presente Paragrafo 6.1.3.1).

Negli ultimi anni, si ¢ assistito ad un rafforzamento del ruolo dell’Unione europea, ¢ di conseguenza del suo
organo esecutivo, la Commissione Europea, in tema di regolamentazione del settore. L’iniziativa legislativa
Cielo Unico Europeo, avviata nel 2004 con I’emanazione del Regolamento (CE) n. 549/2004 del Parlamento
europeo e del Consiglio del 10 marzo 2004, come successivamente integrato e modificato, e poi aggiornata e
rafforzata ulteriormente con un ulteriore pacchetto legislativo nel 2009, ha sancito il passaggio di alcune
responsabilita nel campo dell’aviazione dagli Stati Membri all’Unione europea. Con tale iniziativa I’Unione
europea si ¢ posta 1’obiettivo di armonizzare la progettazione, la gestione e la regolamentazione dello spazio
aereo a livello comunitario, con I’intento di creare effetti positivi sull’efficienza nella Gestione del Traffico
Aereo e sul rafforzamento del livello di sicurezza.

A partire dall’avvio del programma Cielo Unico Europeo, piu approfonditamente descritto nel paragrafo che
segue, il settore in cui operano i Fornitori di Servizi si ¢ fortemente evoluto spostandosi da logiche nazionali
verso attivita di carattere internazionale che hanno aumentato I’impegno di Enav in campo internazionale,
richiedendo la sua piena ed attiva partecipazione ai processi di coordinamento con le istituzioni ed
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organizzazioni internazionali oltre che di coordinamento e collaborazione tra i diversi Fornitori di Servizi, con

un crescente numero di organismi che impattano in maniera determinante sul business della Societa.

Tali organismi includono, inter alia:

(1)

(i)

(iii)

(iv)

per quanto attiene all’attuazione, la verifica e I’implementazione delle previsioni del Cielo Unico
Europeo,

(a) il Performance Review Body, organismo tecnico di Eurocontrol, che assiste la Commissione
europea dal punto di vista tecnico, fornendo, tra 1’altro, pareri relativamente alla conformita
dei Piani di Performance degli Stati Membri, anche in relazione al Sistema di Tariffazione
Comune;

(b) lo European Atm Master Plan e lo European Single Sky Implementation (ESSIP) che,
recepiscono le previsioni del programma Cielo Unico Europeo e ne costituiscono ’attuazione
mediante la definizione di obiettivi e linee di azione per i diversi attori coinvolti, fissando
tempi di realizzazione e modalita di coordinamento e controllo;

() il Single Sky Committee, che supporta la Commissione europea nell’attuazione del Cielo Unico
Europeo; e

(d) il Local Single Sky Implementation (LSSIP), che deriva dall’ESSIP, ¢ a livello locale declina
obiettivi ed azioni a livello nazionale;

per quanto attiene alla sicurezza, 1’ Agenzia Europea per la Sicurezza Aerea (EASA), la cui missione
¢ promuovere i massimi livelli comuni di sicurezza e protezione ambientale nel settore dell’aviazione
civile, istituita con il Regolamento (CE) n. 216/2008 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 20
febbraio 2008, come successivamente integrato e modificato;

per quanto attiene alle attivita di ricerca e sviluppo, il Deployment Management, che ha I’obiettivo di
assicurare la sincronizzazione ed armonizzazione dell’attuazione dei nuovi sistemi e procedure (Enav
partecipa alle attivita anche in veste di Deployment Manager - entita alla quale la Commissione
europea ha affidato il compito di gestione europea dell’implementazione del programma SESAR); e

per quanto attiene al coordinamento dei servizi di Gestione del Traffico Aereo, il Network
Management, che ha ’obiettivo di coordinare la gestione della rete del traffico aereo europeo. Tale
funzione, assegnata temporanecamente ad Eurocontrol, ¢ supervisionata e governata dal Network
Management Board (al quale Enav partecipa in rappresentanza del BLUE MED FAB).

A livello nazionale, invece, le attivita di Enav sono regolate, oltre che dal Codice di Navigazione e da altra

normativa di settore, da un Contratto di Programma a partire dal 2016 la cui stipula & prevista dalla Legge 665,
come modificata dalla Legge 208. Prima delle modifiche apportate alla Legge 665 dalla Legge 208 era altresi

prevista la stipula di un Contratto di Servizio. Il Contratto di Programma definisce alcuni profili dei servizi che

la Societa eroga (per una maggiore descrizione del Contratto di Programma e del Contratto di Servizio vigenti

si veda il Capitolo 22, Paragrafo 22.1 del Documento di Registrazione. Per maggiori informazioni circa

I’ulteriore normativa applicabile, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione).
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Il Contratto di Programma e il Contratto di Servizio, prima della Legge 208, venivano sottoscritti su base
triennale tra Enav e le parti istituzionali pubbliche, ovvero il MIT, di concerto con il MEF e il Ministero della
Difesa. In seguito all’entrata in vigore della Legge 208, invece, ¢ stata abrogata la disposizione riguardante il
Contratto di Servizio, ed ¢ stato stabilito che il Contratto di Programma tra lo Stato ed Enav avra durata
quadriennale e sara valido per il periodo dal 1 gennaio 2016 al 31 dicembre 2019. Il nuovo Contratto di
Programma per il periodo 2016 — 2019 conforme alla nuova disciplina dettata dalla Legge 208 ¢ in fase di
negoziazione con le autorita competenti.

In particolare, ai sensi della vigente normativa, il Contratto di Programma:

. regola le prestazioni e definisce gli investimenti e i servizi, anche di rilevanza sociale o comunque resi
in condizione di non remunerazione dei costi, stabilendo i corrispettivi economici e le modalita di
erogazione;

. definisce gli obiettivi e gli standard, nonché le modalita e i tempi di adeguamento, relativi ai livelli di
sicurezza e di qualita dei servizi, alla produttivita dei fattori impiegati, inclusi gli investimenti, ed ai
rispettivi costi. Tale adeguamento ai predetti obiettivi e standard ¢ correlato alla variazione delle Tariffe
e a eventuali trasferimenti statali destinati a investimenti;

. definisce i servizi istituzionali da svolgere in proprio e quelli da concedere in appalto o in gestione a
terzi; Enav, fino alla definizione del Contratto di Programma, non assume impegni che vincolino
I’applicazione del medesimo; e

. prevede verifiche, obblighi di adeguamento e sanzioni per i casi di inadempienza.

Si rappresenta che il Contratto di Programma non disciplina profili inerenti alle Tariffe di Rotta ovvero alle
Tariffe di Terminale ITO1 e IT02 e agli investimenti in quanto tali profili sono disciplinati dalla normativa
europea di riferimento (per maggiori informazioni si veda quanto di seguito descritto nel presente Paragrafo
6.1.3).

Si segnala che attualmente ¢ in fase di negoziazione il Contratto di Programma per il periodo 2016 — 2019, il
quale sostituira, unificandoli, sia il Contratto di Programma sia il Contratto di Servizio attualmente vigenti. A
partire dal 2020, come previsto dall’articolo 1, comma 679 della Legge n. 208 del 28 dicembre 2015, il
Contratto di Programma non avra piu durata quadriennale, come attualmente previsto, bensi durata
quinquennale, in modo da essere allineati con la durata del Piano di Performance. In relazione al nuovo
Contratto di Programma, si informa che nel primo trimestre del 2016 il MIT, d’intesa con Enav, ha redatto una
bozza del Contratto di Programma per il periodo 2016-2019 e lo ha sottoposto al vaglio dei soggetti interessati
(segnatamente MEF e Ministero della Difesa). Alla Data del Documento di Registrazione il nuovo Contratto
di Programma ha ricevuto parere positivo da parte del Ministero della Difesa ed ¢ in attesa di ricevere un parere
da parte del Ministero dell’Economia e delle Finanze, atteso quest’ultimo entro il mese di luglio 2016.

Concluso quindi tale iter di verifica, il Contratto di Programma sara sottoposto a parere del Comitato
Interministeriale per la Programmazione Economica. La Societd si attende che il nuovo Contratto di
Programma sia portato alla sua definitiva sottoscrizione nel mese di settembre 2016.
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Si rappresenta che, ove il nuovo Contratto di Programma, includesse delle previsioni che comportino nuovi
ulteriori oneri per la Societa, tali ulteriori oneri (i) ove attinenti ai Servizi di Rotta o ai Servizi di Terminale
relativi alle Zone Tariffarie di Terminale ITO1 e IT02, sarebbero considerati come elementi di costo nuovi e
imprevisti, imposti da obblighi di legge, ai sensi del Regolamento 391 e, in quanto tali, sarebbero recuperabili
mediante I’imputazione del Balance alle Tariffe corrisposte dagli Utenti; mentre (ii) ove attinenti ai Servizi di
Terminale relativi alla Zona Tariffaria di Terminale IT03, essendo tale Zona Tariffaria soggetta al meccanismo
del c.d. full cost recovery, tali ulteriori oneri sarebbero, anche in questo caso, recuperati mediante il Balance
imputato nella Tariffa corrisposta dagli Utenti. Da un punto di vista finanziario, pertanto, eventuali nuove
previsioni del Contratto di Programma che comportassero nuovi oneri in capo all’Emittente potrebbero avere,
in attesa del loro recupero in Tariffa, un impatto sui flussi di cassa e sulla liquidita dell’Emittente.

Fermo quanto sopra, la Societa non puo escludere che la tempistica di conclusione del Contratto di Programma
sopra indicata possa risultare diversa da quella attesa.

Eurocontrol

Come anticipato, particolarmente rilevante nell’erogazione dei Servizi da parte di Enav ¢ il ruolo di
Eurocontrol.

Eurocontrol ¢ un’organizzazione intergovernativa, cui partecipano 41 tra Stati europei e paesi limitrofi e il cui
scopo principale ¢ di sviluppare e mantenere un efficiente sistema di Controllo del Traffico Aereo a livello
europeo, affiancando in questo impegno comune le autorita nazionali dell’aviazione civile (in Italia I’Enav),
gli enti ed i soggetti Fornitori di Servizi (in Italia Enav e I’ Aeronautica Militare Italiana), gli utenti dello spazio
aereo civile e militare, il settore industriale, le organizzazioni professionali e le competenti istituzioni europee.

Eurocontrol nasce con la convenzione internazionale di cooperazione per la sicurezza dello spazio aereo
firmata a Bruxelles il 13 dicembre 1960, e successivamente emendata in data 12 febbraio 1981 e 27 giugno
1997, a cui I’Italia ha aderito nel 1996 mediante Legge n. 575 del 20 dicembre 1995.

11 sistema delle Tariffe di Rotta ¢ disciplinato dall’ Accordo Multilaterale relativo ai canoni di rotta firmato nel
1981. Gli Stati contraenti hanno deciso con tale accordo di aderire ad una politica tariffaria comune ed hanno
scelto di utilizzare 1 servizi di Eurocontrol a tal fine. Eurocontrol, al fine di realizzare ¢ di monitorare il
funzionamento di tale sistema delle Tariffe di Rotta opera attraverso vari organi, tra cui:

o 1’Enlarged Commission for Route Charges, che ¢ un organo costituito dai ministri dei trasporti degli
Stati Membri o dai loro supplenti. E ’organo decisionale che disciplina le Tariffe di Rotta, definendo,
tra I’altro, i principi per determinare i costi sostenuti dagli Stati Membri in materia di Servizi di Rotta
nonché le norme per il calcolo dei canoni di rotta (i “Principles for estabilishing the cost base for en
route charges and the calculation of the unit rates”™);

o [’Enlarged Committee for Route Charges, che ¢ un organo costituito dai rappresentanti degli Stati
Membri. Si tratta dell’organo esecutivo incaricato di sovrintendere alla funzionalita del sistema e di
preparare le decisioni della Enlarged Commission for Route Charges. L’ Enlarged Committee for Route
Charges supervisiona, il funzionamento del sistema di Tariffe di Rotta e riferisce alla Enlarged
Commission for Route Charges, attraverso il ¢.d. Provisional Council. Si precisa che nell’Enlarged
Committee for Route Charges sono rappresentati tutti gli Stati Membri Eurocontrol, mentre le
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organizzazioni degli Utenti nonché la Commissione europea hanno lo stafus di osservatore. Esso
svolge anche un funzione consultiva, come meglio descritto di seguito;

e il Central Route Charges Office (0 CRCO), che sostiene gli Stati Membri di Eurocontrol nelle loro
funzioni di regolamentazione nelle seguenti attivita:

e la definizione e I’applicazione da parte degli Stati Membri (e dei loro Fornitori di Servizi) dei
“Principles for estabilishing the cost base for en route charges and the calculation of the unit
rates”, ossia i principi relativi alla determinazione dei costi e al calcolo delle Tariffe di Rotta;

e il rispetto da parte dei nuovi Stati Membri Eurocontrol dei “Principles for estabilishing the cost
base for en route charges and the calculation of the unit rates” come pre-requisito per la loro
integrazione nel sistema delle Tariffe di Rotta;

e la preparazione della reportistica relativa ai costi e alle tariffe che gli Stati Membri sottopongono
all’Enlarged Committee for Route Charges;

e la fatturazione ed incasso delle Tariffe di Rotta per conto degli Stati Membri, nonché della
fatturazione ed incasso delle Tariffe di Terminale sulla base di accordi bilaterali sottoscritti con gli
Stati Membri Eurocontrol. In particolare il CRCO calcola, fattura e riscuote le Tariffe di Rotta su
base mensile, elaborando i flussi di dati di volo trasmessi da Enav e le informazioni fornite dagli
operatori aerei. [l CRCO inoltre calcola, fattura e riscuote le Tariffe di Terminale per conto di Enav
a cui trasferisce su base settimanale gli importi incassati sia relativamente alle Tariffe di Rotta che
alle Tariffe di Terminale.

La struttura di governance dell’organizzazione Eurocontrol ¢ composta da due organi di governo, la c.d.
Commissione Permanente Eurocontrol e il c.d. Provisional Council, e da un organo esecutivo, la c.d. Agenzia,
come di seguito descritti. L’organizzazione nel suo complesso vede altresi la partecipazione al processo
decisionale di una vasta gamma di stakeholders. Tale processo decisionale a livello politico e istituzionale
avviene attraverso diversi livelli di responsabilita e competenze.

Eurocontrol si compone dei seguenti organi.
(1) Gli organi di governo

Eurocontrol ¢ composta da vari organi di governo, tra cui la Commissione Permanente Eurocontrol e il
Provisional Council.

In particolare, la Commissione Permanente Eurocontrol rappresenta gli Stati Membri a livello ministeriale.
Essa definisce le policy di livello generale ed ¢ responsabile per le decisioni e le funzioni di regolamentazione.
Essa, in particolare, approva il bilancio Eurocontrol annuale, il programma quinquennale, la normativa sui
contratti, i regolamenti finanziari e lo statuto del personale, ed ¢ responsabile per la nomina del direttore
generale e dei direttori. Infine, fornisce un giudizio definitivo sui conti annuali dell’ Agenzia.

1l Provisional Council, invece, rappresenta gli Stati Membri a livello dei direttori generali dell’aviazione civile.
11 Provisional Council ¢ responsabile dell’attuazione della politica generale di Eurocontrol, come stabilito dalla
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Commissione Permanente Eurocontrol, e della sovrintendenza dell’operato dell’ Agenzia. L’Unione europea
partecipa ai lavori del Provisional Council.

(i1) L organo esecutivo

Quale organo esecutivo opera un’Agenzia la quale ¢ responsabile per I’esecuzione dei compiti previsti dalla
Convenzione Eurocontrol o ad essa affidati dalla Commissione Permanente Eurocontrol o dal Provisional
Council. Attivita a livello funzionale ed operativo rientrano in questa categoria, quali ad esempio, la gestione
del (NMOC), una unita finalizzata ad armonizzare i piani di volo che riguardano 1’Europa, con lo scopo di
minimizzare i ritardi e garantire la sicurezza del traffico aereo, e del CRCO.

Ai sensi della Convenzione Eurocontrol, al direttore generale ¢ stata attribuita ampia autonomia nella gestione
dell’ Agenzia.

(iii) Gli organi consultivi

La struttura istituzionale di Eurocontrol comprende una serie di organi che svolgono una funzione consultiva.
Tali organi monitorano la trasparenza del lavoro dell’ Agenzia, controllano le operazioni in aree specifiche,
facilitano il dialogo e coordinano i programmi di lavoro.

Fra questi si segnalano, infer alia, i seguenti:

e la Performance Review Commission, che ha come obiettivo quella di svolgere la propria funzione
consultiva per migliorare 1’efficacia del sistema di gestione del traffico aereo attraverso, inter alia, la
definizione degli obiettivi e I’istituzione di un sistema di valutazione trasparente e indipendente delle
performance dei Fornitori di Servizi. La Performance Review Commission ¢, inoltre, responsabile
dell’implementazione dello Schema di Performance per tutti gli Stati Membri Eurocontrol. Inoltre, dal
2010, Eurocontrol attraverso la Performance Review Commission, ¢ stato designato dalla
Commissione europea come Performance Review Body per assistere la Commissione europea
nell’implementazione dello Schema di Performance e nella valutazione dei Piani di Performance
presentati dagli Stati Membri. Il Performance Review Body ¢ composto da 12 membri indipendenti
appartenenti alla Performance Review Commission di Eurocontrol e da un presidente designato dalla
Commissione europea; €

e  Enlarged Committee for Route Charges, supervisiona il funzionamento del sistema di Tariffe di Rotta
e svolge una funzione consultiva nei confronti della Commissione Eurocontrol attraverso il
Provisional Council.

6.1.3.1.1 Il Cielo Unico Europeo

L Air Traffic Management, ossia I’insieme delle attivita che assicurano una gestione sicura ed efficiente del
traffico aereo nonché I’infrastruttura tecnologica sulla quale poggia I’intero sistema del trasporto aerco, ha
attraversato, e sta tuttora attraversando, a livello europeo una fase di profondo cambiamento grazie
all’iniziativa sul Cielo Unico Europeo, il cui scopo ¢ quello di migliorare le prestazioni del sistema continentale
di traffico aereo.
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Negli ultimi dieci anni, attraverso il SES, sono state trasferite all’Unione europea una serie di attivita (quali a
titolo esemplificativo le attivita di regolamentazione, supervisione, safety, ricerca e sviluppo) precedentemente
svolte dagli Stati Membri o da organizzazioni intergovernative (al di fuori dell’Unione europea).

In tale contesto, ¢ stata creata ’EASA ed una Public Private Partnership per la ricerca e sviluppo nel campo
dell’ATM (la SESAR Joint Undertaking). Il SES ha inoltre rivoluzionato il sistema di tariffazione dell’ATM in
Europa, sostituendo il previgente sistema basato su un sistema di c.d. full cost recovery con un sistema basato
sui cosiddetti Costi Determinati, ovvero costi elaborati in via previsionale, associati a obiettivi di performance
fissati a livello europeo (per maggiori informazioni sulla determinazione delle Tariffe si veda quanto illustrato
nel presente Paragrafo 6.1.3).

In aggiunta, in tale nuovo ambito ¢ stato introdotto il principio di separazione tra il Fornitore di Servizi (nel
caso italiano, Enav) e I’Autorita di Vigilanza nazionale designata dagli Stati Membri che assicura la
supervisione ¢ la certificazione nel settore dell’aviazione civile (nel caso italiano, 1’Enac).

In dettaglio, nel 2004 la Commissione europea ha lanciato il framework legislativo Single European Sky I (il
SES I) con l’obiettivo di riformare I’architettura della Gestione del Traffico Aereo europeo. Tale iniziativa
propone un approccio legislativo in grado di soddisfare ed implementare i requisiti di capacita e sicurezza su
base transnazionale.

Gli obiettivi cardine sono:

(1) la ristrutturazione dello spazio aereo europeo in blocchi funzionali (Functional Airspace Blocks o
FAB), in funzione dei flussi di traffico aereo piuttosto che con riferimento ai confini nazionali;

(i1) la creazione di capacita aggiuntiva;

(ii1) I’incremento dell’efficienza globale del sistema ATM; e

@iv) il miglioramento delle performance relative all’area prestazionale della “Sicurezza”.

I macro-elementi caratterizzanti tale quadro istituzionale e organizzativo consistono:

@) nella separazione delle funzioni regolamentari rispetto alle funzioni di fornitura del servizio;

(i1) nella riorganizzazione dello spazio aereo europeo per quanto possibile, prescindendo dai confini
nazionali; e

(iii)  nella fissazione di norme e standard comuni in grado di incidere su una molteplicita di problematiche
caratterizzanti il settore, quali gli scambi dati volo e le telecomunicazioni.

Nel corso del 2009, sulla base dell’esperienza maturata fino a quel momento, ¢ stata implementata una serie
di regolamenti chiave al fine di sviluppare ulteriormente tale normativa. Il pacchetto legislativo ¢ denominato
Single European Sky II (SES 1II).
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11 SES II ¢ fortemente incentrato sulla performance delle prestazioni dei Fornitori di Servizi e i suoi obiettivi

Sono:
1) migliorare la sicurezza del traffico aereo;
(i1) contribuire allo sviluppo sostenibile del sistema del trasporto aereo; e

(ii1) migliorare i sistemi per i servizi della navigazione per soddisfare i requisiti futuri di sicurezza,
protezione dell’ambiente ed efficienza.

Al fine di raggiungere tali obiettivi SES II ha introdotto il meccanismo del c.d. Schema di Performance e del
Piano di Performance (per maggiori informazioni circa lo Schema di Performance e il Piano di Performance
si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione).

L’11 giugno 2013 la Commissione europea ha avviato un ulteriore iniziativa legislativa finalizzata
all’aggiornamento del quadro normativo SES I e SES II, noto come programma SES 2+ (SES 2+). In seguito
a tale iniziativa legislativa, il programma SES2+ ¢ passato al vaglio del Parlamento europeo e,
successivamente, del Consiglio europeo. Alla Data del Documento di Registrazione, tuttavia, a causa
dell’obiezione di alcuni Stati Membri (Spagna e Regno Unito), dovuta principalmente ad una disputa tra i due
paesi inerente I’aeroporto di Gibilterra, I’iter legislativo si ¢ arrestato. Le previsioni normative afferenti al SES
2+ non sono ancora state approvate e, pertanto, non sussiste un obbligo di implementazione delle stesse.

Le certificazioni nell’ambito del Cielo Unico Europeo e I’interoperabilita dei Servizi

Il Regolamento sulla Fornitura di Servizi, partendo dal pacchetto legislativo SES 1, definisce i requisiti comuni
per garantire che i Servizi per la Navigazione Aerea siano forniti, non solo in modo sicuro ed efficiente, ma in
maniera interoperabile, vale a dire con caratteristiche univoche che consentano una maggiore
standardizzazione dei sistemi utilizzati dagli Utenti, sia esterni (i clienti), sia interni. L obiettivo ¢ quello di
consentire alle compagnie aeree di dotarsi di tecnologie che garantiscano la capacita di utilizzare i sistemi di
Gestione del Traffico Aereo in tutta Europa e ai Fornitori dei Servizi di poter scambiare informazioni con i
sistemi di altri paesi senza differenziazioni nazionali (c.d. interoperabilitd). Tale regolamento introduce un
sistema armonizzato di certificazione dei sistemi per la fornitura dei Servizi e stabilisce che i Fornitori di
Servizi, designati da ogni singolo Stato Membro, operino secondo un medesimo standard tecnico-operativo.

Ai sensi della normativa in questione, le Autorita di Vigilanza sono tenute a organizzare adeguate ispezioni per
verificare la conformita dei servizi resi dai Fornitori di Servizi con i requisiti previsti dal Regolamento sulla
Fornitura di Servizi, con particolare riferimento agli standard di sicurezza ed efficienza richiesti ai Fornitori di
Servizi.

I requisiti comuni per la fornitura di Servizi della Navigazione Aerea sono disciplinati dal Regolamento (UE)
n. 1035/2011 della Commissione del 17 ottobre 2011, come successivamente integrato e modificato (il
Regolamento 1035), e includono: competenza e adeguatezza tecnica e operativa, sistemi e processi per la
gestione della sicurezza e della qualita, sistemi di segnalazione, qualita dei servizi, gestione del rischio dei
cambiamenti nei sistemi funzionali per la Gestione del Traffico Aerco, adeguata capacita finanziaria, da
valutarsi alla luce del Piano di Performance, copertura assicurativa, proprieta e organizzazione strutturale
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(inclusa la prevenzione di conflitti di interesse), sicurezza e adeguatezza delle risorse umane impiegate
(compresi piani di assunzione adeguati).

L’esercizio delle attivita di Fornitore di Servizi della Navigazione Aerea all’interno dell’Unione europea ¢
subordinata al conseguimento e mantenimento delle condizioni per la certificazione definiti ai sensi del
Regolamento 1035.

Al fine di garantire la fornitura di servizi per il traffico aereo su base esclusiva, entro blocchi specifici di spazio
aereo (ovvero uno spazio aereo di dimensioni predeterminate entro il quale vengono forniti i servizi), gli Stati
Membri sono tenuti a designare un Fornitore di Servizi per il traffico aereo che possegga una certificazione
valida all’interno dell’Unione europea.

Enav possiede (i) la certificazione quale “Fornitore di Servizi di Navigazione Aerea” rilasciata da Enac in
quanto Autorita di Vigilanza nazionale per I’Italia, ai sensi del Regolamento sulla Fornitura di Servizi, e (ii) la
certificazione di “Centro Autorizzato per la Formazione” rilasciata da Enac ai sensi del Regolamento (UE) n.
805/2011 della Commissione europea del 10 agosto 2011, come successivamente integrato e modificato.

Si rappresenta che le polizze assicurative vigenti alla Data del Documento di Registrazione assicurano la
Societa contro i danni derivanti dalle attivita istituzionali e da qualsiasi attivita connessa o complementare, in
conformitd a quanto previsto dalle normative di riferimento, ivi incluse le norme relative al Cielo Unico
Europeo.

In particolare la Societa ¢ dotata di una polizza denominata “Polizza Multirischio Aeronautico”, che copre la
Societa per i danni derivanti dallo svolgimento di compiti istituzionali, per tali intendendosi, ai fini della
polizza, i servizi di assistenza al volo, dei sistemi e delle attivita di sviluppo, produzione, erogazione, vendita
ed esportazione dei servizi della navigazione aerea in Italia e all’estero e qualsiasi attivita connessa o comunque
complementare. Tale copertura include, a titolo meramente esemplificativo, danni agli aeromobili,
responsabilita civile dell’aeromobile, responsabilita del vettore verso passeggeri e bagagli, responsabilita civile
derivante dai suddetti compiti istituzionali della Societa, infortuni acronautici.

La polizza ¢ estesa anche a favore della societa controllata Techno Sky e include gli eventuali danni cagionati
da Techno Sky alla stessa Enav, che mantiene la qualifica di terzo nei confronti della controllata.

La copertura ¢ valida in tutto il mondo, ad eccezione dei paesi nei quali il traffico aereo non ¢ consentito a
seguito di sanzioni adottate dall’ONU.

Tale polizza prevede i seguenti massimali:

e Responsabilita civile derivante dai compiti istituzionali dell assicurato - & previsto un massimale pari a
Euro 516.500.000 per avvenimento € in aggregato annuo, con la previsione di alcuni sottolimiti, tra cui
quello pari ad Euro 150.000.000 per avvenimento e per annualitd assicurativa in caso di danni
riconducibili alla circolazione in ambito aeroportuale.

e Responsabilita civile degli aeromobili — ¢ previsto un massimale pari a Euro 25.600.000 per aeromobile
e per sinistro, in relazione ai rischi di responsabilita civile verso terzi sulla superficie, connessi all utilizzo
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degli aeromobili assicurati, con le previsioni di alcuni sottolimiti tra cui quello pari ad Euro 10.330.000
per i danni ai passeggeri per ciascun sinistro/aeromobile.

Si segnala, inoltre, per completezza, che Enav € dotata di un’ulteriore polizza assicurativa denominata “Polizza
all risks”, che ha per oggetto il risarcimento dei danni materiali diretti ¢/o0 conseguenziali, entro i limiti, ai beni
assicurati di proprieta di Enav, o in uso alla stessa ovunque situati su tutto il territorio nazionale, causati da
qualsiasi evento qualunque ne sia la causa. Tale copertura assicurativa si intende estesa anche ai beni di terzi
che legittimamente si trovino a qualunque titolo all’interno delle sedi di Enav. Detta copertura assicurativa ¢
prestata in forma “all risks”, convenendosi che tutte le cause ed eventi potenzialmente generatori di sinistro
e/o i conseguenti danni non specificatamente esclusi si intendono automaticamente compresi.

Con riferimento ai danni derivanti da atti di terrorismo, la polizza “all risks” comprende qualsiasi danno ai
beni di proprieta delle societa del Gruppo, quali i fabbricati ed i beni in essi contenuti, nell’ambito dei
massimali previsti.

Si precisa, inoltre, che le suddette polizze sono scadute il 30 giugno 2016. Enav, nel primo semestre del 2016,
ha indetto due gare europee per I’aggiudicazione di tali polizze e delle altre polizze in scadenza alla medesima
data. Tutte le polizze sono state aggiudicate e hanno vigenza dal 1° luglio 2016 per il triennio successivo. In
particolare, la “Polizza RC Aeronautica ¢ Combinata Flotta”, che ha vigenza dalle 24:00 del 30 giugno 2016 ¢
scadra alle 24:00 del 30 giugno 2019, sara sostanzialmente analoga alla “Polizza Multirischio Aeronautico”,
fatta eccezione per i massimali che ammonteranno a quanto segue:

o Responsabilita civile derivante dai compiti istituzionali dell’assicurato: € previsto un massimale pari
ad Euro 550.000.000 per avvenimento ed in aggregato annuo, con la previsione di alcuni sottolimiti,
tra cui (i) quello pari ad Euro 150.000.000 per avvenimento e per annualita assicurativa in caso di
danni di cui riconducibili alla circolazione in ambito aeroportuale, e (ii) quello pari all’equivalente in
Euro di 150.000.000 dollari statunitensi per avvenimento e per annualita assicurativa per i rischi
guerra e assimilati (che comprende anche gli atti di terrorismo).

e Responsabilita civile aeromobili: ¢ previsto un massimale pari a Euro 30.000.000 per aeromobile e
per sinistro, in relazione ai rischi di responsabilita civile verso terzi sulla superficie, durante la
giacenza o in conseguenza di urto in volo connessi all’utilizzo degli aeromobili assicurati, con le
previsioni di alcuni sottolimiti tra cui (i) quello pari ad Euro 10.330.000 per i danni ai passeggeri per
ciascun sinistro/aecromobile, e (ii) quello pari ad Euro 30.000.000 per avvenimento e per annualita
assicurativa per i rischi guerra e assimiliati (che comprende anche gli atti di terrorismo).

Per quanto attiene ai danni derivanti da atti di terrorismo subiti da terzi nel contesto di attivita svolte dal Gruppo
Enav e che siano potenzialmente imputabili alla responsabilita civile di Enav, la copertura assicurativa prevede
alcuni limiti territoriali (in particolare la copertura assicurativa € operante nel mondo intero con esclusione dei
paesi nei quali il traffico aereo non € consentito a seguito di sanzioni adottate dall’O.N.U., nonché di altri paesi,
tra cui i principali sono Afghanistan, Algeria, Burundi, Colombia, Congo, Costa d’Avorio, Corea del Nord,
Eritrea, Etiopia, Georgia, Iran, Iraq, Liberia, Libia, Nigeria, Pakistan, Siria, Somalia, Sudan del Sud) ed ¢
prestata secondo clausole standard internazionali, quali, a titolo esemplificativo, quelle che prevedono la
compliance con lo “U.S. Terrorism Risk Insurance Act 2002”. Pertanto, qualora il Gruppo Enav si trovi a
svolgere attivita in tali territori esclusi dal programma assicurativo generale, ha la facolta di stipulare apposite
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coperture assicurative ovvero di integrare le polizze esistenti a termini e condizioni strettamente funzionali
allo svolgimento di tali attivita. In passato Enav si ¢ avvalsa di tale facolta, inter alia, in corrispondenza dello
svolgimento di attivita di radiomisure effettuate in Afghanistan. Alla Data del Documento di Registrazione
Enav non svolge attivita in paesi non coperti dalle polizze assicurative in essere, ¢ pertanto non ¢ attualmente
attiva alcuna polizza integrativa o aggiuntiva finalizzata alla copertura delle attivita svolte in tali paesi.

Per quanto riguarda la “ Polizza all risks”, questa ¢ sostituita da analoga polizza con effetto dalle 24:00 del 30
giugno 2016 e fino alle 24:00 del 30 giugno 2019. Anche tale polizza sara sostanzialmente analoga nei
contenuti rispetto alla precedente.

L’Emittente ritiene che le suddette coperture assicurative, vale a dire la Polizza Multirischio Aeronautico
composta dalla Polizza RC Aeronautica e Combinata Flotta, che include, infer alia, la copertura assicurativa
della responsabilita civile, e la Polizza “all risks, siano congrue alla luce della dinamica e dell’andamento del
mercato assicurativo al momento della sottoscrizione, tenendo anche conto dell’incidenza statistica degli
eventi coperti dalle polizze, e sulla scorta delle procedure di gara implementate, anche in stretta aderenza alle
normative di settore nazionali ed europee, tra cui, in particolare, il Regolamento di Esecuzione (UE) n.
1035/2011 della Commissione del 17 ottobre 2011 che stabilisce i requisiti comuni per la fornitura di Servizi
della Navigazione Aerea, Allegato I, paragrafo 7, ed il Regolamento (UE) 2015/340 della Commissione del 20
febbraio 2015 che stabilisce i requisiti tecnici e le procedure amministrative concernenti licenze e certificati
dei controllori del traffico aereo, allegato III, capo C, requisito ATCO.OR.C025.

6.1.3.1.2 Lo Schema di Performance

Dal 1 gennaio 2012, la nuova normativa adottata a livello europeo nel contesto del SES II ha profondamente
cambiato la regolamentazione del settore ATM vigente sino a quel momento, focalizzandosi sulla definizione
di determinati obiettivi di performance e sul loro raggiungimento da parte dei Fornitori di Servizi (tale nuovo
approccio ¢ denominato Schema di Performance).

La grande innovazione introdotta dallo Schema di Performance ¢ rappresentata dalla fine del full cost recovery
mechanism con I’introduzione di un meccanismo di condivisione del rischio con gli Utenti.

Lo Schema di Performance per il primo Periodo di Riferimento 2012-2014 era definito in alcuni provvedimenti
dell’Unione europea (i.e. il Regolamento (UE) n. 691/2010 della Commissione del 29 luglio 2010, il
Regolamento (UE) n. 1191/2010 della Commissione del 16 dicembre 2010 e la Decisione della Commissione
europea n. 2011/121/UE del 22 febbraio 2011) che definivano gli obiettivi di performance a livello europeo.
Gli obiettivi vincolanti individuati dallo Schema di Performance relativamente al Periodo di Riferimento 2012
— 2014 si riferivano ai soli Servizi di Rotta, per altri domini era prevista solo una attivita di monitoraggio delle
prestazioni. Per le prestazioni relative ai livelli di Safety non erano previsti obiettivi vincolanti, ma solo
indicatori di cui monitorare 1’andamento.

Lo Schema di Performance per il secondo Periodo di Riferimento 2015-2019, attualmente vigente, ¢ invece
definito dal Regolamento di Esecuzione (UE) n. 390/2013 della Commissione del 3 maggio 2013 (il
Regolamento 390) e dal Regolamento di Esecuzione (UE) n. 391/2013 del 3 maggio 2013 (il Regolamento
391). 11 Regolamento 390 e il Regolamento 391 prevedono uno schema di tariffazione comune per tutti gli
Stati Membri. In data 11 marzo 2014, la Commissione europea ha inoltre emesso la Decisione di esecuzione
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della Commissione 2014/132/UE del 11 marzo 2014, con la quale ha definito gli obiettivi di performance a
livello europeo per il secondo Periodo di Riferimento 2015-2019. Gli obiettivi individuati dallo Schema di
Performance relativamente al Periodo di Riferimento 2015-2019 sono stati ampliati ¢ comprendono obiettivi
vincolanti anche per 1 livelli di prestazione della “Sicurezza”, inoltre, per le aree prestazionali relative alla
capacita, le condizioni ambientali e 1’efficienza economica sono stati stabiliti specifici obiettivi di performance
per i Servizi di Rotta. Per quanto riguarda i Servizi di Terminale, il vigente Schema di Performance per il
secondo Periodo di Riferimento prevede la definizione di obiettivi a livello di FAB sui quali la Commissione
europea si riserva di esprimere una valutazione al riguardo.

Lo Schema di Performance mira a migliorare la performance dei Fornitori di Servizi tramite la fissazione di
obiettivi a livello europeo e I’impegno degli Stati Membri di adottare obiettivi coerenti sia a livello di FAB che
a livello nazionale. In particolare, in base ai regolamenti comunitari, gli Stati sono stati chiamati ad adottare
“tutte le misure necessarie per garantire I’attuazione di blocchi funzionali di spazio aereo”. Un FAB ¢ una
porzione di spazio aereo definita in base ad accordi reciproci tra gli Stati, nel quale la Gestione del Traffico
Aereo ¢ armonizzata tra i diversi Stati appartenenti al FAB stesso, indipendentemente dai confini geografici.
Tale blocco di spazio aereo ¢ costruito sulla base di requisiti operativi armonizzati, indipendentemente dai
confini del singolo Stato. Con il FAB quindi il regolatore si pone I’obiettivo di migliorare la capacita operativa
(in termini di incremento della puntualita del volo), di aumentare I’efficienza della rete (mediante un
trasferimento fluido e flessibile degli aeromobili tra gli enti di controllo durante la fase di Gestione del Traffico
Aereo), di ridurre I’impatto ambientale e di mantenere al contempo un elevato livello di sicurezza. A tal
riguardo, Enav ha collaborato con Enac per coordinare il progetto di sviluppo di un FAB nell’area sud-orientale
del Mediterraneo (il cd. BLUE MED FAB). Lo sviluppo del programma BLUE MED FAB (finanziato dai
fondi dell’Unione europea per un totale di 2,85 milioni di Euro) ¢ stato promosso da Enav e completamente
sostenuto dal Governo italiano. Gli obiettivi del progetto BLUE MED FAB, che ha coinvolto diversi Stati
Membri (Grecia, Malta, Cipro) ed alcuni stati non membri dell’Unione europea (Tunisia, Egitto, Albania e
Giordania), consistono nel garantire un adeguato contributo al funzionamento della rete di Gestione del
Traffico Aereo europeo (European Air Traffic Management Network), al fine di:

. aumentare la capacita dello spazio aereo, in accordo al Network Operation Plan continentale;
. aumentare 1’efficienza ambientale dei voli che operano all’interno dello spazio aereo europeo; e
o mantenere ¢ migliorare i livelli di sicurezza, in accordo all’European Plan for Aviation Safety.
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La figura di seguito riportata illustra lo spazio aereo compreso nel BLUE MED FAB.

ENAIRE =

[] Blue Med®

Fonte: Eurocontrol

@ Tl blocco funzionale di spazio aereo che include Italia, Malta, Grecia, Cipro (ed Egitto, Tunisia, Albania e Giordania come osservatori).

Al fine di raggiungere prestazioni adeguate entro ciascun Periodo di Riferimento, la Commissione europea ha
stabilito aree prestazionali chiave (Key Performance Areas o KPA) con relativi indicatori prestazionali
essenziali (Key Performance Indicators o KPI) ed obiettivi specifici da raggiungere per ogni area prestazionale
e/o indicatore essenziale di prestazione. Le aree prestazionali sono quattro: (i) Efficienza dei costi (Cost-
Effectiveness), (i1) Sicurezza (Safety), (iii) Capacita dello spazio aereo (Capacity), ¢ (iv) Condizioni
Ambientali (Flight Efficiency) (per maggiori informazioni sui livelli di performance si veda il Capitolo 6,
Paragrafo 6.1.3 del Documento di Registrazione).

Lo Schema di Performance richiede il raggiungimento degli obiettivi fissati con una misurazione aggregata a
livello del FAB per tutte le KPA ad eccezione dell’area “Efficienza dei Costi” che viene misurata a livello
nazionale.

6.1.3.1.3 Il Piano di Performance

Le disposizioni emanate dalla Commissione europea in termini di indicazioni target cui tutti gli Stati Membri
devono attenersi, vengono declinati nei Piani di Performance, sia a livello nazionale, per quanto riguarda la
KPA “Efficienza dei Costi” e la KPA “Sicurezza”, sia a livello di FAB per quanto riguarda le KPA “Condizioni
Ambientali” e “Capacita dello Spazio Aereo”. Per quanto attiene quest’ultima, tuttavia, si rimanda a quanto
illustrato nel presente Paragrafo 6.1.3.1.3 e, per la valutazione degli eventuali profili di rischio, nel Capitolo 4,
Paragrafo 4.1.3.

In particolare, la normativa applicabile richiede a ciascuno Stato Membro, mediante la propria Autorita di
Vigilanza nazionale designata, e con il coinvolgimento del Fornitore di Servizi, di elaborare piani nazionali di
performance per ogni Periodo di Riferimento, al fine di contribuire al raggiungimento degli obiettivi di
performance a livello europeo. Per quanto riguarda I’Italia, il Piano di Performance viene redatto in stretta
collaborazione tra Enav ed Enac e successivamente condiviso con il MIT. Una volta ottenuto il nulla osta dal
MIT, Enac sottopone il Piano di Performance alla Commissione europea la quale, ottenuto il parere del
Performance Review Body, emette una decisione di conformita o non conformita. Una volta approvato dalla
Commissione europea, il Piano di Performance ¢ vincolante per lo Stato e quindi per Enav.
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| Piani di Performance

« 11 Piano di Performance ha come obiettivo la definizione, nonché la misurazione)
ed ottimizzazione delle performance operative ed economiche per i servizi alla
navigazione aerea. Y,

~
* Lo Stato Membro prepara il Piano di Performance nazionale su iniziativa della
Autorita di Vigilanza e con il contributo di tutti i Fornitori di Servizi designati.

J

« 11 Piano di Performance si riferisce al “Periodo di Riferimento” con durata di)
cinque anni (2015-2019 per quanto riguarda il Periodo di Riferimento

attualmente in corso). P

europea: Efficienza dei Costi, Sicurezza, Capacita dello Spazio Aereo e
Condizioni Ambientali. )

Gli obiettivi nazionali sono fissati a livello locale, coerentemente con gli)
Target obiettivi europei, per le aree di performance individuate dalla Commissione

Il Piano di Performance del BLUE MED FAB, in particolare, tenendo conto del contributo che 1’Italia deve
fornire per il raggiungimento degli obiettivi a livello europeo, individua gli obiettivi di performance che Enav
dovra raggiungere per ogni anno incluso nel Periodo di Riferimento 2015-2019. Si fa presente tuttavia che,
mentre per i Servizi di Rotta sono stati stabiliti specifici obiettivi di performance vincolanti per le aree
prestazionali relative alla capacita, alle condizioni ambientali e all’efficienza economica, per quanto riguarda
i Servizi di Terminale, si prevede la definizione di obiettivi a livello nazionale sui quali la Commissione
europea esprime una valutazione al riguardo.

Particolare rilevanza riveste la KPA “Efficienza dei Costi”. In relazione a tale KPA, infatti, 1’obiettivo dello
Schema di Performance & assegnato non a livello di FAB, bensi ad ogni singolo Stato Membro, e proprio
nell’ambito di tale area vengono individuati, dai p/ayers nazionali rilevanti (in particolar modo Enav ed Enac),
tutti gli elementi essenziali che concorreranno al calcolo della Tariffa di Rotta e della Tariffa di Terminale.
Pertanto il Piano di Performance indica le previsioni normative circa i volumi di traffico e circa i costi necessari
per la fornitura dei Servizi, per ogni anno all’interno del Periodo di Riferimento, che vengono “cristallizzati”
ai fini regolatori dalle decisioni e dai pareri delle competenti autorita (per una maggiore descrizione dei
meccanismi di determinazione delle Tariffe e per maggiori informazioni in merito agli obiettivi di performance
previsti per la KPA “Efficienza dei Costi”, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3 ¢ Paragrafo 6.1.4 del
Documento di Registrazione).

Per quanto attiene alla KPA “Sicurezza” sono previsti obiettivi di performance e KPI finalizzati a verificare (i)
I’efficacia del funzionamento del sistema di gestione della sicurezza (c.d. Safety Management System), (ii)
I’effettiva presenza di una cultura aziendale che favorisca la segnalazione da parte del personale operativo di
possibili criticita e rischi, in ambito operativo (c.d. Just Culture), e (iii) la reale capacita di analizzare gli eventi
maggiormente rischiosi per le operazioni aeree, al fine di individuarne le cause e rimuovere o mitigare gli
elementi di pericolo anche latenti (per ulteriori informazioni in merito agli obiettivi di performance previsti
per la KPA “Sicurezza”, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.4 del Documento di Registrazione).
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Per quanto attiene alla KPA “Capacita dello spazio aereo” sono identificati due indicatori prestazionali chiave
relativi ai Servizi di Rotta: “Media dei minuti di Ritardo ATFM di rotta per volo attribuibile ai Servizi di

Navigazione Aerea*

e “Media dei minuti di Ritardo ATFM all’arrivo per volo attribuibile a Servizi di
Navigazione Aerea presso terminali e aeroporti e provocata da restrizioni all atterraggio nell’aeroporto di
destinazione”. Per entrambi gli indicatori prestazionali chiave, sono assegnati obiettivi a livello europeo e di
FAB (per ulteriori informazioni in merito agli obiettivi di performance previsti per la KPA “Capacita dello
spazio aereo”, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.4 del Documento di Registrazione). I target individuati dal
regolatore differiscono per ogni paese e sono basati sulla performance storica dei Fornitori di Servizi e sulle
stime di traffico per ogni paese. Non sono invece indicati degli indicatori prestazionali chiave in relazione ai

Servizi di Terminale.

Per quanto attiene alla KPA “Condizioni Ambientali” sono identificati due indicatori prestazionali chiave:
“Efficienza media di volo orizzontale di rotta della traiettoria effettiva” (ossia il confronto tra la lunghezza
della ‘parte di rotta’ della traiettoria effettiva stabilita a partire dai dati di sorveglianza e la parte corrispondente
della Distanza Ortodromica) e “Efficienza media di volo orizzontale di rotta della traiettoria dell ultimo piano
divolo depositato” (ossia la differenza tra la lunghezza della parte di rotta della traiettoria contenuta nell’ultimo
piano di volo depositato e la parte corrispondente della Distanza Ortodromica). Per nessuno dei due indicatori
sono previsti obiettivi a livello nazionale. Per il primo KPI sono assegnati obiettivi a livello di FAB il cui
raggiungimento ¢ previsto nel 2019, e non sono previsti meccanismi incentivanti, mentre per il secondo KPI ¢
assegnato un obiettivo a livello europeo, gestito dal Network Manager che coordina e supervisiona le attivita
con i diversi Fornitori di Servizio per il suo raggiungimento (per ulteriori informazioni in merito agli obiettivi
di performance previsti per la KPA “Condizioni Ambientali”, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.4 del
Documento di Registrazione).

Occorre precisare che con riferimento al Periodo di Riferimento 2015 — 2019, la Decisione 132 ha stabilito i
seguenti obiettivi prestazionali da raggiungere a livello di intera Unione europea, da declinare poi, ove previsto,
a livello di singolo FAB o nazionale attraverso i Piani di Performance:

e per quanto attiene alla KPA “efficienza dei costi”, per i Servizi di Rotta, un costo unitario medio
determinato (c.d. DUC) pari a Euro 56,64 per il 2015, Euro 54,95 per il 2016, Euro 52,98 per il 2017,
Euro 51,00 per il 2018 e Euro 49,10 per il 2019. Tali importi sono espressi in termini reali 2009. Si
segnala inoltre che per il periodo 2011 — 2019 la Commissione europea ha fissato come target una
riduzione pari a -1,7% in termini reali del costo unitario medio relativo ai Servizi di Rotta;

e per quanto riguarda la KPA “capacita dello spazio aereo”, per i Servizi di Rotta, un livello di minuti di
ritardo ATFM pari a 0,09 nel 2015, 0,10 nel 2016 e 0,11 per gli anni dal 2017 al 2019 (per maggiori
informazioni, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.4.2 del Documento di Registrazione);

e per quanto riguarda la KPA “sicurezza”, entro il 31 dicembre 2019, il raggiungimento da parte dei
Fornitori di Servizi di almeno il livello “D” (su una scala da “A” a “E”) per gli obiettivi di gestione
«politica e obiettivi di sicurezzay, «gestione dei rischi per la sicurezzay», «garanzia di sicurezza» e

2% Aisensi del Regolamento 390 il Ritardo ATFM & espresso come la differenza tra 1’orario stimato di decollo richiesto dall’operatore dell’aeromobile
nell’ultimo piano di volo presentato e I’orario di decollo calcolato e assegnato all’unita centrale di ATFM.

266



Documento di Registrazione — ENAV S.p.A.

«promozione della sicurezza» e almeno il livello “C” (su una scala da “A” a “E”) per I’obiettivo di
gestione «cultura della sicurezza;

e per quanto riguarda la KPA “condizioni ambientali”, gli obiettivi prestazionali a livello dell’Unione
europea devono essere fissati in base ai livelli di prestazione conseguiti nel 2012, e sono pari al 3,17%
per ’efficienza media di volo orizzontale di rotta della traiettoria effettiva e al 5,15% per I’efficienza
media di volo orizzontale di rotta della traiettoria dell’ultimo piano di volo depositato.

Con riferimento all’anno 2015 tali obiettivi sono stati raggiunti.

Si segnala che con riferimento alla KPA “Capacita dello spazio aereo” mentre nel primo Periodo di Riferimento
la performance veniva valutata su base nazionale, per il secondo Periodo di Riferimento, invece, il
Regolamento 390 prevede che gli indicatori di performance debbano essere calcolati a livello di FAB ¢ a
prescindere dalla circostanza che i singoli paesi conseguano performance positive. Tale circostanza potrebbe
avere un impatto negativo per Enav in quanto, sebbene la sua performance individuale sia stata positiva, quella
complessiva del FAB ¢ stata inferiore rispetto agli obiettivi fissati dalla Commissione europea. Occorre inoltre
segnalare che, per quanto attiene 1’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015, sulla base degli obiettivi conseguiti
a livello nazionale, Enav ha iscritto a bilancio un bonus pari a 6 milioni di Euro. Qualora la performance
dovesse essere valutata a livello di FAB, tale circostanza potrebbe avere un impatto sulla situazione economica
di Enav e determinare una restituzione totale o parziale del bonus iscritto, tale aggiustamento verrebbe
effettuato attraverso il meccanismo del Balance (per maggiori informazioni si veda il Capitolo 6, Paragrafo
6.1.4.3 del Documento di Registrazione).

Per tale ragione Enac ha presentato due distinti position paper, uno a giugno del 2014 diretto alla Direzione
Generale Mobilita e Trasporti della Commissione europea, 1’altro a febbraio 2016 in occasione del Single
European Sky Committee chiedendo che eventuali decisioni da parte della Commissione europea di non
compliance dei target della KPA “Capacita dello spazio aereo” ai fini dell’assegnazione del bonus o del malus
fossero indirizzate direttamente agli Stati non performanti (per una descrizione del meccanismo di bonus/malus
si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.4.3 del Documento di Registrazione). In tal senso, con particolare
riferimento al position paper presentato alla Direzione Generale Mobilita e Trasporti della Commissione
europea, I’Enac ha formalmente chiesto alla Commissione europea che per tale indicatore di capacita la
valutazione per 1’Italia fosse effettuata a livello nazionale, alla luce dei risultati positivi conseguiti da Enav e
pertanto facendo prevalere il principio della responsabilita individuale dei singoli paesi (c.d. accountability)
rispetto al principio dell’obiettivo fissato a livello di FAB. Tale approccio ¢ finalizzato ad evitare meccanismi
che disincentivino il perseguimento di performance positive in termini di “Capacita dello spazio aereo”, sulla
scorta del fatto che tali obiettivi nazionali verrebbero di fatto frustrati dall’eventuale obiettivo negativo a livello
di FAB. Si precisa che, alla Data del Documento di Registrazione, I’Emittente, non ¢ in grado di valutare se,
qualora la valutazione della performance della KPA “Capacita dello spazio aereo” venisse effettuata a livello
di FAB e non a livello nazionale, il target previsto a livello di FAB potrebbe considerarsi raggiunto o meno.
Infatti, se dal vigente quadro normativo appare chiaro che 1’obiettivo di performance sia fissato al livello di
FAB, non ¢ altrettanto chiaro come debba essere ripartita la responsabilita circa il raggiungimento o meno di
tali obiettivi tra i singoli Stati né il peso in termini di bonus/malus che gli stessi potrebbero subire. Pertanto
I’Emittente non ¢ in grado di prevedere se, in tale circostanza, ad Enav sarebbe assegnato un bonus ovvero un
malus.
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Cio premesso, si precisa che 1’obiettivo relativo alla KPA “Capacita dello spazio aereo” assegnato alla Societa
al livello nazionale ¢ stato raggiunto.

Si precisa che la KPA “Capacita dello spazio aereo” ¢ 1’unica KPA per la quale ¢ previsto un meccanismo
incentivante di bonus/malus che, al momento, come sopra illustrato, ¢ correlato al raggiungimento del target
a livello di FAB.

Invece le KPA “Efficienza dei costi”, “Sicurezza” e “Condizioni ambientali” non prevedono alcun meccanismo
incentivante di bonus/malus.

Per quanto riguarda la KPA “Efficienza dei costi” pur essendovi un target fissato a livello dell’Unione europea,
gli obiettivi vengono declinati a livello nazionale nei Piani di Performance.

Per quanto riguarda la KPA “Sicurezza” pur essendovi un target a livello dell’Unione europea, gli obiettivi
vengono declinati a livello di FAB, con I’indicazione, all’interno di ogni FAB, dei singoli obiettivi nazionali.

Per quanto riguarda la KPA “Condizioni ambientali” 1’obiettivo “efficienza media di volo orizzontale di rotta
della traiettoria dell’ultimo piano di volo depositato” ¢ unicamente a livello dell’Unione europea, mentre per
I’obiettivo “efficienza media di volo orizzontale di rotta della traiettoria effettiva” pur essendovi un farget
fissato a livello dell’Unione europea, viene declinato a livello di FAB. Si segnala che su tali obiettivi viene
effettuata solo un’attivita di monitoraggio da parte della Commissione europea.

La procedura di approvazione del Piano di Performance 2015 - 2019

1l piano di performance, elaborato da Enav e condiviso con le autoritd governative nazionali competenti,
richiede, prima di entrare in vigore, I’approvazione della Commissione europea.

La predisposizione del piano di performance richiede, in primo luogo, un processo di elaborazione degli
obiettivi di performance il quale ¢ articolato nelle seguenti fasi:

e Emanazione da parte della Commissione europea della decisione che identifica gli obiettivi a livello
comunitario, per ciascuna area di performance e per ciascuno degli anni del periodo di riferimento
(tale passaggio ¢ avvenuto, come detto, attraverso la Decisione 132);

e Definizione degli obiettivi a livello di FAB che a livello nazionale (o di Zona Tariffaria). Gli obiettivi
vengono definiti dallo Stato per poi confluire, ove cosi previsto, in un obiettivo di FAB. Per quanto
concerne ’area dell’efficienza economica, invece, 1’obiettivo € definito a livello di Zona Tariffaria; e

e Definizione degli obiettivi propri di Enav.

Una volta elaborati gli obiettivi, il Piano di Performance predisposto a livello di FAB viene inviato alla
Commissione europea, la quale dal momento del ricevimento del piano ha 5 mesi per analizzarne la compliance
rispetto ai target comunitari. Al termine di tale periodo, la Commissione europea emana una decisione di
approvazione o di richiesta di modifica (con indicazione degli interventi suggeriti agli Stati, e quindi ai
Fornitori di Servizi) al fine di rendere il proprio obiettivo conforme con gli obiettivi comunitari. In caso di
richiesta di modifica, gli Stati hanno quattro mesi a partire dal ricevimento della decisione medesima per
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adeguarsi, laddove possibile, alle indicazioni della Commissione europea ed inviare un nuovo piano di

performance. Le misure correttive adottate dallo Stato sono comunicate alla Commissione europea, assieme

agli elementi che ne dimostrano la coerenza con la decisione medesima entro due mesi dal ricevimento di

quest’ultima.

La tabella che segue sintetizza per ogni singolo obiettivo di performance la procedura di definizione e lo stato

di avanzamento.

KPA Indicatore di Obiettivo FAB / Vincolativita e Stato di avanzamento  Impatti su Enav
Performance Zona Tariffaria sanzioni derivanti dalle
performance di altri
Fornitori di Servizi
nell’ambito del FAB
Efficienza Costo Unitario Indicatore definito  L’obiettivo & Tale obiettivo per il Nessun impatto
economica Determinato (o DUC alivello di Zona vincolante per i secondo Periodo di

o Determined Unit
Cost), sia per la rotta
che per il terminale.
L’indicatore ¢
espresso in divisa
nazionale e in termini
reali ed ¢ fornito per
ogni anno del Periodo
di Riferimento.

Tariffaria, vale a
dire a livello
nazionale, per
ciascun anno del
Periodo di

Riferimento.

La definizione
dell’obiettivo a
livello di Zona
Tariffaria vede il
contributo di tutti i
soggetti coinvolti
(Enav, Enac in
condivisione con il
MIT, Aeronautica
Militare Italiana,
Eurocontrol) per la
definizione della
base costi.

Servizi di Rotta, in
caso di mancato
raggiungimento
dell’obiettivo non
sono previste
sanzioni. Per quanto
riguarda i Servizi di
Terminale, il vigente
Schema di
Performance per il
secondo Periodo di
Riferimento prevede
la definizione di
obiettivi a livello di
FAB sui quali la
Commissione
europea esprime una
valutazione al
riguardo

Riferimento ¢ stato
definito a livello di
Unione europea con la
Decisione 132, con
riferimento ai Servizi di
Rotta.

11 Piano di Performance
contenente gli obiettivi a
livello nazionale ¢ stato
formalmente inviato
dall’Enac alla
Commissione Europea
nel luglio 2014. Con
I’emanazione nel marzo
2015 della Decisione n.
347, la Commissione
Europea ha richiesto
all’Italia di rivedere i
propri obiettivi di
efficienza economica per
la rotta. L’Italia ha
quindi provveduto alla
formulazione di nuovi
obiettivi di efficienza
economica nel luglio
2015. Tali obiettivi sono
stati approvati dalla
Commissione europea
con la Decisione 599.
Per quanto riguarda le
Tariffe di Terminale la
Commissione europea ha
dato anche su queste
ultime parere positivo e
sono diventat pertanto
vincolanti.
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KPA Indicatore di Obiettivo FAB / Vincolativita e Stato di avanzamento  Impatti su Enav
Performance Zona Tariffaria sanzioni derivanti dalle
performance di altri
Fornitori di Servizi
nell’ambito del FAB
Capacita (i) Media dei minuti  Indicatore definito ~ Gli obiettivi sono L’obiettivo comunitario  Si ¢ in attesa della

di Ritardo ATFM di
rotta per volo
attribuibile ai Servizi
di Navigazione Aerea;
e

(i1) Media dei minuti
di Ritardo ATFM
all’arrivo per volo
attribuibile a Servizi
di Navigazione Aerea
presso terminali e
aeroporti e provocata
da restrizioni
all’atterraggio
nell’aeroporto di
destinazione.

alivello di FAB
con una ripartizione
monitorata per
motivi di
trasparenza al
livello piu
opportuno.

Indicatore definito
a livello di FAB
ovverosia a livello
nazionale con una
disaggregazione a
livello di aeroporto
a scopo di
monitoraggio.

vincolanti.

Per gli obiettivi &
prevista
I’applicazione di uno
schema incentivante
di tipo bonus/malus.

di capacita per ciascun
anno del secondo
periodo di riferimento, ¢
stato definito con la
Decisione 132, con
riferimento ai Servizi di
Rotta.

11 Piano di Performance
contenente gli obiettivi a
livello di FAB ¢ stato
formalmente inviato
dall’Enac alla
Commissione Europea
nel luglio 2014.

Con I’emanazione nel
marzo 2015 della
Decisione n. 347, la
Commissione Europea
ha richiesto al FAB, e
quindi anche all’Italia, di
rivedere i propri obiettivi
di capacita.

Si ¢ in attesa
dell’approvazione degli
obiettivi FAB presentati
nel luglio 2015.

Decisione con la quale
la Commissione
Europea stabilisca che
la performance vada
valutata su base
nazionale e non a
livello di FAB facendo
prevalere il principio
della responsabilita
nazionale rispetto a
quello di FAB (c.d.
accountability). In
assenza di tale
provvedimento, la
performance degli
altri Fornitori di
Servizi del BLUE
MED FAB potrebbe
avere un impatto sulla
performance di
Capacita di Enav.
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KPA Indicatore di Obiettivo FAB / Vincolativita e Stato di avanzamento  Impatti su Enav
Performance Zona Tariffaria sanzioni derivanti dalle
performance di altri
Fornitori di Servizi
nell’ambito del FAB
Condizioni Efficienza media di 11 KEA ¢ un L’obiettivo ¢ L’obiettivo comunitario  Nessun impatto.
ambientali volo orizzontale di indicatore definito  vincolante. di ambiente, € stato
rotta della traiettoria  a livello di FAB. Per il KEA, il target  definito con la Decisione
effettiva (KEA) Non ¢ inoltre definito a livello (EU) 132/2014.
presente farget a dell’Unione europea, Il Piano di Performance
Efficienza media di livello nazionale. per gli effetti della contenente gli obiettivi a
volo orizzontale di Decisione (EU) livello di FAB ¢ stato
rotta della traiettoria 11 KEP essendo 132/2014, ¢ da formalmente inviato
dell’ultimo piano di ~ European Union-  raggiungere nel dall’Enac alla
volo depositato wide ¢ assegnato al  2019. Commissione Europea
(KEP) Network Manager nel luglio 2014.
che pone in essere  Nel piano di
le attivita di Performance del Gli obiettivi locali sono
coordinamento e/o BLUE MED FAB stati approvati dalla
supporto con/a i viene riportata, come Commissione Europea
Fornitori di Servizi richiesto, una con Decisione n.
necessarie al suo previsione annuale 348/2015.
raggiungimento. del target a livello di
Non prevede target FAB.
nazionali. Non sono previsti
meccanismi
incentivanti.
Sicurezza Efficacia della Tale KPI ¢ L’obiettivo ¢ Gli obiettivi comunitari ~ Nessun impatto
gestione della misurato a livello  vincolante. sono stati definiti con la
sicurezza. nazionale. Decisione (EU)
Non sono previsti 132/2014.
Metodologia dello Tale KPI ¢ meccanismi 11 Piano di Performance
strumento di analisi ~ misurato a livello  incentivanti. contenente gli obiettivi a
dei rischi (RAT) nazionale. livello di FAB ¢ stato
nell’individuazione e formalmente inviato
comunicazione delle  Tale KPI ¢ dall’Enac alla

violazioni dei minimi
di separazione,
invasioni di pista e
altri eventi specifici.

Esistenza di un
adeguato livello di
Just Culture.

misurato a livello
nazionale.

Commissione Europea
nel luglio 2014.

Gli obiettivi locali sono
stati approvati dalla
Commissione Europea
con Decisione n.
348/2015.

In particolare, le parti del Piano di Performance relative alla KPA “Efficienza dei Costi” e alla KPA “Capacita
dello Spazio Aereo” sono le uniche che necessitano di approvazione comunitaria (entrambe con riferimento ai
Servizi di Rotta). Qualora la Commissione europea reputi che un Piano di Performance, o una parte dello
stesso, e alcuni o tutti dei suoi obiettivi non siano conformi agli obiettivi a livello europeo e non contribuiscano
adeguatamente agli stessi e/0 non siano conformi a uno o piu dei criteri stabiliti dalla Commissione europea,
puo emettere una raccomandazione allo/agli Stato/i Membro/i interessato/i per 1’adozione di un Piano di

271



Documento di Registrazione — ENAV S.p.A.

Performance modificato, o una parte dello stesso e/o dello/degli obiettivo/i. In tal caso, lo/gli Stato/i Membro/i
interessato/i dovra/dovranno adottare un Piano di Performance modificato. Laddove la Commissione europea
ritenga che un Piano di Performance revisionato o una parte dello stesso, e alcuni o tutti i suoi obiettivi di
performance continuino a non essere conformi con gli obiettivi a livello europeo e non stiano contribuendo
adeguatamente al raggiungimento degli stessi, ¢/0 non siano ancora conformi a uno o piu dei criteri stabiliti
dalla Commissione europea, lo/gli Stato/i Membro/i interessato/i dovra/dovranno adottare alcune misure
correttive.

Nel giugno 2014 Enav ha elaborato una bozza del Piano di Performance per il Periodo di Riferimento 2015-
2019, che ¢ stata condivisa con le autoritd governative nazionali competenti, sulla base della procedura che
prevede una prima condivisione con Enac e successivamente con il MIT e il MEF. Tale bozza del Piano di
Performance ¢ stata quindi inviata da Enac alla Commissione europea nel luglio 2014. A marzo 2015 la
Commissione europea, tenendo conto delle valutazioni ricevute dal Performance Review Body, ha fornito la
propria valutazione di non conformita relativamente alla bozza del Piano di Performance con le Decisioni n.
347/2015 (UE) e 348/2015 (UE) del 2 marzo 2015 in relazione alla KPA “Efficienza dei Costi” e alla KPA
“Capacita dello Spazio Aereo”.

In particolare la decisione di non conformita riguardante il Piano di Performance relativo alla KPA “Efficienza
dei costi” ¢ stata adottata dalla Commissione europea in quanto quest’ultima ha valutato gli obiettivi
prestazionali relativi all’efficienza economica presentati dall’Italia non in linea con I’obiettivo di riduzione
medio richiesto a livello dell’Unione europea. La Commissione europea ha pertanto indicato all’ltalia di
effettuare una revisione dei valori riportati nel Piano di Performance che comprenda una riduzione dei costi
determinati di rotta nel corso del secondo periodo di riferimento nonché una revisione delle previsioni di
traffico espressa in termini di Unita di Servizio.

Al fine di tenere conto delle osservazioni effettuate dalla Commissione europea, a luglio 2015 ¢ stata
ufficialmente presentata una nuova versione del Piano di Performance alla Commissione europea per la sua
approvazione. In tale nuova versione le previsioni normative dei Costi Determinati e delle Unita di Servizio
sono state modificate e tale modifica complessiva ha comportato, inter alia, la previsione di un DUC per il
2015 piu alto rispetto a quello previsto nel Piano di Performance presentato nel 2014. Pur a fronte di una
riduzione dei costi, I’aumento del DUC per il 2015 nella nuova versione del Piano ¢ imputabile ad un livello
di traffico, in termini di Unita di servizio, inferiore rispetto a quanto indicato nella prima versione del citato
Piano.

Pertanto, sulla base di quanto sopra descritto si segnala che, in considerazione della richiesta di rettifica del
Piano di Performance e quindi del ritardo con cui ¢ stato approvato il Piano di Performance definitivo (aprile
2016), la Tariffa di Rotta effettivamente applicata nel 2015 - ossia quella correlata ai valori dei Costi
Determinati ¢ delle Unita di Servizio presenti nel primo Piano di Performance relativamente al quale la
Commissione europea ha fornito una valutazione di non conformita - ¢ stata pari ad Euro 78,80. Tuttavia la
Tariffa di Rotta che si sarebbe dovuto applicare nel 2015 sulla base del Piano di Performance da ultimo
approvato sarebbe stata pari a 80,49 Euro. La differenza tra le due Tariffe sara recuperata tramite 1’applicazione
del meccanismo del Balance, soprattutto nel 2016. L approccio adottato, ossia il recupero di tale tipologia di
Balance nell’anno 2016 (n+1) e non invece a partire dal 2017 (n+2), ¢ stato effettuato in ottemperanza alle
disposizioni al riguardo emanate dalla Commissione europea agli Stati Membri in data 15 maggio 2015.
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Per quanto riguarda la KPA “Efficienza dei Costi”, il 15 aprile 2016 la Commissione europea ha emanato la
Decisione di Esecuzione (UE) 2016/599 “relativa alla coerenza di taluni obiettivi inclusi nei piani nazionali
rivisti o nei piani per i blocchi funzionali di spazio aereo presentati con gli obiettivi prestazionali a livello
dell’Unione europea per il secondo Periodo di Riferimento” (la Decisione 599). Con la Decisione 599 la
Commissione ha deciso che la cost efficiency presentata dall’ltalia ¢ in conformita con gli obiettivi
prestazionali a livello dell’Unione europea. Tale decisione era precedentemente stata comunicata agli Stati
Membri in occasione del Single Sky Committee del 22 febbraio 2016. Per quanto riguarda la KPA “Capacita
dello Spazio Aereo”, Enav ¢ in attesa di ricevere una proposta di decisione da parte della Commissione europea
(per maggiori informazioni, si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.3.2 del Documento di Registrazione).

Alla scadenza del Piano di Performance 2015 - 2019, Enav, ai sensi della vigente normativa applicabile, dovra
predisporre un nuovo Piano di Performance, in applicazione dei medesimi principi e delle stesse norme e con
le stesse procedure sopra esposte relativamente al terzo Periodo di Riferimento che comincera nel 2020 (per
maggiori informazioni circa la valutazione delle eventuali rischiosita connesse, si veda il fattore di rischio
denominato “Rischi connessi all’evoluzione del quadro normativo internazionale, europeo ed italiano” nel
Capitolo 4, Paragrafo 4.1.1 del Documento di Registrazione). Si precisa che si prevede che i lavori preparatori
relativi al terzo Periodo di Riferimento avranno inizio nel 2018. Tra il primo e il secondo Periodo di
Riferimento il principale cambiamento ¢ stato rappresentato dall’applicazione dello Schema di Performance
alla Zona di Terminale ITO1 e, parzialmente, alla Zona di Terminale 1T02, ai sensi di quanto indicato in
precedenza.

6.1.3.2 Quadro Regolamentare relativo alle Tariffe

La determinazione, applicazione e riscossione delle Tariffe applicate agli Utenti per lo svolgimento dei Servizi
¢ soggetta interamente ad una normativa di settore.

In particolare nel 1960, i sei stati membri originari dell’Eurocontrol (i.e. Francia, Germania, Regno Unito,
Belgio, Paesi Bassi e Lussemburgo), hanno sottoscritto la Convenzione Eurocontrol, alla quale I’Italia ha
aderito nel 1996, mediante la Legge n. 575 del 20 dicembre 1995.

Gli obiettivi della Convenzione Eurocontrol sono:

J adottare una politica comune per la tariffazione di rotta o en-route;
° creare un sistema combinato per la fissazione, fatturazione e riscossione delle Tariffe en-route; ¢
o utilizzare Eurocontrol per tali scopi.

Il Sistema di Tariffazione di Rotta Eurocontrol finanzia i costi dei Servizi di Rotta forniti dagli attuali Stati
Membri Eurocontrol (i.e. Albania, Armenia, Austria, Belgio, Bosnia-Erzegovina, Bulgaria, Cipro, Croazia,
Danimarca, Estonia, Finlandia, Francia, Georgia, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Lettonia, Lituania,
Lussemburgo, Macedonia, Malta, Moldavia, Monaco, Montenegro, Norvegia, Paesi Bassi, Polonia, Portogallo,
Regno Unito, Repubblica Ceca, Romania, Serbia, Slovacchia, Slovenia, Spagna, Svezia, Svizzera, Turchia,
Ucraina e Ungheria), sulla base del principio “users pay” (“chi usa paga”) ed ¢ totalmente allineato con le
raccomandazioni della ICAO.
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11 sistema tariffario &, inoltre, regolamentato da:
o I’“Accordo Multilaterale relativo alle Tasse di Rotta”, siglato nel 1981 (I’ Accordo Multilaterale);

J il Decreto Legge n. 77 del 4 marzo 1989, recante disposizioni urgenti in materia di trasporti e
concessioni marittime, come successivamente integrato ¢ modificato;

o il Regolamento sulla Fornitura dei Servizi,

o il Decreto Legge n. 203 del 30 settembre 2005, che prevede misure di contrasto all’evasione fiscale e
disposizioni urgenti in materia tributaria e finanziaria, come successivamente integrato e modificato;

. il Regolamento 390 che istituisce un sistema di prestazioni per i Servizi della Navigazione Aerea e le
funzioni di rete, come successivamente integrato e modificato; e

o il Regolamento 391 che istituisce un sistema di tariffazione per i Servizi della Navigazione Aerea,
come successivamente integrato e modificato.

Si precisa che 1’adesione di uno stato alla Convenzione Eurocontrol, presuppone l’adesione simultanea
all’Accordo Multilaterale e, di conseguenza, tutti gli Stati Membri Eurocontrol sono considerati anche parti
dell’ Accordo Multilaterale.

In particolare, I’attuale sistema di tariffazione ¢ disciplinato a livello europeo dalle norme relative al Cielo
Unico Europeo, ed in particolare dal Regolamento 390 e dal Regolamento 391.

Il Regolamento 390 prevede due tipi di Tariffe, a seconda delle tipologie di Servizi operate:
. Tariffe di Rotta o en-route applicabili ai Servizi di Rotta; e
. Tariffe di Terminale applicabili ai Servizi di Terminale.

Il Regolamento 391, in attuazione del Regolamento sulla Fornitura dei Servizi, istituisce un Sistema di
Tariffazione Comune per i Servizi di Rotta e i Servizi di Terminale al fine di garantire che le condizioni di
tariffazione applicate agli Utenti siano eque e trasparenti. Esso ha pertanto I’obiettivo di realizzare una
maggiore trasparenza in materia di determinazione, applicazione e riscossione delle Tariffe per gli Utenti,
nonché di ottimizzare i costi della fornitura di Servizi e I’efficienza dei voli, mantenendo nel contempo un
livello di sicurezza ottimale.

Nel quadro di tale Sistema di Tariffazione Comune, le Tariffe applicate agli Utenti sono finalizzate alla
remunerazione delle strutture e dei servizi messi a disposizione da parte dei Fornitori di Servizi. Secondo tale
modello il livello delle Tariffe applicate agli Utenti deve essere commisurato ai costi, tenendo conto degli
obiettivi della sicurezza e dell’efficienza economica.

I1 sistema di tariffazione si basa sulla contabilita dei costi dei Servizi sostenuti dai Fornitori di Servizi a
beneficio degli Utenti, in modo che (i) i costi dei Servizi di Rotta siano finanziati mediante le Tariffe di Rotta;
e (ii) 1 costi dei Servizi di Terminale siano finanziati mediante le Tariffe di Terminale. Tali costi sono fissati
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prima dell’inizio di ciascun Periodo di Riferimento per ciascun anno civile incluso in tale Periodo di
Riferimento. Tale meccanismo, pertanto, si basa su una previsione normativa dei costi che Enav sosterra nel
Periodo di Riferimento per lo svolgimento dei Servizi.

Come anticipato, nel Piano di Performance, segnatamente in relazione alla KPA “Efficienza dei Costi”, Enav
indica i principali elementi necessari per il calcolo della Tariffa. Tale aspetto, infatti, costituisce un elemento
cardine dell’intero impianto dei servizi ATM come ridisegnato dall’intervento legislativo del Cielo Unico
Europeo ed ¢ previsto che sia comune a tutti gli Stati Membri. Come anticipato, mentre per i Servizi di Rotta
sono stati stabiliti specifici obiettivi di performance economica a livello comunitario con la Decisione 599, per
quanto riguarda invece i Servizi di Terminale per le Zone Tariffarie di Terminale ITO1 e IT02 sono stati stabiliti
degli obiettivi a livello nazionale e sottoposti a valutazione da parte della Commissione europea. La
Commissione europea ha dato anche su questi ultimi parere positivo e sono diventati pertanto vincolanti.

I Servizi di Rotta e i Servizi di Terminale forniti da Enav vengono finanziati tramite il pagamento delle Tariffe
di Rotta e delle Tariffe di Terminale da parte degli Utenti. Al fine di assicurare che le Tariffe coprano i costi
necessari per I’erogazione dei Servizi, le stesse vengono calcolate in base al rapporto tra i costi che Enav,
Aeronautica Militare Italiana ed Enac prevedono di dover sostenere per fornire i Servizi (ossia i ¢.d. Costi
Determinati) e la stima dei volumi di traffico che si prevede di gestire (espressi in Unita di Servizio). Tali
previsioni normative sono effettuate in relazione ad ogni Periodo di Riferimento e sono allegate al Piano di
Performance mediante le Reporting Tables tariffarie. Sono inoltre previsti dei dispositivi di ripartizione del
rischio (in particolar modo per quanto attiene al rischio di traffico e al rischio di inflazione) che prevedono che
1 maggiori o i minori ricavi derivanti da scostamenti tra i dati previsionali normativi indicati nel Piano di
Performance e i dati effettivi vengano totalmente o parzialmente condivisi con gli Utenti mediante un aumento
o una riduzione corrispondente delle Tariffe nei periodi successivi. L’ammontare derivante dagli scostamenti
e che viene imputato nel calcolo della Tariffa per i periodi successivi ¢ il ¢.d. Balance. Si rammenta invece che
il rischio costi (ovvero il rischio connesso allo scostamento tra i costi stimati ed imputati nella Tariffa ed i costi
effettivi) non ¢ mitigato dal Balance. Per maggiori approfondimenti sulla gestione del rischio traffico e costo
per le diverse fasce tariffarie si veda il Capitolo 6, Paragrafo 6.1.1.2 del Documento di Registrazione.

Il meccanismo di tariffazione, cosi strutturato, consente ad Enav una certa capacita di previsione sui ricavi
futuri. Tale meccanismo, inoltre, consente di includere tra i costi, sulla base dei quali verranno calcolate le
Tariffe, una quota di rendimento del capitale investito. Tuttavia si fa presente che:

. i dati elementari previsionali normativi (totale dei Costi Determinati e Unita di Servizio) sono stati
elaborati nel periodo dell’attivita istruttoria del Piano di Performance. Essi sono fissati prima
dell’inizio di ciascun Periodo di Riferimento per ciascun anno civile incluso in tale Periodo di
Riferimento. Tale meccanismo, pertanto, si basa su una previsione normativa dei costi per lo
svolgimento dei Servizi non modificabile per tutto il Periodo di Riferimento. Si precisa che i costi
Determinati e le Unita di Servizio attengono al piano tariffario di Enav e sono utilizzabili ai fini della
determinazione della Tariffa di Rotta applicabile agli Utenti nonché per la determinazione del DUC.
Al riguardo occorre evidenziare che uno dei principali obiettivi della normativa comunitaria
applicabile al sistema tariffario, ossia il disposto combinato del Regolamento 390 e del Regolamento
391, ¢ quello di fissare dei farget di efficientamento dei costi premiando, in termini di maggiori utili,
quelle condotte virtuose dei Fornitori di Servizi che, rispetto ai Costi Determinati concordati con la
Commissione europea, riescano a sostenere costi effettivi minori con cid incassando la relativa
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differenza. Viceversa, eventuali superamenti dei Costi Determinati, comportano una riduzione degli
utili della Societa. Per tale ragione, tali Costi Determinati elaborati dalla Societa sulla base dei criteri
fissati a livello normativo, sono diversi dai costi effettivi che potra sostenere I’Emittente nel Periodo
di Riferimento, 1 quali pertanto potranno essere superiori o inferiori rispetto alle stime normative fatte
ai fini dell’approvazione del Piano di Performance ed al fine della determinazione della Tariffa. Proprio
tali differenze si traducono in termini di possibili maggiori o minori utili per I’Emittente. Pertanto in
nessun modo ¢ possibile, sulla base dei Costi Determinati, prevedere il livello minimo o massimo di
costi (e di ricavi) che ’Emittente potra riportare nei prossimi anni. Inoltre le stesse Unita di Servizio,
stimate anch’esse nell’ambito della definizione del DUC ed utilizzate ai fini tariffari, non consentono
una diretta correlazione ai ricavi effettivi che la Societa conseguira nel p