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RELAZIONE DELLA SOCIETA® DI REVISIONE
SULLA CONGRUITA® DEL PREZZO DI EMISSIONE
DELLE AZIONI PER AUMENTO DEL CAPITALE
CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE
ai sensi degli artt. 2440 ¢ 2441 Cod. Civ. e dell'art. 158 comma L. D, Lgs 58/98

Agli Azionisti della
Neechi S.p.A.

l. MOTIVO ED OGGETTO DELLINCARICO

At sensi deglhi artt. 2441, comma quarto ¢ sesto, cod. civ. ¢ 158, comma primo, 2. Lgs, 58/98,
abbiamo ricevuto dalla Neechi S.p.A. (nel seguito, anche solo “Necchi” o la “Societd”) la
relazione illustrativa degh Ammunistraton datata 18 febbraio 2003, nonché 1'integrazione a tale
relazione llustrativa datata | marzo 2005 (nel sepwito, conguntamente, la “Relazione’™),
contenenti la proposta di aumento del capitale sociale con esclusione del dintto d'opzione m
senst degh artt. 2440 ¢ 2441, comma quarto e sesto cod. civ,, médiante emissione di n.
3.642.857.142 nuove azoni ordinanie al prezzo di euro 0,042 ciascuna, cornspondente al valore
nominale delle stesse (ovvero, in caso di approvazione della proposta di mggruppamento delle
anont erdinane nel rapporto di n. | azione ogni n. 4 preesistentt, su cui sari chramata a
deliberare |'Assemblea Straordinana degli Aziomisti indetta per il giomo 21 marzo 2005 1n
pruna convocazione ¢, occorrendo, per il giormo 22 marzo 2005 in scconda convocazione, di n.
910.714.285 nuove aziom ordinane al prezzo di emussione di euro 0,168 ciascuna,
comspondente al valore nominale delle stesse), per un ammontare complessive massimo di
eurp 153 milioni, da liberarsi mediante confenmento in natura della partecipazione detenuta da
Glass Italy B.V. (di seguito, “Glass”) in Bormuoh Finanziaria S.p.A. (di seguito, “BE"), pari a
circa 1l 99.85% del caputale sociale di quest’'uluma. La Relazione illustra le ragioni della
proposta di aumento di capitale da hiberarst mediante conferimento in natura, indicando 1 criteri
adottati dal Consiglio di Amministrazione, con il supporio del propri consulenti, Tambur &
Associati S.p.A: (di seguito, 1l “Consulente™), per la determinazione del prezzo delle aziom
Necchi di nuova emissione.

Nella prospettiva di procedere al conferimento in Necchi della partecipazione in BF, Glass, in
qualita di conferente, ha provveduto a nchiedere al Tribunale di Pavia la designazione
dell’esperto a1 sensi dell’art. 2343 cod. civ. (di segurto, 1] “Pento™). Quest'ultimo, con relazione
emessa in data 4 marzo 2005 m sens1 del medesimo articolo, ha attestato che il valore attribuito
al 99,85% del patrimomo di BF, oggetto di conferimento, non € inferiore al valore nominale
delle azioni Necchi di nuova emussione (corrispondente, come gia indicato, al prezzo di
emissione delle stesse).

['aumento del capiale sociale con esclusione del dintto dr opzione dovrd essere sottoposto
all’approvazione dell’Assemblea Straordinaria degli Azionisti di Necchi, indetta in prima
convocazione per il giorno 21 marzo 2005 ¢, occorrendo, 1n seconda convocazione per il giomo
22 marzo 2005,
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SINTESI DELL'OPERAZIONE

Come imdicato nella relanone illustrativa degh Amministraton, 1] predetto gumento di capitale
sociale si aggiunge ad una sene di operazioni in corso di esecuzione ¢ 51 inguadra nel contesto
dr un pin ampio accordo stipulato fra aleum soc1 di nferimento di Necchi e Banca Popolare
Lodi S.c. a rl (di seguito, "BPL”) in data 4 dicembre 2004 (di seguito, 1" “Accordo”) e
finalizzato, tra 'altro, al nsanamento ed al successivo rafforzamento patrimoniale di Neceh
attraverso 'attuazione di una seric di operazoni finanzianie successive. In particolare,
I' Accordo prevede le scguentt fasi

a) un aumento dr capriale per massimi euro 4006024 nservato al conferimento delle
obbligaziont Neceh (di seguito, le “Obbligazioni™) da quest’ultima possedute, approvato
dall’ Assemblea Straordinana degh Aziomisti in data | febbrato 2005 ¢ pertanto gid
eseguito alla data odiema;

b} un successivo aumento di capitale sociale, nel himite massimo del 10% del capitale
sociale esistente. di massime n. 32,343,786 aziom ordinane del valore nominale di euro
0,042 cadauna (curo 0,168 per azione in caso di raggruppamento), godimento 1° gennaio
2005, da emetters: entro 1l 31 dicembre 2005, e pertanto per un importo nominale
massimo di euro 1.358.439,012, da offnrsi 1n sottoscnzione al socio BPL con esclusione
del dintto d'opzione a1 senst dell’art. 2441, quarto comma, secondo penodo cod. cv,,
che sard sottoposto all’approvazione dell’ Assemblea Straordinaria degli Arionisti della
Societa indetta per il giomo 15 marzo 2005 in pnima convocazione ¢, occorrendo, m
seconda convocazione per 1l grormo 16 marzo 2003, previa approvazione, nel corso della
medesima Assemblea Strmordinana, dell'introduzione della modifica statutaria che
consenta alla Societa di escludere 1] dintto di opzione nel limite del 10% del captale
preesistente, ai sensi dell'ant. 2441, quarto comma, secondo periodo cod. civ.

c) un ulteriore aumento di capitale a pagamento per un massimo di euro 18463321
riservato alla stessa BPL, da sottoscriversi mediante estinzione, per compensazione, del
nmanent! credin da questa vantati nel confronti di Neechi: i particolare, ["aumento
proposte per complessivi euro 18.465.321 potra essere deliberato:

- per un importo minimo di ¢ure 265,321 ¢ smo ad un imporio massimo corrispondente
al 10% dell'ammontare del capitale sociale esistente alla data di svolgimento
dell’ Assemblea, con le modaliti pii sopra descntte, in esecuzione della facoltd di
aumentare 1] capitale con esclusione del dintte di opzione in conformita al disposto
dell’art. 2441, comma quarto, secondo periodo, del cod. civ,, che secondo quanto
riferitoci dagh Ammumistraton della Societd sama prevista dall’art. 5 dello Statuto a
seguito dell’approvazione della relativa modifica statutaria da parte dell’ Assemblea
Straordinana degh Azionisti indetta per il 15 marzo 2005 in prima convocazione ¢,
occorrendo, m seconda convocazione in data 16 marzo 2003;

= per un 1mmporto massimo di euro 182 miliom mediante un aumento @ pagamento
riservato al creditore BPL;

tali aumenti di capitale saranno sottopost all approvazione dell’ Assemblea Straordinaria
degli Azionisti indetta per 1l giomo 21 marzo 2005 i prima convecazione e, occorrendon,
in seconda convocazione per 1l giorno 22 marze 2005, Mimporto dell’aumento
complessivo potra essere nidotto a massim euro 16,841.560,988 qualora 1'Assemblea

Straordinana indetta per il 15 marzo 2005 m prima convocazione e, occorrendo, per 1l 16

mirze 2005 10 seconda convocazione abbia nel frattermpo deliberato Maumento

capitale per massim euro 1.358.439,012 di cwr al precedente punto b):



d) un ulteriore aumento di capitale. oggetto della presente relazione, mservato al
conferimento in Necchi della partecipazione del 99.85% m BF, detenuta da Glass, per un
importo di curo 153 mulioni. Tale aumento di capitale sara anch’esso sottoposto
all’approvazione dell’Assemblea Straordinana degli Aziomisti indetta per 1l glomo 21
marzo 2005 in prima convocazione e, occorrendo, in seconda convocazione per 1l giorno
22 marzo 2005, successivamente all’adozione da parte della medesima Assemblea
Straordinana delle deliberaziom di cun al precedente punito ¢);

¢} un ulteriore aumento di capitale sociale nservato al mercato, finahizzato al ripnistino del
Mottante ¢ destmato ad essere 2 sua volta approvato o una successiva Assemblea
Straordinana degh Aziomst, ad ogm non ancora convocata.

Le operaziont sopra desentte, ove attuate, porteranno ad una significativa niduzione
dell’indebitamento finanziario di Necchi ¢ ad una ndefinizione della missione aziendale della
Socield, attraverso un ampliamento ed un rafforzamento del suo ruolo di holding di
partecipazion mdustnaly,

Secondo quanto precisato nella Relazone, 'opportumitd di procedere all'aumento di capitale
riservato a Glass mediante confenimento del 99,85% di BF deve essere valutata anche alla luce
della circostanza che tale operazione consente di rafforzare patrimonialmente la Societd ¢ s
inserisce nel contesto delle operazom di capitalizzazione sopra descnitte.

Le nuove aziont di Necchn da emettere a fronte del deliberando aumento di capuale oggetto
della presente relazione verranno offerte in sottoscnizione a Glass al prezzo di enussione di euro
0,042 per azione (curo 0,168 per azione 1n caso di raggruppamento), equivalente al loro valore
nominale, cosi come ad oggr nsultante a seguito della nduzione de! capitale sociale approvata
con dehbera dell”Assemblea Straordinana dell’] febbraio 2005 ¢ comspondente altresi al
prezzo di emmssione delle nuove aziom: Necchi concemnent le altre operazion: sul capitale della
Societd pil sopra menzionate.

Le azioni di nuova ermissione Necchi avranno godimento regolare ¢, pertanto, garantiranno ai
loro possessort parl diritti nspetto alle amom mia m circolazione al momento dell’emissione.
Mon sono previstt vincoli di mdisponibilita sulle azioni di nuova emissione da assegnare al
conferente Glass.

Come riportato nella Relazione, |'aumento di capitale riservato a Glass dovra essere eseguito
successivamente all’iscrizione nel Regisro delle Imprese di Pavia della delibera
dell’ Assemblea Straordinania che approvera il conferimento, a norma dell’art, 2436 del cod.
civ. Gli Amministraton nitengono guindi che | atto di conferimento potra essere stipulato entro
il mese di apnile 2005,



SOGGETTI COINVOLTI NELL'OPERAZIONE

I seguito si descrivono le carattenistiche salienti di Necchi e di BF, societd imteressata dalla
prospettala operazione, costituendo oggetto del confenmento la partecipazione in quest’ultima
detenuta dalla conferente Glass.

Neeehi S.p.A.

Necchi & quotata al Mercato Telematico Azionario dal mese di agosto 1985 ed opera, attraverso
societa controllate ¢ collegate, nel mercato delle macchine da cucire per uso industnale e
domestico e nel settore degh elettrodomestici.

In particolare Necchi, tramite 1] gruppo ELNA (nel quale detiene una partecipazione pari al
66,6%). ¢ attiva nella commerciahizzazione di macchine da cucire; inoltre Neechi detiene una
partecipazione  di munoranza (pan al 43.20%) i Apphcomp India Ltd. (di seguito
“Applicomp”), societd di dintto indiano, operante neélla produzione ¢ commercializzazione di
clettrodomestica.

Sulla base di quanto indicato nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2004, 1] gruppo Necchi ha
conseguito nell’esercizio 2004 un valore della produzione pan a circa euro 19,7 muliom; una
perdita operativa di euro - 7.1 milion ed un utile dell’esercizio pan ad euro 6,8 milioni, che
risente dell’effetto di provent straordinan per eure 17,5 miliom, evidenziando alla data i
bilancio una posizione finanziaria netla negativa per curo 24,1 miliont. 1 patnmomo netto del
gruppo Neechi al 31 dicembre 2004 ammonta ad euro 4.8 milions.

Bormioli Finanziaria S.p. A,

BF, controllata da (ilass al 99.85%, detiene a sua volta il 52,2% della Bormioli Rocco & Figlio
S.p.A. {di seguto, "BRF"). Quest'ultima ¢ la capofila di un gruppo strutturato in quattro
divisionl, con dieci stabilimenti produttivi, che si qualifica come uno dei principali operaton nel
mercato della produzione ¢ commercializzazione del vetro cavo e ner settonn ad esso
complementarn.

1l gruppo BREF si articola principalmente in quatto divisiom:

- Casa

- Contenitore (operante nel mercati farmaceutico ed alimentare);

- Profumena;

- Plastica (operante ne1 mercati farmaceutico, profumeria ed alimentarg).

Sulla base di quanto indicato nella bozza di relazione semestrale consolidata al 30 giugno 2004
ad oggi disponibile, 1l gruppo BRF ha conseguito nel corso del primo semestre 2004 un valore
della produzione pan a euro 2813 milioni, un utile operativo di euro 12,7 miliem ed una
perdita del periodo pan ad euro 8 milioni, che risente dell’effetto di onen straordinan per euro
17 milioni, evidenziando alla data di rifermento una posizione finanziana netta negativa per
curp 108 mibioni. Il patrimonio netto del gruppo BRF al 30 giugno 2004 ammonta ad euro
2033 miliom.



NATURA E PORTATA DELLA PRESENTE RELAZIONE

La presente relazione ha la finalita di espnimere, a1 sensi dell’art. 2441, sesto comma. cod. civ. e
dell’art. 138, primo comma, D. Lgs. 898, 1l nchiesto parere sulla congruita del prezzo di
emissione delle azioni relativo all’aumento di capitale in esame, con esclusione del diritto di
opzione m senst dell’art. 2441, quarto comma cod. civ., n quanto deliberato al servizio del
conferimento in natura della pantecipamione del 99.85% circa in BF detenuta da Glass.

La presente relazione ha la finalita di fornire idonee informazoni agh Azionisti in ordine a
metodi & valutazione adottatt dagh Ammumstraton per la determuinazione del pregzo
emissione delle aziom s fim del proposto aumento di capitale con esclusione del diritto
opzione ed alla loro applhicanone. nonché in ordine alle evental difficolta di valutazione dagh
sless) ineontrate; essa contiene, moltre, la nostra valutazione sull'adeguatezza, nella circostanza,
di tah metods, sotto 1l profilo della lore ragionevolezza ¢ non arbitrarietd, nonché sulla loro
corretta appheazione.

Nell'esanmunare 1 metody dv valutazione adottat dagh Ammumistraton non abbiamo effettuato
una valutazione economica delle societa comvolte nell’operazione proposta. Tale valutazione &
stata svolta esclusivamente dagh Ammunistraton; questi ultimi, nel valutare I'operazione nel
suo complesso, s1 sono avvals: dell’assistenza del proprio Consulente, Tambur ¢ Associati
S.p.A., che ha formito, in data 10 gennaio 2005, un parere cirea 1l valore patnmoniale di Necchi
al 30 novembre 2004 Tale valore € stato inoltre confermato dal Consulente nell'aggiomamento
della predetta valutazione, da quest’ultimo predisposta in forma definttiva in data 28 febbraio
2005 con nfenmento alla data del 31 dicembre 2004, In quest'ultimo aggiomamento il
Consulente ha fornito anche un parere circa il valore economico della partecipazione detenuta
ida Glass in BF.

Inoltre. la stima della partecipazione oggetto di conferimento, rappresentativa del 99,85% del
capitale sociale di BF, ¢ stata effettuata dal Penito nominato dal Tnbunale di Pavia ai sensi
dell’art, 2343 cod. civ., con relazione emessa in data 4 marzo 2005.

Da un punto di vista sostanziale. 'operazione propesta consiste in uno seambio, che si realizza
nella forma tecmico-gundica dell’aumento di capiale sociale da liberarsi mediante
conferimento in natura ai sensi dell art. 2441, quarto comma, cod. civ.

Ai sensi dell’art, 2343, terzo comma, cod. civ., le nuove azioni ordinare emesse a fronte del
conferimento sono inalienabili ¢ devono restare depositate presso la Societd fino a quando gl
Amministraton non abhano controllate le valaziom contenute netla relazione del Perito.

DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto direttamente dalla Direzione di Neceh 1
documenti e le mformaziom ntenuti utli nella fatuspecie. A tal fine, abbiamo analizzato la
documentazione messa a nostra disposizione ed in particolare:



per Necchi S.p.A.

I documentt in larga parte gia utthzzati:

a)

b}

in sede di ermissione della nostra precedente relazione, datata 15 gennaio 2005, sulla
congrutta del prezzo di enmssione di nuove aziom Neechi a fronte della citata operazione
di aumento del capitale sociale con esclusione del dintto di opzione niservato, ar sens
degli art. 2440 e 2441, quarto e sesto comma cod. civ.. a BPL mediante conferimento da
parte di BPL stessa delle Obbligamom Necchi da essa possedute; nonché

in sede di emissione della nostra precedente relazione, datata 28 febbrmo 2005, sulla
cormspondenza al valore di mercato del prezzo di emussione di ulternion nuove azion
Necchi a fronte del gia ertato proposto aumento di capitale sociale, nel limite massimo del
10% del capitale esistente, con esclusione del dirtto di opzione a1 senst dell'art. 2441,
quarto comma, secondo peniodo cod. civ,, nservato a BPL, mediante conferimento da parte
di BPL stessa di pante delle Obbligaziom Necchi acquistate a conclusione di un'Offerta
Pubblica d'Acquisto (di seguito 1" “Offerta™) promossa nel corso del mese i gennaio
20035,

e costituiti nella fattispecie da:

Progetto di aumento di capitale e relativa relazione llustrativa del Consigho di
Amministrazione datata 18 febbraio 2005, con successiva mtegrazione datata | marzo
2005 che, a1 sensi degh artt. 2440 e 2441, sesto comma cod. arv,, illustrano ¢ gustificano
la proposta di aumento di capitale con esclusione del dintto di opzione, da effettuarsi ai
senst del guarto comma del medesimo articolo, su cui sard chiamata a deliberare
I"Assemblea Straordinana degli Azionisti indetta i prima convocazione per il giomo 21
marzo 2005 e, occorrendo, per 11 grormo 22 marzo 2005 in seconda convocazione. Tali
relazioni indicano 1 cnten adottan dal Consigho di Ammimstrazione per la
determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni.

Bilanci d’esercizio e consolidato della Societa e del Gruppo al 31 dicembre 2003,
corredati delle relamom del Consigho di Amministrazione e del Collemo Sindacale e
delle relative relazioni di revisione, da not nemesse n data 6 dicembre 2004, nonché
progetto di bilancio d'esercizio e bilancio consolidato di Gruppo al 31 dicembre 2004,
approvati dal Consiglio di Amministrazione in data 18 febbraio 2003, e relative relaziom
di revisione da noi emesse in data odiemna. Si ricorda che le relazmom swi predetti bilanci
includono un nlievo dernvante da una limitazione sugh element probativi acquisiti
relativamente alla valutazione della partecipazione i Applicomp ed un paragrafo di
enfasi m cu s1 segnalano la situazione di squilibrio finanziaro della Societa e del
Gruppo e ghi eventi successivi che, dopo 1'accordo intervenuto con BPL in ordine alla
ristrutturazione del debito ed al rafforzamento patrimoniale di Necchi anche mediante
I'integrazione c¢on 11 Gruppo Bormuoli, hanno fatto vemir meno |'incertezza sulla
continuita aziendale:

Relazione semestrale della Societa e consolidata al 30 gugno 2004, corredata della
relazione del Consigho di Ammmistrazione ed assoggettata a revisione contabile
limtata. 51 nicorda che la relazione da not emessa m data 29 ottobre 2004, prima de
succitatt eventl, nifletteva |'impossibilitdi di esprimere un giudizio per lo stato i
squilibrio finanziano del gruppo Necchi e 'incertezza sulle prospettive di continuita
sziendale dello stesso.



e Situazione patrimoniale straordmana della Societa al 30 novembre 2004 predisposta ai
fim1 delle deliberazioni a1 sensi dell'art. 2446 cod. civ. ed approvata dal Consigho
Amnumstrazione in data 14 gennaio 2005,

* Parere del 10 gennaio 2005 in merito al valore patrimoniale al 30 novembre 2004 i
Neccht S.p.A. emesso da Tambun & Associatt S.p.A. in qualita di Advisor nominato
dalla Societa, e successivi aggiornamentt inclust sia nella lettera del 14 gennaio 2005 sia,
relativamente all’aggiomamento del valore di Necehi al 31 dicembre 2004, nel parere
emesso dal Consulente i data 28 febbraio 2003,

* Business Plan del gruppo ELNA 2001 - 2008 aggiomato al mese di novembre 2004.
e Business Plan di Applicomp 2004 - 2008 aggiornato al mese di dicembre 2004,

* Bilanci d'esercizio di Applicomp chiust al 31 fugho 2003 ed al 31 luglio 2004, corredan
delle relamom della societa di revisione locale.

* Stme e dati previsionali raccolt ¢/o desunt da font quali VB/E/'S, Bloomberg e 1l Sole-
24-Ore

+  Ulteriore documentazione contabile, extracontabile ¢ di tipo staustico ntenuta utile ai fini
della predisposizione della presente relazone.

Abbramo infine ottenuto attestazione dal rappresentante legale della Societa che, per quanto a
conoscenza della Direzione di Neechi, non sono intervenute modifiche significative ai dan ed
alle informaziom presi in considerazione nello svolgimento delle nostre analisi.

per Bormioli Finanziaria S.p.A.

»  Relazione di stima a1 sensi degli artt. 2343 ¢ 2440 del cod. ¢iv., redatta m data 4 marzo
2005 dal Perito designato dal Tribunale di Pavia Dott.ssa Isabella Nana, sul valore della
partectpazione in BF oggetto di conferimento.

=  Parere in mento al valore patnmomale di BF emesso dal Consulente m data 28 febbraio
2005;

e Piano Industriale 2005 - 2007 di BRF aggiomato al mese di febbrato 2003, che, ci & stato
nfento, verra sottoposto ad approvazione del relativo Consiglio di Amministrazione
convocato per il gliomo 7 marzo 2005, formalmente trasmesso, in data 22 febbraio 2005,
dall’ Ammimistratore Delegato. di BRF ad Efibanca S.p.A., nella sua qualitd di Advisor di
Glass.

* Forecast gestionale 2004 di BRF, posto a base del piano industriale di cui sopra,
predisposto dal management di BRF sulla base dei nisultan economict e patnmomali
consehdat del pnmi nove mesi del 2004,

¢ “Accounting & Financial Due Dhihigence” di BRF, redatta da PriceWaterhouseCoopers
S.p.A. (di seguito, “PWCT) ¢ datata 17 febbraio 2003, resa a noi disponibile in data 4
marge 2005,



s Bilanci di esercizio di BRF ¢ bilanci consohidati del gruppo BRF al 31 dicembre 2003 ed
al 31 dicembre 2002 e refanve relaziom di revisione nlasciate da PWC.

o Bilancio di esercizio di BF al 31 dicembre 2003 ed al 31 dicembre 2002 ¢ relative
relaziom di revisione nilasciate da PWC,

* Relazione semestrale consohdata di BRF al 30 grugno 2004, attualmente disponibile
bozza 1 quanto destinata — sulla base di quanto rifertoc - ad essere sottoposta ad
approvazione del Consigho di Amministrazione di BRF convocato per 1l giorne 7 marzo
2005,

* Situazione patnmonale di BF al 31 dicembre 2004 ¢ document van di supporto sugh
event successivi a tale data, relativi al nmborso di debiti, alla cessione di crediti ed o
versamenii in conto aumento di capitale eseginti in data 28 febbraio 2005 al fine del
previsto azzeraments dell indebitamento finanzanio netto di BF.

+  Stime e dat previsionah raccoltl ¢/o desunti da fonn quah 'B/E/S, Bloomberg e 1l Sole-
24-Ore.

e Ogmi ultenore documentazione contabile, extracontabile ¢ di tipo statistico ntenuta
necessaria nell'espletamento del nostro incanco,

CRITERI E METODOLOGIE ADOTTATI DAL CONSIGLIO b1
AMMINISTRAZIONE PER LA DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE
DELLE AZIONI E RELATIVI RISULTATI

Al fini della prospettata operazione, gl Amministratori sono stati chiamati ad individuare un
congruo prezzo di emissione delle nuove azioni nservate al sopgetto conferente la
partecipazione in BF, a tutela, nella fatuspecie. dei soci esclusi dal dintto di opzione. La
relazione integrativa predisposta dagli Amministraton di Necchi in data | marzo 2005 espone 1
criteri da essi adottati, con 1'ausihio del proprnio Consulente, per la determmnazione del prezzo di
emissione delle nuove azioni Necchi. nonché quelli adottati per la determinazione del valore
delle azioni BF oggetto del conferimento. Inolure. tale relazione integrativa nbadisce come le
esigenze di tutela dei creditori e dei soci, quest ultimu privat ex lege del diritto di opzione
relativamente all’aumento del capitale sociale da deliberarsi al servizio del suddetto
conferimento. siano rispeftivamente osservate laddove tra la valorizzazione a capitale dei beni
confenti, oggetto della relazione del Perito a1 senst degh artt. 2343 e 2440 cod. civ., ed il prezzo
di emissione delle nuove azioni, oggetto della presente relazione, sia venificato un corretto
rapporto di scambio,

Nell'ipotesi di esclusione del dmtto di opzione a1 senst dell’art 2441, comma quarto ¢ quinto
cod. civ,, 1] sesto comma del medesimo articolo statuisce che il prezzo di emissione delle aziom
sia determinato “in base al valore del patrimonio netto, tenendo comto, per le azioni quotate in
baorsa, anche dell ‘andamento delle quotazioni dell ‘wltimo semestre”.

Come 1illustrate nella Relazione, gh Amministraton hanno fissato il prezzo di emissione delle
nuove azion in un amporto pan al loro valore nominale di ewro 0,042, nisultante dopo la
riduzione del capitale sociale per perdite approvata dall'Assemblea Straordinaria degli
Aziomisti m data 1 febbrato 2005 (ovvero di euro 0,168 per azione 1n case di meggruppamentol,
¢ quindi senza sovrapprezzo



Secondo guanto precisato nella Relazione. le decisiom degh Ammimistratort in mento alla
determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni, come conseguenza del rapporto tra
il valore corrente delle aziom Necchi ed 1l valore corrente delle aziont BF da conferire, s1 sono
basate sul seguenti presuppostic

*  Adozione del patrimonio netto rettificato di Neechs alla data del 31 dicembre 2004 quale
parametro oggettivo di valutazione, accogliendo le indicaziom formite in proposito dal
Consulente, stantr la sospensione delle quotaziont &1 borsa del titolo Necchi dal 28
novembre 2003 ¢ la conseguente impossitnlita di individuare nel valore di mercato un
parametro i nfermmento.

* Considerazione delle indicaziom formnte dal Consulente in menito al range di valon
attribuibile alla partecipazione di Glass in BF.

*  Eventuale recepimento del valore espresso dal Pento an sensi dell’art. 2343 cod. aiv.
relativamente alle azioni BF oggetto del confenmento, qualors questo si discostasse
significativamente rispetto al range di valon indicato dal Consulente.

Accoghendo le indicaziom del Consulente, gh Ammunistraton hanno quindi ritenuto che le

metodologie che potessero meglio nspondere alla peculianta dell’ operazione di nstrutturazione

¢ nlancio di Neecht nella sua nuova veste di holding di partecipazioni industriali ¢ che meglio
considerassero le carattenistiche delle societa comnvolte nell'operazione fossero:

e per Necchy, 1l metodo patnmomale rettificato;

* per BF, 1l cw valore coincide con quello dell'unica partecipata BRF a seguito
dell intervenuto azzeramento del suo indebitamento finanziario, 1l metodo Unlevered
Discounted Cash Flows (di seguito, "UDCF™) ed 1l metodo der mulupli del mercato
borsistico.

Valore di riferimento delle azioni Necchi

I Consigho di Amminmstrazione ha individuato quale parametro di riferimento per la
valutazione del capitale di Necch 1l patnmonio netto retmificato di quest'uluma alla data del 31
dicembre 2004, stante la sospensione delle quotaziom di borsa del titolo Necehi dal 28
novembre 2003 Inoltre, tenendo conto del fatto che 1] valore del parrimonio netto rettificato per
arione al 31 dicembre 2004 € in linea con 1l nuovo valore nominale delle azioni, pari ad euro
0,042 (euro 0,168 per azione in caso di raggruppamento) dopo la riduzione del capitale per
perdite, 1l prezzo delle azioni di nuova emissione 2 fronte del confennmento ¢ stato fissato in
misura pari al loro valore nominale. senza sovrapprezzo.

Il eriterio adottato dal Consiglio di Amministrazione per determinare 1l prezzo di emissione
delle nuove azioni ¢ 1l medesimo gia adotiato dagli stessi Amministratoni con riferimento ad
altre recenti operazioni sul capitale, ed in particolare: 1) in sede di determinazione del prezzo
delle nuove aziom emesse da Necchi nell’ambito del recente aumento di capitale di euro
4.006.024 deliberato dall’Assemblea degli Azonisti in data | febbraio 2005; i) in relazione al
proposto aumento di capitale di euro 1.358.439012 su cui sara chiamata a deliberare
I" Assemblea indetta per il 15 marzo 2005 in prima convocazione ¢, occorrendo, per 1l 16 marzo
2005 mn seconda convocazione; ed nfine i) n relazone alla deliberazione. assunta
dall’Assemblea  Straordimaria  deglt  Azomistt  dell’l  febbraio 2005, concernente la
determinazione del valore di hguidazione delle azioni Necchi in caso di esercizio del diritto di
recesso concesso agh Azionisti a seguito dell’ intervenuta modifica dell’ogeetto sociale a1 sensi
dell’art. 2437 ter cod. civ. In witt 1 casi indican, 1l prezzo di emussione delle nuove aziom
MNeeeht (ovvero a1l valore di hiquidazione delle stesse) ¢ nsultato sempre pan al patnmomo netto
contabile per amone della Societa, quale nsulta dal progetto di bilancio d'esercizio al 31
dicembre 2004,



[1 Consulente che ha assistito la Societa nell individuazione del valore del capitale di Necehi, a
cul gh Ammimistratont s1 nclnamano, mdica moltre che:

* 1] valore contabile del patnmonio netto al 31 dicembre 2004 ¢ sostanzialmente in linea con
il valore patrimomale della Societa alla medesima data, stimato esprimendo a valon
correnti le attivita (matenali ed immateniah) ¢ le passita azniendah; d conseguenza, tale
musura pud utilmente rappresentare il parametro di nlerimento ar finn della determinazione
del prezzo di enussione. In particolare, nel determinare 1l valore delle partecipazioni
detenute da Necchi (gruppo ELNA ¢ Applicomp), 1] Consulente ha utlizzato metodologie
omogenee con quelle adottate nella determmazione del valore di nferimento del gruppo
BRE. Inoltre, 1l Consulente ha attnbuito un premio del 10% alla valutazione di Necchi
scaturente da tale metodologia per tener conto dello staney di societa quotatu nell ambito
dell’aggregazione con il gruppe BRF. Occorre inoltre nilevare che 1l Consulente non ha
ritenuto epportuno considerare 1 cost di gestione della holding, ancorché di entita non
imilevante, considerato 1] basso valore patnimoniale della Societd;

¢ il valore proposto € in linea con 1 prezzi pér azione nfenu alle operazioni sul capitale di
Necchi perfezionates: precedentemente ¢/o in corso di attuazione nell’ambito del progetto
di nstrutturazione, indicat dal Consulente ¢ fatu propr dal Consiglio di Ammimistrazione
della Societa,

Il Consigho di Ammimstrazione non ndica, 1n modo esplicito, un valore economico di Necchi
ma, sulla base delle considerazioni sopraindicate, perviene alla conclusione che il prezzo di
emissione di euro 0,042 per azione (curo 0,168 per azione in caso di mgeruppamento) é da
CIEneTst ConEruo.

Tale conclusione nisulta del resto coerente con quanto evidenziato dal Consulente che. nel suo
parere del 28 febbrato 2003, indica un valore patrimomale della Societa al 31 dicembre 2004 in
hinea con il prezzo di emissione per azione proposto. Tale valore & compreso nell'intervallo di
valorl gid idenuificato dal Consulente stesso nelle sue precedenti relazioni datate 10 gennaio
2005 ¢ 14 gennaio 2005, ed emesse con nifenmento alla data del 30 novembre 2004.

Valore di riferimento delle azioni Bormioli Finanziaria S.p.A.

Gli Ammimstratori hanno indicato n euro 153 milioni il valore di nferimento della
partecipazione in BF, opgetto di confenimento. Tale valore comsponde alla media arrotondata
per difetto tra il limite inferiore (euro 148.6 milioni) e superiore {euro 158,2 milioni) del range
valutativo ndicato dal Consulente i conseguenza dell'applicazione, nspettivamente, del
metodo UDCF e der multipli del mercato borsistico. Il valore fissato dagli Amministraton ¢ a
sua volta confermato dalla penzia di stma formita dal Perito designato dal Tnbunale di Pavia ai
sensi dell’art. 2343 cod. civ., nella quale s1 indica una valutazione della partecipazione di Glass
in BF pan ad euro 153.7 mulion.

La valutazione di BF formita dal Consulente ¢ fatta propnia dal Consiglio di Ammunistrazione &
basata sulle proieziom ceonomico-finanzianie consolidate contenute nel Piano Industriale 2005-
2007 di BRF (di seguito, 1l “Business Plan”), elaborato dal management di quest'ultima ed in
attesa di approvazione da parte del Consigho di Amministrazione di BRF, nonché sul forecast
gestionale 2004 della stessa. preparato dal management sulla base dei nisultati economici ¢
patrimomali consolidan der primi nove mesi dell’esercizio,



I predetti valon sono stati stimati nell’ipotes: di azzeramento dell’indebitamento finanziario
netto di BF, pan a complessivi euro 42,7 miliomi, da realizzarsi preliminarmente al
perfezionamento del conferimento. A tale nguardo, c1 & stato confermato che in data 28
febbraio 2005 s sono perfezionan la cessione pro-soluto a BPL di un credito finanziario
vantato da BF nei confront del Signor Rocco Bormioli, pan ad euro 19,4 milioni, 'utihizzo da
parte di BF degh introiti dalla cessione del predetto credito per il parziale rimborso
dell'indebitamento bancanio e la successiva conversione a versamento n conto aumento
capitale soctale da parte di BF del residuo indebitamento verso Glass, pan ad euro 23,3 miliom.
In conseguenza dell’azzeramento della posizione finanniana netta di BF, la partecipazione in
BRE nsulta essere 'umca posta patnmomiale della stessa BF alla data di riferimento della
valutazione, con la conseguenza che il valore di quest'ultima coincide con 1] valore attribuito
alla partecipazione da questa detenuto in BRF.

Merode dell'Unlevered Discounted Cash Flow

La stima del valore di BRF e, di conseguenza, della controllante BF mediante il metodo UDCF
st basa sullipotest che 1l valore di un’azienda sia pan alla somma dei flussi di cassa operativi
attest attuahzzan. In particolare, m 1ale contesto, 1l valore del capitale dh un'azenda & quindi
pari alla somma (1) del valore anuale der flussi di cassa operativi attes: da piano; (i1) del valore
terminale dell’azenda; (in) della posizione finanziana netta ¢ degh interessi di terzi e (iv) di
eventual surplus assets.

L'UDCF ¢ stato sviluppato sulla base del forecast e der flussi di cassa operativi nivenienti dal
Business Plan. Il costo medio ponderato del capitale (di seguito, “WACC™) applicato per
"attuahzzazone dei fluss: € stato calcolato puntualmente in base alla dinamica della struttura
del capitale di BRF attesa nell’arco del periodo di previsione esplicita ed & compreso fra il 6,4%
ed 1] 7,0%. 1l valore terminale € stato stimato applicando un tasso di crescita perpetua del flusso
di cassa operativo normalizzato pan all'l% ed un WACC pan all’8%: tale parametro ¢ stato
fissato su hivelli superiori an wssi di attualizzazione applicat nel penodo di previsione esplicita,
al fine di apprezzare adeguatamente la maggior nschiositd implicita nel processo di stima del
valore d’azienda successivamente al pentodo coperto dal piano.

L'applicazione del metodo UDCF formisce 1] hmute inferiore del runge valutativo proposto dal
Consulente agh Ammunistraton, pan ad euro 148,6 milioni.

Metodo dei mulripli del mercato borsistico

1l metodo consiste nel ricavare parametr, o moltiplicator: impliciti, derivanti dal rapporto tra
capitalizzazione di mercato ovvero “Emterprise Value ™ (capitalizzazione di mercato sommata
alla posizione finanziara netta ¢ ad evenmale capitale di terz) ¢ specifiche grandezze
economico-finanziarie od operative, stoniche e prospetiche, di un campione di societa
comparabili. Tali moltiplicaton. applican alle grandezze economico-finanziarie delle societa
oggelto di valutazione, concorrono alla stima del valore dellazienda.

Le societa incluse nel campione sono state selezionate sulla base della loro comparahilita con la
socictd oggetto di valutazione, in termim di attivitd svolta, dimensione, redditivita ¢ prospettive
di creseita, struttura finanzana e rischiositd. A1 fim dell’analisi, 1l Consulente ha definito un
campione comprendente le societa: Vidrala SA, Remax Ple, Vetropack Holding AG. Industrie
Zignago S.p.AL Vitro SA de C.V. ed Anchor Glass Container,
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Il periodo di osservazione der corsi azionan preso in esame dal Consulente, a cur gh
Amnumstraton s1 nchiamane, ¢ di ser mes: antecedent 1l 25 gennaio 2005, Sulla base delle
caratteristiche proprie del settore ¢ della prassi di mercato, 1l Consulente ha ritenuto appropriati
1 moltiplicatori rappresentati dal valore medio del rapporto Enterprise Value/Sales 2004, del
rapporto Enterprise Value/Ebitda 2004, del rapporto Enterprise Value/Ebit 2004 ¢ del rapporto
Price/Earnings 2004, Tali rapporty sono stati applicati a1 nispettivi parametr attesi di BRF per 1
2005, in quanto quest’ultima s1 avvicina a1 hivelll di performunce osservan nel settore solo a
partire nel 2005. Non sono stan peraltro ¢aleolatt multiph sw nisultab attesi per il 2005 delle
societd comparabil,

Nello sviluppo del metodo, 1l Consulente non ha ntenuto opportune appheare sconti di hquidita
per tener conto dello stams di societa non quotata di BRF. E' stato per contro applicato un
premio di maggioranza pan al 20%, al fine di garanure omogeneitd di lettura con i nisultati
formti dal metodo UDCF; quest’ultima metodologia, infatt, incorpora un valore implicito
denivante dall’esercizio del controllo s flussy di cassa generati dalla societd oggetto di
valutazione da parte dell’aziomista di maggioranza, mentre le quotaziom di borsa esprimono
valori attribuibili esclusivamente a paechetti di minoranza.

L’applicazione del metodo der multiplt di mercato fornisce il limite superiore del range
valutativo proposto dal Consulente agh Ammimistraton, pan ad euro 158,2 mulioni. Tale valore
deriva dalla media ponderata der valon espressi dall'applicazione der multiph di mercato niferit
ai parametn Safes, Ebitda, Ebit ed Earmings pi sopra descnitt.

DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE INCONTRATE DAGLI AMMINISTRATORI

Relauvamente a Necchi, la Relazione indica quale limitazione ed elemento di difficolti
incontrato dagli Amministraton nella valutazione della stessa 1l fatto che Vattuale starus di
sospensione dalle quotaziont di borsa del titolo ¢ la conseguente impossibilita di individuare nel
valore di mercato il parametro di rifenmento per la valutazione di Necchi non consentono un
apprezzamento del valore della Societa sulla base di preza negozan.

Relativamente a BF ed alla controliata BRF, il Consulente, al quale gli Amministratori hanno
fatto nferimento nel determinare il valore di niferimento della partecipazione oggetto di
conferimento, ha indicato le seguenti Timitaziom: ¢ difficoltt di valuwazione incontrate
nell’espletamento dell"incanico:

¢ Il bilancio d'esercizio ed il bilancio consolidato al 31 dicembre 2004 di BF ¢ di BRF non
sono stati ancora predisposti né approvat inoltre, la situazione semestrale civilistica ¢
consolidata al 30 giugno 2004 di BRF ¢ ancora in fase di approvazione: infine, la relazione
sulla revisione contabile hmitata della predetta situazione semestrale, affidata & PWC,
verria emessa solo dopo I'approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione di BRF
della relazione semestrale stessa. La disponibilita di tali documenti in versione definitiva
potrebbe far emergere difformita, legate all’andamento del mercato di riferimento efo ad
appostaziom di lilancio di natura prudenzale. anche sigmficative nispetto al documento di
rifennmento utilizzato dal Consulente per lo svolgimento delle propric analisi su BRF,
rappresentato dal forecast gestionale predisposto dal management di BRF sulla base dei
risultatt  ¢conomici ¢ patmmoniali consohidatt der primi nove mesi del 2004
Conseguentemente, 1n sede di redazione del bilancio d'esercizio ¢ del hilancio consolidato
al 31 dicembre 2004 di BRE, ovvero in fase di aggiomamento del forecast, potrebbero
emergere differenze sia legate all’andamento del business sia neonducibih ad appostazioni
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di bilancio di natura prudenziale, anche sostanziali s1a da un punto di vista patrimoniale
che economico e finanziano. La medesima difficolta e stata altresi sottolineata dal Perito
nella propria relazione di stima a1 sensi degh artt. 2343 ¢ 2440 cod. aiv..

+ |l Busmess Plan, sulla base del quale 11 Consulente ha svolto la propria valutazione, non &
stato ufficialmente approvato dagh Ammmstraton di BRF o di BF. Inoltre poiché le
1potes alla base del Business Plan assumono un’importanza nilevante nello sviluppo del
metodo UDCE, le valutazioni svolte con questa metodologia sono condizionate dal
verihicarst delle assunziom ¢ dal raggiungimento deghi obiettivi sur quali s1 fonda 1l
Husiness Plan, aleaton per natura,

e |l Consulente non ha potuto avvalers: der commenti relativi alle assunziont economico-
finanzane alla base del Business Plan, mclusi nella “Aecounting & Financial Due
Diligence " svolta da PWC su BRF

Le predette difficolta hanno rappresentato, a giudizio del Consulente, una “forte limitazione
alla possibilita di assolvere in modo compinte”, ner tempr assegnati, all'incanco ncevuto dal
Consigho di Ammimistrazione di Necehi.

Infine, pur avendo nitenuto di poter utilizzare per la valutazone di B, oltre alle metodologie
sopra indicate, anche la metodologia dey muluph relatvt ad operazioni di M&A comparabili,
i considerazione del basso numero di operazioni prese a riferimento ¢ della non sempre
significativa "trasparenza’ dei valori dichiarati (in gquanto le componenti — anche economiche

di un’operazione di M&A possono evviamente essere le pin svariate) ¢ presi come hase di
caleolo dei multipli implicin™, 11 Consulente stesso € pervenuto alla conclusione di dover
ritenere poco significativo ai fim del proprio parere 1l nsultato ottenuto dall'applicazione di tale
metodologia.

SINTESI DEI RISULTATI EMERSI DALLA VALUTAZIONE SVOLTA DAGLI
AMMINISTRATORI

Considerate le hmitaziom sopra indicate, 31 Consulente ha concluse 1l proprio parere
evidenziando che 1l valore massimo del range valutativo della pantecipazione di Glass in BF
oggetto del conferimento (pari a circa euro 158.2 nulioni e calcolato attraverso |'applicazione
della metodologia dei multipli del mercato borsistico ai risultati attesi 2005 di BRF) & ritenuto
meno significativo rispetto al hmite feniore del predetto range in quanto esso sconta 'effetto
di assumere la valonzzazione del gruppo BRF sulla base di nisultati attest, la cui raggiungibilita
per definizione & soggetta a fattor: di rischio. mentre 1"applicazione di multipli impliciti nella
capitalizzazione delle societd comparabili si nferisce a risultati gma conseguiti dalle societa
medesime. Tale valonzzazione potra, secondo 11 Consulente, essere confermata nel momento in
cul s1 potranno avere maggion informaziont sull'effettivo conscguimento der nsultati
cconomic € patnmomntal attes: per 1l 2005 da parte di BRF.

Quanto sopra ¢ inoltre subordinato, secondo il Consulente, al fatto che 1 risultati economici,
patnmoniali e finanzian attuali e prospettict mportat ner documenti attualmente disponibili,
ancorché n bozza o non ufficiali. vengano confermatt nell''mmediato futuro 1 forma
defimtiva.
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[l Consiglio di Ammimisirazione di Necchi. preso atto di quanto sopra riportato, nonché di
quanto nel dettagho illustrato dal Consulente nel proprio parere, m data 1 marzo 2005 ha
ritenuto di proporre all’Assemblea Straordinana di confermare 1l prezzo di emissione delle
nuove aziom ordinarie Necchi i euro 0,042 per azione (euro 0,168 per azione n caso di
raggruppamento) e, a1 fim del conferimento ¢ pertanto della determinazione del numero delle
aziont ordinane di nuova emissione. di valonzzare la conferenda partecipazione di Glass in BF
in euro 153 mulioni, prendendo come nlerimento kit media aritmetica, rettificata in difetto a fint
prudenziali, del range valutativo proposto dal Consulente, pur riservandost di acquisire dal
Perito 'emittenda relazione di stima a1 sensi deghi antt. 2343 ¢ 2440 cod. civ. e, ove necessario,
di ottemperare alle nsullanze 1v1 contenute. La relazmone emessa dal Perto in data 3 marzo
2005 ha confermato 1"'indicazione del valore economico di BF

secondo 1l Perno, mfani, la partecipazione m BF valutata secondo il metodo sintetico
reddituale denominato “a due fasi o duale™ nsponde alla finalita ed alla rario che 1l legslatore
ha imposto con la norma di cw all’art. 2343 cod. civ. Questa ratio deve indicarsi, sempre
sccondo 1] Pento, nella volonta che si proceda alla valutazione secondo corretti princip
ceonomicl  senza mgustficate  sopravvalutaziont e sottovalutaziom  delle  consislenze
patrmoniali,

[1 Perito determina ] valore della conferenda partecipazione di Glass in BF, con riferimento alla
data del 31 dicembre 2004, in euro 1537 muhom. Questo importo rappresenta 1l valore
massime attnbuwbile all’aumento del capitale sociale di Neechi, ex art. 2343 cod. éiv,

Tenuto conto dell"aumento di capitale proposto, 1l Penito attesta inoltre, ai sensi e per gli effetty
defl'art. 2343 primo comma cod. civ., che 1l valore auribunto al patrimonio oggetto di
conferimento non ¢ inferiore al valore (nel caso di specie comspondente al valore nominale)
delle aziom da emettere a fronte dell’aumento del capitale sociale.

Anche il Perito, come gia indicato precedentemente con riferimento ai Consulente, sottolinea
peraltro come la sua valutazione del gruppo BRF sia stata effettuata sulla base di un piano
economico e patrimoniale redatto dal management, partendo da un forecast al 31 dicembre
2004, non approvato dal Consigho di Ammmstrazione. [l Pento stesso raccomanda pertanto Ja
revisione della stima ai sens: e per il disposto dell'art. 2343 terzo comma cod. civ., qualora il
bilancio consuntivo al 31 dicembre 2004 del gruppo BRF dovesse divergere in maniera
significativa dal forecas:.

Preso atto delle nsultanze delle valutazioni. gli Ammunistraton hanno fissato in
euro 153 milioni
il valore di conferimento della partecipazione di Glass in BF ed in
eurao 0,042
il prezzo di emussione deile nuove aziom ordinarie, con conseguente emissione di n.
3.642.857.142 nuove aziom Necchi di valore nominale pari ad euro 0,042, ovvero, in caso di
approvazione della proposta di raggruppamento delle aziomi ordinarie nel rapporto di n. 1

azione ogni n, 4 preessstenti, di m, 910.714,285 nuove aziom Necchi di valore nominale pari
ad curo 0.168.



15

LAVORO SVOLTO

Con riferimento al lavoro svolie sulla documentazione utilizzata, menzionata nel precedente
paragrafo 5., evidenziamo quanto segue:

e  Come gia mdicato, il progetto di bilancio d'esercizio di Necchi ed 1l bilancio consolidato
di Gruppo al 31 dicembre 2004, corredati delle relaziom del Consigho di
Ammimstrazione, sono stab assoggettall a revisione contabile completa da parte di
Delotte & Touche S.p A,

e Abbiamo raccolto, attraverso discussione con la Direzione di Necchi, le informaziom
formitees circa gh eventi mtervenutt dopo la data di approvazione del progetto dh bilancio
d'esercizio e del bilancio consolidato di Gruppo al 31 dwicembre 2004 sopra menzionati che
possano avere un effetto significativo sulla determinazione der valon oggetio della
presente relazione, Abbiamo noltre acquisito informaziom sull’andamento gestionale de
prom mess dell'esercino 2005,

e  Con nfenmento a Business Plan del gruppo ELNA e di Applicomp, predisposu dalle
Direziom delle partecipate, fermu restando le incerterze ed 1 limt connessi ad ogni tpo di
situnzione previsionale, abbiamo analizzato le ipotesi ¢ discusso la ragionevolezza dei
eriten: utilizzat per la loro redazione con la Direzione delle partecipate, nonché con la
Direzione della Societa e con 1l Consulente che 1'ha assistita.

e  Abhiamo rilevato che la quotazione del titolo Necchi € sospesa dal 28 novembre 2003,

Con nfermmento a1 metodi di determunazone del prezzo di emussione delle nuove azioni e del
valore di confenmento della partecipazione di Glass in BF, abbiamo inoltre svolto le seguenti
attivita;

*  Esame enitico der metods di valutamone adottat dagh Ammimstraton e dal Consulentle ¢
raccolta di elementi unli per accertare che tali metodi fossero tecmicamente idone: nelle
specifiche circostanze.

* Verifica della ragionevolezza dei dat unlizzau con le fonnu ritenute pillt opportune, ivi
compresa la documentazione unlizzata, descritta nel precedente paragrafo 5., nonche
verifica della correttezza antmetica dei caleol.

e Discussioni ed approfondimenti con il Consulente nominate dalla Societa in merito al
documento di valutazione del capitale cconomico (“Fairness Opinion”) delle socicta
coinvolte nell'opersznione (Neechi e BF) da quest emesso in versione finale in data 28
febbraio 2005, al fine di verificare i rapporti di scambio tra le conferende azioni BF e le
nupve aziom Necchi da emettere a fronte del conferimento, analizzare le assunziom fatte
ed 1 criteri adottati ed ottenere gli approfondimenti documentali ritenuti necessari.

. falutazione della coerenza tra le assunzom ¢ffettuate nell'elaborazione del Business Plan
delle partecipate di Neechi ed 1 dan storici al fine di identificare le assunzioni che
presentano una maggiore varabilna e di sviluppare analis: di sensibilita.

e Anahst dv sensibnlita nell’ambito der metodi di valutazione adottat, con 'obiettivo di
verificare quanto le suddette determinazioni siano nfluenzabili da variazioni nelle ipotesi
€ nei parametri utilizzati,
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Inoltre, con specifico rifenmento al confenmento della partecipazione 1in BF, abluamo svolto le
sepuenti verifiche, senza con c10 eseguire alcuna valutazione di BF., essendo tale attivita svolta
dagh Amministratornt di Necchi ¢ dal Consulente ¢ confermata dalla relazione di stinia
predisposta dal Perito ai sensi dell’art. 2343 cod. civ.:

e Relativamente al Piano Industniale 2005 — 2007 di BRF, predisposto dalla Direzione del
gruppo BRE. fermu restando le incertezze ed 1 limti connesse ad ognt tipo di situazione
previsionale, abbiamo effettuato una analisi delle ipotesi ¢ dei criteri utihizzat per la sua
redazione, assistendo ad meontn per la discussione della loro ragionevolezza condotti tra
1l Consulente ed 1] Pento da una parte ¢ la direzione & BREF ¢ 1" ddvisor di Glass, Efibanca
S.p-A., dall'altrn. Abbiamo appreso che 1l predetto Prano Industnale verra sottoposto ad
approvazione da parte del Consigho di Ammuimstrazione di BRF convocito per il 7 marzo
2005,

e Per quanto nguarda 1l forecast gestonale 2004 i BRF, che ¢ alla base del puano
industniale di cui sopra ed ¢ stato predisposto dal management di BRF sulla base det
nsultatl ecconomicr ¢ patnmonmiali consolidati der pnimi nove mesi del 2004, abbiamo
cifettuato una analisi delle ipotesi ¢ der enitert utihzzan per la sua redazione, assistendo
agh mmecontn previsti tra il Consulente ed 1l Pento da un lato ¢ la direzione di BRF
dall’altro per la discussione della loro ragionevolezza.

e  Abbiamo partecipato ad un mncontro con la societd di revisione PWC, incaricata da Glass
di predisporre la “Accounting & Financial Due Difigence” di BRF, e la Direzione della
stessa BRE, finalizzata all'illustrazione del lavoro svolto da PWC, ed abbiamo proceduto
alla lettura del documento finale predisposto da PWC ed a noi reso disponibile in data 4
marzo 2005,

e Abbiamo effettuato incontni con 1l Pento Dott.ssa Isabella Nana, nominato dal Tribunale di
Pavia ai senst degh artt. 2343 e 2440 cod. civ., ¢ discusso in mento alle assunzioni fatte ed
ai criteri adottan dal Pento stesso in sede di determinazione del valore della partecipazone
in BF oggetto di confenmento.

COMMENTI SULLA SITUAZIONE ECONOMICO-FINANZIARIA DI NECCHI 5.p.A.
E DEL GRUPPO NECCHI. NONCHE' SULL’ADEGUATEZZA DEL CRITERIO DI
DETERMINAZIONE DEL PREZZ0 DI EMISSIONE DELLE AZIONI

Prima di procedere al commento dei metodi urilizzat e della loro adeguatezza, nichiamiame in
sintesi alcuni eventi ritenuti significativi per inquadrare 'attuale situazione economico-
finanziana di Necchi, deseritti nelle relamom da nor emesse 1in data odierna a conclusione della
revistone contabile der bilanci d'esercizio e consolidato al 31 dicembre 2004 di Necchi, ¢ del
Gruppo Necchi e disponibill presso la sede della Societd. sommariamente richiamati al
precedente paragrafo 2. della presente relazione.

In data 29 ottobre 2004 1 Socr finanziaton di nfenmento hanno rinunciato interamente ai crediti
vantall ner confronn della Societa. che ammontavano a circa euro 4 miliont. In data 4 novembre
2004 BPL ha a sua volta comumcato la remissione parziale del debito m essere nei propr
confronti da parte della Societd per un importo di circa euro 6 muiliont, nonché 1'intervenuta
dehberazione del Comitato Esecutivo di BPL di addivenire all'estinmone del debito residuo
della Societd ner confronti della stessa BPL. pan a circa curo 6.8 muliom oltre agli interessi
malurat, previa solloscrizione dr aziom Necchi di nuova ermissione.
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Tale decisione nentra nel pii ampio Accordo per la defimzione di un pano di salvataggio
finalizzato al risanamento della Societa, defimtivamente sottosentto m data 4 dicembre 2004 11a
BPL ¢ Necchi Sp.A., con llintervento, ciascuno per le nispettive posizioni, dei Soct i
riferimento di quest’ultima. L' Accordo prevede la nistrutturazione del debito della Societd,
nonché il rafforzamento patnmoniale della Societa stessa, da realizzare attraverso
I"integrazione con BRF. previo conseguimento del nequilibnio economico. patrimoniale e
lnanzano di Neech.

Sotto il primo profilo, I"Accordo prevede |'impegno di BPL, oltre a quanto pii sopra mdicato,
ad acquistare le Obbhigazion “Necchi 1999 - 2005 a tasso vanabile cum warrant ™' in scadenza
1l prossimo | maggio 2005 attraverso un'Offerta Pubbhica di Acquisto volontana sulla totalita
delle obbligazioni in circolazione ¢ a convertire in capitale, mediante la sottoscrizione di azioni
Meeeh di nuova emissione, 1l eredito relativo alle Obbligazion, ivi incluse quelle gia possedute
da BPL anteriormente all’Offerta ¢ gid confente a Necchi in esecuzione dell’aumento di
capitale dehberato dall’ Assemblea Straordinana dell'l febbrmo 2005, L'Offerta, eseguita nel
corso del mese di gennaro 2005, ha consentito 1] nacquisto di n. 20.168.915 Obbligaziom non
gid direttamente possedute da BPL, comspondenti ad un complessivo valore di nmborso,
mnclusivo degli mteressi, di circa euro 10.733.896, Le n. 1.750.815 Obbligazioni non portate in
adesione all’Offerta rappresentano 1l 7.987% delle Obbligazioni oggetto dell'Offerta stessa. Per
esse BPL ha coneesso a Neechi un finanmamento specifico pan ad euro 931,425, destinato al
nmbaorso anticipate delle Obbligazion:, melusivo del mteo nteress: maturato fino alla data del
31 gennmo 2005,

| predetti crediti di BPL saranno convertiti in capitale mediante la sottoscrizione di azioni
Necchi di nuova emissione in occasione di vane Assemblee Straordinarie degli Azionisti
convocate in vane date pnma dell'ulteriore aumento di capitale, oggetto della presente
relazione niservato al conferimento in Necchi della partecipazione del 99.85% m BF detenuta
da Glass per un importo di euro 153 milioni.

Infine, come previsto dall’Accordo, la Societa € impegnata a deliberare un aumento di capitale
finalizzato al ripristino del flottante.

Tali eventi, che di fatto nstabiliscono "equilibrio patnmoniale e finannano di Necchi, sono il
presupposto per 1l suo rafforzamento patmmomale ed economico e costituiscono un ragionevole
presupposto per la continuazione dellattivita di Necchi.

Infine, con riferimento alla situazione finannana descnitta nelle sopramenzionate relaziont, si
nileva che I"aumento di capitale qui proposto rappresenta un passo ultenore nspetto a quell gia
posti in essere per |'attuazione del complesso di accordi ed azioni pil sopra descritto e non
elimina di per s I"incertezza sulla continuitd aziendale che. come sopra richiamato, nichiede
|"attuazione completa di tali accordi.

Valutazione di Neecchi S.p.A.

In tale situazione. ed avuto riguardo al fatto che la quotazione del titolo Necchi € ormai da
tempo sospesa, la scelta del metodo da adottare per la deterrminazione di un prezzo di emissione
delle aziom nsulta oggettivamente complessa. Considerate le finalita della presente relazione,
che nell’interprelaziane prevalente ¢ posta a tutela degli azionist 1l cui dintte d’opzione viene
escluso, deve peraltro ntenersi coerente con tale fimalita 1l fatto che gli Ammunistratori abbiano
proceduto alla determinazione del preszo di emissione delle nuove azioni assumendo la
sussistenza del presupposto della continunta aziendale.
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Tanto premesso, portiamo all’attenzione degh Azionist 1l fatto che la valutazione del capitale
di Necchi ¢ stata effettuata daglt Ammumistraton, per le finalita dell’ operazione in esame ed
avute nguardo alle pecuban caratteristiche della stessa, seguendo un approccio largamente
condiviso dalla prassi professionale in sede di valutazione di holding di partecipaziont, Nella
fattispecie, st ritiene che valutaziom basate su stime di tipo patmmoniale siano particolarmente
adatte a coghere gh aspetti carattensticr dell’athvita svolta da Neechr, Llutlizzo delle
metodologie patnmomali, mfat, ¢ particolarmente indicato nella valutazione di holding
partecipaziont prive di attvitd produttive o di servizio dirette ¢ dotate di Limitate strutture
organizzative, la cur configurazione ¢ costituita da bem dotan di un valere autonomo,
realizzabile anche attraverso cessiom separate; in tah contest, venendo a mancare una relazione
funzionale fra 1 singoh bem costituenti 1l patnmonio aziendale, 1l valore di una holding
scaturisce dalla somma algebrica der valon aunbuibily alle propne attivita ¢ passivitd, pia che
da considerazion circa la capacita reddituale della Societd. Di fatto, & difficile riconoscere in
tali aziende I'esistenza di un avviamento autonomo. Alla luce di tali considerazion, la
metodologia adottata dagli Ammmistraton nella valutazione di Necchi & da nitenerst ispirata a
cnitert di ragionevolezza,

La metodologia adottata dagh Amministraton pud nilenerst ragionevole e non arbitraria nelle
circostanze, in quanto individua un valore superiore all’attuale patrimonio netto consolidato ed
in linea con 1] patnmonio netto individuale di Necchi, tenendo conto che tale pairimonio netto
gid beneficia dell’efferto della nnuncia a crediti di euro 4 milioni da parte dei Soct finanziatori
di nfenimento e di euro 6 nubioni che 1l socio BPL ha nconosciuto nell’ambito dell’accordo di
ristrutturazione del debito.

Inoltre, in 1ale contesto, |'utilhizzo del pammonio netto contabile di Necchi al 31 dicembre 2004
non constdera gh oneri futuri da sostencre per attuare gh accordi in precedenza descrity, né le
perdite ancora previste nmella fase di amuamone del citato programma di nsanamento e
successivo rafforzamento patnmomale di Necchi ¢ pertanto nsponde sicuramente alle finalitd
dell’art. 2441, comma quarto e sesto .cod. civ. nei riguardi degli azionisti della Societa.

Nella fattispecie, i metodi finanzian-reddituali e di mercato non sono stat ritenuti idonei per la
valutazione del gruppe, e quindi per la determmazione del prezzo di emissione delle nuove
azionl, m quanto il gruppo Necchi presenta uno squilibrio finanziario ¢ risultat economicl
negativi 1l cur miequilibrio si hasa sul citato piano che, per la sua concreta attuazione, prevede
condizioni che non si sono ancora venficate. Tuntavia, tali metodi finanman-—reddituali sono
stati utilizzati dal Consulente a1 fini della valutazione delle partecipate ELNA ed Applicomp,
¢videnziando un range di valon mediamente non supenore al valore contabile. Ferme restando
le incertezze ed 1 limun di ogmi tipo di situazione previsionale, sono state moltre sviluppate dal
Consulente analisi alternative basate su tali metodologie, utilizzando le informazioni (business
plan) fornite dalle Direzioni delle partecipate. Tali analisi altemative non hanno fornito
mdicazion discordanti rispetto alle conclusion del Consulente.

Ancora, 1l valore ¢spresso dal mercato borsistico deve essere considerato nella stma del valore
di azienda quando questo & sigmficativo. Nel caso di Necchi non si & tuttavia potuto utilizzare
questo riferimento, tenuto conto della circostanza che 1l ttolo € sospeso da lungo tempo.



Come gia ricordato, 'adozione di un prezzo di emissione comispondente al valore nominale
delle aziont - a sua volta denvante dalla comspondenza di tale valore nomimale con 1l valore
del patrimonio netto per azmone di Necchi al 31 dicembre 2004 € inoltre da ritenersi ragionevole
nel caso di specie in quanto, pur non rappresentando esso un parametro derivante
dall’osservazione di negoziazioni poste in essere i un mercato borsistico lungo un arco
temporale sufficientemente esteso, tale valore costituisce nondimeno un prezzo di nferimento
fissato nell’'ambito di un pii ampio prano di nsanamento di Necchi ¢, come tale, puo essere
utilizzato quale indicazione di valore, viste le finalita dell'operanione oggetto della proposta d
aumento di capitale in esame.

Va 1nfine ricordato che la Societa ha n essere sigmficative situaziom i contenzioso ¢ di
incertezza da cu possono derivare onen o proventi futun oggr di difficile previsione, la cun
entith ¢ potenzialmente nlevante sul valore patnmomale della Societd e che sono pil
ampiamente desenit nelle note integrative a1 bilane d'esercizio e consolidat dispomibili presso
la Societd stessa. Gli Amministratori, nella determinazione del valore patrimoniale di Neech, ai
fim della valutazione di tali siuaziom hanno mantenuto, in accordo con 1l principio della
prudenza, gh stessi eritenn di valutazione utihizzat a1 fimi della predisposizione del progetto di
bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2004, Considerando 1'oggettivo margine di incertezza di 1ah
situazioni, lale criteno di valutazione deve rteners: nella fattispecie ramonevole.

Valutazione di Bormioli Finanziaria S.p.A.

Come n pili oceasiom ricordato, 'aumento di capitale con esclusione del dintto di opzione
oggetio della presente relazone & destinato ad essere sottosenitto mediante conferimento della
partecipazione azionaria in BF detenuta da Glass. 1] valore del bene confenito é oggetto, ai sensi
dell’ant, 2343 cod. civ., di apposita relazione di stima redatta dal Perito nominato dal Trnibunale
di Pavia. Fermi restando 1 nspettivi ruoli e competenze. riteniamo utile nella fanispecie formire
alcune indicazioni mformative agh Aziomisu di Necchi anche 1n relanone alla valutazione di
BFE utilizzata dagh Ammumstraton di Necchr al fine di proporre la complessiva operazione di
aumento del capitale 1n esame.

Preliminarmente ¢ peraltro opportuno sottolineare che la finalitd principale del procedimento
decisionale degli Amministrator1 finalizzato alla determmnazione del prezzo di emissione delle
nuove azioni da asservire all’operazione di conferimento in natura non ¢ data dalla stima dei
valor assolut del capitale delle societd comnvolte nell’operaziong, quanto dall’otterimento di
valori omogenei e raffrontabili ai fim della determinazione del prezzo di emissione.
Conseguentemente. le stime effettuate neila fattispecie dal Consiglio di Amministrazione di
Necch potrebbero non essere utihizzabili per finalita diverse

Con nfenmento alla partecipazione in BF, oggetto di conferimento, gli Amministraton hanno
ritenuto opportuno utilizzare la media armetica, arrotondata per difetto a finl prudenziali, delle
indicazion: fornite dal Consulente, che portavano ad un range di valore della partecipazione
compreso fra euro 148,6 mibiom ed euro 158.2 muliom, individuando di conseguenza un valore
di nferimento par ad euro 153 milion.

Come descritto in precedenza, la valutazione di BF & stata condotta considerando I"azzeramento
della posizione finanziana netta della stessa, perfezionatos: in data 28 febbraio 2005. In assenza
di altre poste patnimoniah nella bozza di lilancio di BF al 31 dicembre 2004 presa a nfenmento
per la valutazione, 1l valore della stessa comneide pertanto con il valore attribuito alla partecipata
BRE,
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Nella valutazione di BRF, il Consulente ha adottato criten analitici e di mercato, indicando un
range di valori alquanto ampio alla luce di una serie di limitaziont incontrate nell'espletamento
del suo incanco. descritte in dettagho nel precedente paragrafo 7. Nella prassi, tale
impostazione ¢ da nteners: ragionevole in presenza di sigmificative aree di incertezza, difficolta
efo limitazioni particolari incontrate nel corso del processo valutativo, pur dovendos: fin d'ora
osservare che alcune di tah incertezze, difficolta ¢ limitazioni nsultano ner fatt attenuate, come
i oltre discusso

| risultatr emers1 dall’applicazione del metodo der mulupli del mercato borsistico, coincidenti
con il limite superiore del range di valon proposto, sono statt ntenuti dal Consulente meno
sigmficaivi nispetto ar nsultat formin dal metodo UDCF, | primi scontano infatti un
disallineamento temporale tra la performance di BRF, tuttora da conseguire, ¢ la perfarmance
der comparables, i reahzzata. In sostanza, la ragionevolezza der nsultatt emersi
dall’apphicazione dei multiply di borsa potra essere supportata solo allorquando esistera una
maggior visibilita circa 'effettivo conseguimento der nsultati attest da BRF nel 2005,

L. "adeguatezza del metodo UDCF per la determinazione del valore di BRF e, di conseguenza, di
BF ¢ stata motivata dal Consulente alla luce der seguent aspetu:

»  BRF, essendo oggento d nistrutturazione industriale ¢d 1 fase di niluncio di mercato
attraverso 1l nposizionamento di parte dells propria offerta, presenta una scarsa
comparabilita con le socicta quotate operanti nel medesimo settore: 16 rende
necessariamente meno affidabili eventual valutazom basate su parametnt di mercato.

e | criten finanziar, ai quali appartiene il metodo UDCF, sono ritenuti 1 pid adawi ad
apprezzare le dmamiche economico-finanzianie relative a societa in fase di ristrutturazione
elo di crescita sostenuta; tahl aspetti non possono essere colu dai eriten patnmemali,
essendo quest ultimi basati in misura preponderante su grandezze statiche.

Come indicato nella sua fairness opinion, 1l Consulente ha ntenuto opportuno ispirarsi a criteri
di particolare prudenza nella sima del valore terminale di BRF. Tale scelta ¢ da nitenersi
ragionevole nelle circostanze, essendo la societd oggetto di nstrutturazione e quind
contraddistinta da un profile di nschio pii elevato rispetto a uno scenanio di normale
operativila, anche 1n un’ottica di lungo termine.

Occorre nilevare peraltro che le ipotesi alla base del Business Plan assumono un'importanza
rilevante nello sviluppo del metodo UDCF: di conseguenza, le valutazioni svolte con questa
metodologia sono condizionate dal venificars: delle assunzioni e dal raggumgimento degli
obiettivi su1 quali si fonda il Business Plan, aleator: per natura. Le analisi di sensibilita svolte su
alcune variabili chiave del Business Plan confermano una certa volanlita nella performance
finanziana attesa di BRF: tale aspetto € osservabile frequentemente in casi di ristrutturazione o
di urnaround ed ¢ stato considerato dal Consulente nel profilo di nischio- adottato mediante
I'utihzze di parametn valutanvi che apprezzano le attese di medio-lungo termine della
partecipazione oggetto di confenimento, rispecchiande un approccio valutativo prudenziale.

Successivamente all'emissione del parere del Consulente ed all'approvazione da parte degli
Ammnistratont i Necchi della relazione integrativa dell’l marzo 2005 pii volte eitata, m data
4 marzo 2005 PWC ha reso disponibule 1l rapporto finale della “Accounting & Financial Due
Diligence” su BRF. La lettura di tale rapporto finale non ha evidenziato clementi di
contraddiziont rispetto a quanto considerato dal Consulente e dal Perito nello svolgimento delle
loro attivita,
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Infine, sempre in data 4 marzo 2005, 1] Pento nominato dal Tobunale di Pavia ha emesso la sua
valutazione di stima ex art. 2343 cod. civ., che quantifica 1] valore di BF in euro 1337 milioni,
ammontare  marginalmente: supenore al  valore i euro 153 muhom adottato. dagh
Ammumistrator ai fint della determuinamione del numero di aziont i nuova emessione. Raspetto a
quanto previsto nella Relazione, pertanto, il numero di azioni da emettere a servizio del
conferimento non & ogeetto d modifica

In sintest, sotto 1l profile della ragionevolesza ¢ non arbitraneta, segnaliamo quanto segue;

o Al fine di apphicare un metre di mudizio umiforme, gh Amministrator: hanno utilizzato
eritern e metodi largamente condivisi dalla teona finanziana e in lmea con il
comportamento della mighore prassi professionale, Nell'applicazione di tah criten gl
Ammumstraton hanno considerato le carattenistiche ed 1 bt implicitt in ciascuno di esst,
sulla base della prassi valutativa professionale, nazionale ed internazionale, normalmente
scpuita.

» (Come precedentemente indicato, la metodologia adottata dagh Ammunistraton per la
valutazione i Necehi ¢ pid sopra dettaghatamente deseritta pud niteners: ragionevole ¢
non arbitraria nelle circostanze, in quanto individuz un valore in linea con 'attunle
patnimonip netto individuale di Necchi ¢ nsponde sicuramente alle finali dell'art. 2441,
commi quarto ¢ sesto cod. civ. nel nguards degh Asomist della Societd, non considerando
oner futun da sostenersi e perdite previste in dipendenza del programma di nisanamento ¢
rafforramento patnmoniale di Necchi pio volte menzmonato. In particolare, "adozione di
un prezzo di conversione delle nuove azioni comspondente al loro valore nominale - in
quanto allineato al valore del patnmonio netto per azione di Necchi al 31 dicembre 2004 —
& da ritenerst ragionevole nel caso di specie in quanto costituisce un punto di riferimento
fissato nell’ambito del pid ampio piano di nsanamento di Necchi e, come tale, appare
coerente con le finalitd dell’operazione oggetto della proposta di aumento di capitale in
esame.

* MNel caso di BF. lz metodologie valutanive utilizzabili in linea teorica pilt significative
sarebbero mdividuabih nelle metodologie ¢.d. “di mercato”, ed in particolare 10 quelle
niconducibilt a1 “multiph del mercato borsistico™. Qualora infath BF avesse intrapreso un
autonomo processo di quotazone, il prmepale parametro di nfenmento sarebbe stato
individuato nei multpli di mercato. E” inoltre ormai prassi consolidata, anche in normali
operazioni straordinane, prendere a nfermmento quale parametro di raffronto per la
determinazione del prezzo 1 multiph impheiti nella capitahizzazone di mercato di societd
comparabili. Tuttavia I"applicazione della metodologia dei multiph di mereato borsistico ai
risultatt attes1 2005 di BRF, da cw1 emerpe |'estremo supenore del range walutative
proposto dal Consulente (appunto pan a circa euro 158,2 mulioni) tende, a parere dello
stesso Consulente. a sovrastimare i1l valore del gruppo BRF in quanto 1] multiplo implicito
nella capitalizzazione delle societda comparabili € stato calcolato avendoe nguardo a nsultab
gia conseguiti dalle societd medesime. mentre nel caso di BRF esso & stato applicato a
rsultatt attes:, che per defimzione scontano possibih “nischiosita™ in termim di
raggiungibihita degh stessi,

« BRF ¢ stata oggetto, nel mese di novembre 2003, di un’operazone di aumento di capiale
a4 pagamento da parte della stessa BF, sulla base di una valonzzazione implicita non
lontana da quella nisultante dall’applicazione dei multiph di mereato ai risultati di BRF
dell'esercizio 2004
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* |l metodo UDCF ¢ una metodologa analiica generalmente applicata nell’ambito delle

valutazioni di azienda. Tale metodologia sostiene in particolare |'esigenza di apprezzare le
potenzialita prospettiche delle societa, esplicitate net nspettivi prani economico-finanziari,
slegando la stima del capitale economco dalle eventuali fluttuaziom der prezzi di mercato.
1l metodo noltre garantisce una corretta valutazione delle dinamiche del capitale circolante
e degl investimenti carattenizzantt le societa che operano in questo settore. Le ipotesi alla
base dei pram economico-finanzian assumono un'importanza rilevante nell’apphicazione
di tale metodologia; pertanto, le valutazioni che ne conseguono sono condizionate dal
verificarst delle assunziom e dal raggungimento degh obietuvi prospetuct previst dm
jrant, aleators per natura. Pertanto, secondo le modalitd desenitte nel parere del Consulente,
che sono omogence nispetto a quelle adottate nell’ambito della valonzzanone delle
partecipaziont operative di Necchi, tale metodologia puo  rappresentare  un'utile
indicazione di valore economico onentativo del gruppo BRF e conseguentemente della
partecipazione oggetto di confenmento.

¢ Le anahsi di sensibilitd da noi elaborate per megho valutare 'impatto di vanaziom nelle
difterenti ipotest ¢ nel parametn assunti, sempre nell’ ambito der metedi di valutazione
adottati, confermano la ragionevolezza ¢ non arbitranieta der nsultat raggunt dagh
Ammmisiraton.

LIMITI SPECIFICI INCONTRATI NELL'ESPLETAMENTO DEL PRESENTE
INCARICO

Relativamente alle prnincipali difficolta & limin incontran nello svolgimento del presente
inearico, si sottolineano i seguenti aspetti:

* Come evidenziato dal Consulente e nchiamato nella Relazione degh Ammunistrator, 1l
forecast 2004 di BRF, che rappresenta anche la base del suo piano economico e
patrimoniale 2005 — 2007, ¢ stato predisposto sulla base dei risultati economici ¢
patrimoniali consolidati gestionali dei primi nove mesi del 2004, In sede di redazione del
bilancio consolidato 2004 di BRF, qualora 1 valon consuntivi divergessero in maniera
significativa dal forecast, gh Amministratoni dovrebbero pertanto valutare 1impatto degli
scostamenti sia reddiuali che pammomali e finanzian sulle determinazioni adottate.
Anche il Pento nichiama tale situazione prevista dal disposto dell'art, 2343 terzo comma
cod. civ..

*  Come evidenziato nella documentazione utilizzata, alcuni documents a not res1 disponibili
devono essere ancora approvati dal Consigho di Ammunistrazione di BRF (relazione
semestrale consolidata di BRF al 30 gisgno 2004 e piano economico — patrimoniale 2005
— 2007), ovvero ¢l sono stati res: disponibili in forma definitiva (Accounting & Financial
Due Diligence di BRF predisposto da PWC) solo  nell'immediata prossimita del
completamento della presente relazione. Tal limitaziom, relative solo alla valutazione di
BF, e pertanio non rilevant: a1 fint della determinazione del prezzo di emissione, sono state
incontrate anche dal Consulente ¢ dagh Ammmistraton di Necchi, 1 quali, come
precedentemente descritto, ne hanno tenuto conto nella determinazione del valore di
conferimento della partecipazione di Glass in BF. Tale valore € stato noltre oggetto i
perizia a1 senst dell’art. 2343 cod. aiv., le cw conclusiom sono state precedentemente
illustrate.
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e La valutazione della partecipata Applicomp. di cw la Societd possiede solo una quota di
minoranza, € stata effettuata sulla base delle limmtate informaziom  dispombili
sull’andamento della partecipata stessa e potrebbe pertanto nisentire della mancanza di dan
contatnli aggiornati e venficabih. Al nguardo. s1 nchiama quanto pid ampamente
commentato nelle nostre relazioni di revisione sul progetto di hilancio desercizio di
MNecchi e sul bilancio consolidato di Gruppo al 31 dicembre 2004, emesse m data odierna e
disponibili presso la Societd; non possiamo pertanto escludere che, qualora fossimo stati in
grado di svolgere le necessane venfiche, sarebbero potute emergere rettifiche ar dati i
tilancio anche di entita significativa, che potrebbero aver effetto sulla predetta valutazione.
Inoltre, anche relativamente al Business Plan di Appheomp 2004 — 2008 utilizzato dal
Consulente per effettuare valutazioni con metodi finanzian e redditual, pur avendo
otienuto talune informazioni, non stamo stat in grado di discutere con la Direzione della
partecipata le ipotesi ed 1 eniten utilizzat per la sua formulazione.

CONCLUSIONI

Tutto cio premesso, sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sOpra
descnitte, tenuto conto della natwra e della portata del nostro lavoro indicate nella presente
relazione ¢ fermo restando quanto evidenziato al precedente pamagrafo 11., ntenmiamo che il
criterio individuato dagli Amministraton sia adeguato, in quanto nelle circostanze ragionevole ¢
non arbitranio, e che lo stesso sia stato correttamente applicato ai fini della determinazione del
prezzo di emissione pari ad euro 0,042 per ciascuna delle n. 3.642.857.142 nuove aziom Necchi
da emettere a fronte dell’aumento di capitale nservato a Glass Ialy B.V.. con esclusione del
dintto di opzione per gh altn soct, a1 senst dell’art. 2441, guarto comma, cod. civ., ovvero, in
caso di approvazione della proposta precedentemente menzionata di raggruppamento delle
azioni ordinane nel rapporto di n. 1 azione ogm n. 4 preesistents, del prezzo di emissione pan
ad euro 0,168 di ciascuna delle n. 910.714.285 nuove da emetterst aziom post raggruppamento,

DELOITTE & TOUCHE Sp.A.

P %M

Criovanmnt Delevat

S0cin

dilano. 5 marzo 2003



