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RELAZIONE DELLA SOCIETA® DI REVISIONE SULLA CORRISPONDENZA
AL VALORE DI MERCATO DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI
RELATIVE ALLAUMENTO DI CAPITALE SOCIALE CON ESCLUSIONE

DEL DIRITTO DI OPZIONE AT SENSI DELLART. 2441, QUARTO COMNMA,

SECONDO PERIODO DEL CODICE CIVILE

Agli Arzionisti di
Necchi 5.p.A.

1. MOTIVO ED OGGETTO DELLINCARICO

In relazione alla proposta di aumento di capitale soctale, in forma scindibile; con esclusione del
dirttto i opzione: a1 sensi dell’art. 2441, quarto comma, secondo penodo cod. civ., qui di
seguito deseritta, abbiamo ricevuto la relazione predisposta in data 18 febbraio 2005 dal
Consighio di Amministrazione di Necchi S.p.A. (di seguito, anche “Neechi™, ovvero la
"Societda”), che illustra detta operazione.

Tale proposta prevede un aumento di capitale per un importo minimo di euro 265.321 e sino ad
un imporio massimo corrispondente al 10% dell’ammontare del capitale sociale esistente alla
data di svolpmento dell”Assemblea che sard chiamata a deliberare su tale aumento di capitale,
in esecuzione della facoltd di aumentare i1l capitale con esclusione del dintte di opzione in
conformita al disposto dell’art. 2441, comma quarto, secondo periodo cod. eiv., che stamo stati
informati sard prevista dall’art, 5 dello Statuto, a seguito dell’approvazione della relativa
maodifica statutaria da parte dell’ Assemblea Straordinaria degli Azionistt indetta per il 15 marzo
2005 in prima convocazione e, occorrendo, In seconda convocazione m data 16 marzo 2005, La
presente relazione & pertanto emessa sul necessano presupposto che 1" Assemblea Straordinara
degli Azionisti, in oceasione di detts adunanza assembleare, ma antecedentemente alla
deliberazione dell’aumento di capitale in esame, abbia provveduto ad approvare 'introduzione
della modifica statutana sopra richiamata,

L importo massimo dell’aumento di capitale in esame sard pertanto pari;

= ad curo 1494282913 nell’ipotesi di approvazione dell'aumento di capitale di
complessivi euro 1.358.439.012 da parte dell’ Assemblea Straordinaria degh Azionisti gia
indetta per il 15 marzo 2005 in prima convoecazione ¢, occorrendo. per 1l 16 marzo 20035
in seconda convocazione;

. ovvero, nell'tpotesi di mancata approvazione del predetto aumento ad  euro
1.258.439.012.
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Le gziom avranno godimento 179 gennato 2005 e dovreanno essere emesse entro 1l 31 dicembre
2005 ed offerte 1n sottoscrizione al socio Banca Popolare di Lodi S.c. a r.l. (di seguito anche

“BPL™).

La proposta di aumento di capitale sard sottoposta  all'zpprovazione dell’ Assemblea
straordinaria degli Azionisti della Societd, indetta per 1l giorno 21 marzo 2003 in prima
convocazione e, occorrendo, in scconda convoeazione per il giomo 22 marzo 2005, In tale
occasione, antecedentemnente all’approvazione della proposta di aumento di capitale in esame,
I"Assemblea Straordinaria degh Awiomst sard preliminarmente chiamata ad approvare la
proposta di raggruppamento delle azioni ordinane nel rapporto di n. 1 azione ogni n, 4
preesistentr.

Pertanto, in caso di aceorpamento, ["aumento di capitale 1n esame;

= qualora deliberato per Mmporto minimo di euro 2635321 verra eseguito mediante
emissione di n. 1.379.291 aziont ordinarne da nominali euro 0,168 cadauna;

. tualors deliberato per Uimporto massimo di earp 1494 282 913 verrd eseguito mediante
ermisstone di massime n,o 8894 541 azon ordinane da nominali euro 0,168 cadauna;

. qualora deliberato per I'importo massimo di euro 1.358.439.012 verra eseguito mediante
emissione di massime n, 8,085 946 aziom ordinarie da nominali euro 0,168 cadauna;

Qualora mvece la predetta Assemblea Straordinaria dei soci non procedesse ad approvare
I"accorpamento qui sopra menzionato, I'aumento di capitale proposto:

. qualora deliberato per 1'importo mimimo & curo 265321 verra eseguito mediante
emissione di n. 6317166 azioni ordinarie da nomnali euro 0,042 cadauna:

° qualora deliberato per U'importo massimo di euro 1.494.282.913 verrd eseguito mediante
crusstone di massime 1. 35,578,164 azioni ordinarie da nominali euro 0,042 eadauna;

o qualora deliberato per 'importo massimo di euro 1.358.439.012 verrd esegunto mediante
emizsione 1 massime n. 32,343 7806 azon ordinarie da nominali euro 0,042 cadauna,

At senst degh artt. 2441, quarto comma, secondo periodo cod, civ. ¢ 158 D, Lgs. 24 febbraio
1998, n. 58, esprimuamo nel seguito il nostro parere sulla comspondenza del prezzo di
emissione delle nuove azioni Necchi al valore di mercato delle azioni stesse, ovvero, nelle
cucostanze e come di seguito deseritto, sull’adesuatczza del criterio adottato  daghi
Amministratori ai  fini della determinazione di un prezzo di emissione delle azioni
corrispondente al valore di mercato delle stesse,

SINTESI DELL’OPERAZIONE

Come indicate nella relazione illustrativa degli Amministratori, il predetto aumento di capitale
sogtale st aggiunge ad una serie di operazioni in corso di esecuzione ¢ 51 ingquadra nel contesto
di un pil ampio accordo stipulato fra alcuni soci di riferimento di Necchi e BPL in data
4 dicembre 2004 (di seguito, ' “Accordo™) ¢ lnalirzato, tra Maltro. al nsanamentn ed al
successivo rattorzamento pammomale di Necchi attraverso attuazione di una serie di
operazioni finanziarie successive. In particolare, |’ Accordo prevede le seguenti fasi:
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un aumento di capitale per massimi euro 4.006.024 riservato al confenimento da parte di
BPL delle obbligazioni Necchi (di seguito, le “Obbligazioni™) da quest ultima possedute,
approvato dall” Assemblea Straordinaria degli Azionisti in data | fcbbraio 2005 e pertanto
g1a eseguito alla data odierna;

un successivo aumento di capitale sociale nel himite massimo del 10% del capitale
sociale esistente, di massime n, 32.343 786 azioni ordinarie del valore nominale di curo
(.042 cadauna, godimento 19 gennato 2005, da emettersi entro il 31 dicembre 2005, ¢
pertanto per un mporto nominale massimo di euro 1358439012, da offtirsi in
sottoscrizione al socio BPL, sotloposto all'approvazione dell’ Assemblea Straordinania
degli Azionisti della Societa, indetta per 1l giomo 13 marzo 2005 in prima convocazione
e, eccorrendo, in seconda convocasione per il giomo 16 marzo 2005,

un ulteriore aumento i capitule 4 pagamento per un massimo di euro |8.465.32]
riservato alla stessa BPL, da sotloscrivers mediante estinzione, per compensazione, dei
rimanentt creditt da questa vantatt nel confronti di Necchi; i particolare 'aumento
proposte per complessivi euro 18465321 potra essere deliberato:

- per un importo mumimo di guro 265.32]1 e sine ad un imporle massimo
cormispondente al 10% dell'ammontare del capitale sociale esistente alla data &
svolgimento dell”Assembler, con le modalita pid sopra descritte. in esccuzione
delia facoltd di aumentarc il capitale con esclusione del diritto di opzione in
conformita al disposto dell’art. 2441, comma quarto, secondo periodo, del cod. civ.
che siamo stati informati sard prevista dall’arl. 3 dello Statuto. a seguito
dell’approvazione della relativa modifica statutana da parte dell’ Assemblea
straordinaria degli Azionisti indetta per 1l 15 marzo 2005 in prima convocazione ¢,
occorrendo, in seconda convacazione i data 16 marzo 2005;

- per un imperto massimo di euro 18,2 mihom mediante un aumento a pagamento
riservato al creditore BPL;

tale aumento di capitale sard sottoposto all’approvazione dell’ Assemblea Straordinaria
degli Aziomistr indetta per il giomo 21 marzo 2005 in prima convocazione ¢, ogcorrendo,
in seconda convocazione per 1l gromo 22 marzo 2005 1'importo massimo dell aumento,
potrd essere nidotto a massimi euro 16.841.560,988 qualora 'Assemblea Straordinaria
mdetta per 11 15 marze 2005 in prima convecazione e, occorrendo, per 1l 16 marzo 2005
i seconda convecaziene abbia nel frattempo deliberato aumento di capitale per
massim euro 1.358.439.012 di cui al precedente punto b

un ulteriore aumento di capitale, riservato al confenimento m Necch della partecipazione
del 99.85% in Bormioli Finanziaria S.p A, detenuta da Glass Italy BV, per un importo
di euro 1533 milioni. Tale aumento di capitale sard anch’esso sottoposto all’approvazione
dell” Assemblea Straordinaria degli Azionisti indetta per 1l giomo 21 marzo 2005 in prima
canvocazione ¢, occorrendo, n sceonds convocazione per 1l glomo 22 marzo 2005
suceessivamente all’adozione da parte della medesima Assemblea Straordinaria delle
deliberaziont i cui al precedente punto c);

un ulteriore aumento di capitale sociale riservato al mercato, finahzzato al npristine del
flottante e destinato ad essere a sua volta approvato In una successiva Assemblea
Straordinaria degli Azionisti, ad oggi non ancora convocata.



Le operaziomi sopra deserifte, se altuate, porteranno ad una  significativa nduzione
dell'indebitamento finangiario di Neeehi ¢ ad una ridefiniziene della missione aziendale della
Societd, attraverso un ampliamento ed un rafforzamento del suo ruolo di holding di
partecipaziont industriali.

Secondo la relazione predisposta dal Consigho di Amministrazione. Uopportunita di procedere
all'avmento di capitale riservato a BPL mediante compensazione legale dei crediti dalla stessa
vantati nel confronti di Necchi, che saranno quindi estintt a fronte della liberazione delle azioni
da emettere a fronte del deliberando awmento di capitale, deve essere valutata anche alla luce
della circostanza che tale operazione consente di rafforzare patrimonialmente Ia Socictd
medinte elisione del debito residuo verso BPL e 51 inserisce nel contesto delle operazioni di
capitalizzarione sopra deseritte.

Le nuove aziom di Necchi da emettere a fronte del deliberando aumento di capitale verranno
offerte in sottoscrizione a BPL al prezzo, equivalente al loro valore nominale, di euro 0,042 per
azione (euro 0,168 per azione in caso di accorpamento). cosi come ad ogg nisultante a seguito
della riduzione del capitale sociale approvata con delibera dell' Assemblea Straordinania dell™1
febbraio 2005,

Mon sono previsti vincol: di indispoenibilita sulle azioni di nuova emissione da assegnare a BPL.

NATURA E PORTATA DELLA PRESENTE RELAZIONE

L'aumento di capitale in esame ¢ pnivo del dintto di opzione a1 sensi dell'art. 2441, quarto
comma. secondoe periode cod, civ, e sard deliberato nei limiti del 10% del capitale preesistente
della Socictd, previa modifica delle previsionn statutarie vigenti. sulla quale & chiamata a
deliberare la medesima Assemblea Stracrdinania degh Aziomst indetta per il giorno 13 marzo
2005 mn prima convocazone ¢, occorrendo, per il glomo 16 marzo 2005 in seconda
convocazione, onde consentire I'esecuzione dell aumento di capitale stesso,

Con riferimente all ulteriore requisito della cormispondenza del prezzo di enmssione delle azom
al loro valore di mercato, i1 Consiglio di Amministrazione; nella [attispecie n esame, ha
ritenuto di proporre all’ Assemblea la determinazione di un prezzo di emissione delle azioni pan
al loro valore nominale. in quanto ritenuto corrispondente al valore di mercato delle stesse n
virti delle considerazioni pit oltre deseritte.

Pertanto, in considerazione della specificitd ¢ delle caratteristiche dell'operazione sopra
delineate, la presente relazione ha la Onalitd di fornire 1idonee informaziom agli Azionisti in
ordine alle valutazioni effettuate dagh Ammimistraton per la determinazione di un prezzo di
emtssione delle amom che comsponda al valore di mercato delle stesse, a1 fini del previsto
aumentoe di capitale con esclusione del diritto di opzione,

La presente relazione indica pertanto 1 entern adottatt daglt Ammunistratori per la
determmazione del prezzo di emussione delle nuove azioni e le evenwali difficolta di
valutazione incontrate; essa contiene inoltre le nostre considerazioni sull’adeguatezza nelle
circostanze di tali eriters, sotto 1l profilo della loro ragionevolezza ¢ non arbitrarield, nonché
sulla foro applicazione,



L]

Nell'esaminare 1 metodi di valutazione adottati dagh Ammunistratort non abbiamo effettuato
una valutazione economica della Societd. Tale valutazione é stata svolta esclusivamente dagli
Amministratorl: questi ultimi, nel valutare 1'operazione nel suo complesso, s1 sono avvalsi
dell’assistenza di Tamburi € Associati S.p.A. (di seguito, il “Consulente™). che ha fornito in
data 10 gennaio 2005 un parere circa il valore patrimoniale di Necchi al 30 novembre 2004,
Tale wvalore e stato inoltre confermato dal Consulente nell’aggiornamento della predetia
valutazione, da quest’ultimo predisposto in data 28 febbraio 2003 con riferimento alla data del
31 dicembre 2004,

DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Nello svolgimento del nostro lavore abbiamo ettenuto dalla Societd | documentt ¢ le
informazioni ritenuti utili nella fattispecie. in larga parte gia utilizzati:

a) in séde di emissione della nostra precedente relazione, emessa i data 15 gennaio 2005,
sulla congruita del prezzo di emissione di nuove aziomt Necchi a fonte della citata
operazione di aumento del capitale sociale con esclusione del dimtto di opzione niservato,
ai sens degh artt, 2440 & 2441, guarto e sesto comma cod, ¢iv., a BPL mediante
conferimento da parte di BPL stessa delle obbligaziont Necchi da essa possedute nonché;

b}  in sede di emissione della nostra precedente relazione, emessa in data 28 febbraio 2003,
sulla corrispondenza al valore di mercato del prezeo di emissione di ulterion nuove
azioni Necchi a fronte del gia citato proposto aumento di capitale sociale. nel limite
massimo del 10% del capitale esistente, con esclusione del dirtto di opzione ai sens
dell’art. 2441, quarto comma, secondo penodo cod, civ. riservato a BPL, mediante
conferimento da parte di BPL stessa di parte delle obbligazioni Necchi acquistate a
conclusione di un’Offerta Pubblica d Acquisto (di seguito |” “Offerta™) promossa nel
corso del mese di gennaio 2005,

A tal fine abbiamo analizzato la documentazione messa a nostra disposizione ed in particolare:

. Frogetto i aumento di capitale e relativa relazione illustrativa del Consigho di
Amministrazione datata 18 febbraio 2005 che, ai sensi dell’art. 2441, quarto comma,
sccondo periodo cod. civ., illustra e giustifica la proposta di aumento di capitale con
csclusione del diritto di opzione, da effettuarsi ar sensi del quarte comma, secondo
periodo del medesimo articolo, su cui sard chiamata a deliberare 1'Assemblea
Straordinaria degli Azionisti indetta in prima convocazione per il giorno 21 marzo 2005
e, occorrendo, per il giorno 22 marzo 2003 in seconda convocazione. Tale relazione
indica i criteri adottati dal Consigho di Ammmistrazione per la determinazione del
prezzo di emissione delle nuove gzion:.

. Bilanci d'esercizio e consolidato della Societd e del Gruppo al 31 dicembre 2003,
corredati delle relazioni del Consigho di Amministrazione e del Collegio Sindacale ¢
relative relazioni di revisione, da not riemesse in data 6 dicembre 2004, nonché progetto
di bilancio d’esercizio e bilancio consolidato di Gruppo al 31 dicembre 2004, approvati
dal Consigho di Amministrazione in data 18 febbraio 2005, ¢ relative telazioni di
revisione da not emesse in data odierna, $1 nicorda che le relaziont sw predett bilanc
includono  una  limitazione sugh eclementt probativi acquisiti relativamente  alla



valutazione della partecipazione in Applicomp India Ltd. ("Applicomp™) ed un paragrafo
di enfasi i cwr & segnalano la situazione di squilibrio finanziario della Secietd ¢ del
Gruppe e gl eventi suecessivi che, dopo 'accordo intervenuto con BPL in ordine ally
ristrutturazione del debito ed al rafforzamento patrimoniale di Necchi medante
I"imegrazione con 1l Gruppo Bormiol, hanno fatto venir meno 'incertesza sulla
continuita aziendale,

. Relazione semestrale della Societda e consohidata al 30 giugno 2004, corredata della
relazione del Consiglio di Amministrazione ed assoggetiata a revisione contabile
limitata, 51 ricorda che la relazione da noi emessa in data 29 ottobre 2004, prima dei
succitatt eventt. rifletteva 'impossibilita di esprimere un giudizio per lo stato di
stquilibnio finanzario del Gruppe e lincertezza sulle prospettive di continuité aziendale
dello stesso.

. Situazione patrimoniale straordinaria della Societd al 30 novembre 2004 predisposta at
fin1 delle deliberazioni ai sensi dell’art. 2446 cod, ¢iv. ed approvata dal Consiglio di
Amministrazione in data 14 gennaio 2005,

® Parere del 10 gennaio 2005 m merito al valore patrimoniale al 30 novembre 2004 di
Neccht S.p. A, emesso da Tamburi & Associati S.p A, 1 gualitd di1 Advisor nominato
dalla Societa. e successivi aggiornamenti inclusi nella lettera del 14 gennaio 2005 e
relativamente all’aggmomamento del valore di Necchi al 31 dicembre 2004, nel parere
emesso dall” Advisor in data 28 febbraio 2005,

. Business Plan del Gruppo ELNA 2001 — 2008 ageiornato al mese di novembre 2004,
. Business Plan di Applicomp 2004 — 2008 aggiomato al mese di dicembre 2004,

. Bilanei d'esercizio chiusi al 31 luglio 2003 ed al 31 luglio 2004 di Applicomp India Ltd.,
corredaty delle relaziom della societa di revisione locale.

. stime ¢ dati previsionali raceolti ¢/o desunti da font quali 'B/E/S, Bloomberg e 11 Sole-
24-Ore:
. statuto della Societd, per le fimahita di cwi al presente lavoro, e previste modifiche da

apportare allo stesso previa approvazione dell” Assemblea Straordinaria degli Aronisu
indetta per il giorno 15 marzo 2005 in prima convocazione e, occorrendo, per il giomo 16
marzo 2005 m seconda convocazione al fine di consentire esecuzione dell’ operanione
di aumente di capitale di cui trattasi, in conformita alle previsioni di cui all’art, 2441,
quitrts comma, secondo periodo cod; civ,

o Ulteriore documentazione contabile, extracontabile e di tipo statistico ritenuta utile w fim
della predisposizione della presente relazione,

Abbiamo infine ottenuto attestazione dal rappresentante legale della Societd che, per quanto a
conoscenza della Direzione di Neechi, non sono mlervenute modifiche significative ai dati ed
alle informazioni presi in considerazione nello svolgimento delle nostre analisi,



CRITERI E METODOLOGIE ADOTTATI DAL CONSIGLIO DIAMMINISTRAZIONE
PER LA DETERMINAZIONE DEL PREZZ0O DI EMISSIONE DELLE AZIONI E
RELATIVI RISULTATI

Mell'ipotes: di aumento del capitale sociale con esclusione del diritto di opzione, 1'art. 2441,
quarto comma, secondo periodo cod. civ. statuisce che “nelle socictd con aziom guotate in
mercati regolamentati lo statuto pud altresi escludere 11 dintto di opzione, nei hnuti del diess
per cento del capitale sociale preesistente, a condizione che 1l prezzo di enussione corrisponda
al valore di mercato delle azieni e cid sia confermato in apposita relazione dalla societa
mcaricata della revisione contabile™,

Come illustrato nella loro relazione, gl Amministratori hanno fissato 1l prezzo di emissione
delle nuove azioni in un importo pari al laro valore nominale di curo 0,042 (euro 0,168 per
azione n caso di accorpamento), risultante dopo la riduzione del capitale sociale per perdite
approvata dall”Assemblea Straordinaria degli Azionisti in data 1 febbraio 2005,

Il Consiglio di Amministrazione ha individuato quale parametro oggettivo di valutazione 1l
vilore del patrimonio netto di Necchi alla data del 31 dicembre 2004, peraltro in linea con 1l
valore del patrimonio netto risultante dalla situazione patrimoniale straordinaria al 30 novembre
2004, stante la sospensione delle quotazion di borsa del utolo Necchi dal 28 novembre 2003,
Inoltre, essendo 1l valore del patrimonio netto per azione al 30 novembre 2004 ed al 31
dicembre 2004 m lines con i1l nuovo valore nominale delle avioni, pari ad curo 0,042 (euro
(1,168 per azione in caso di accorpamento), dopo la citata riduzione del capitale per perdite, il
prezzo di emissione delle nuove azioni € stato fissato in misura pari al loro valore nominale.

Il prezzo di emissione delle nuove azioni € stato determinato seguendo 1 medesimi critent gia
adottati in sede d1 determinazione del prezro delle nuove aziont emesse da Neeehi nell’ ambito
del recente aumento di capitale di euro 4.006.024 deliberato dall’ Assemblea degh Amonisti in
data | febbraio 2005 ¢ ma sopra nicordato, nonché delle nuove aziom da emettere a fronte del
proposto aumento di capitale di euro 1358439012 su cui sard chiamata a deliberare
I Assemblea indetta per il 15 marzo 20035 in prima convocazione e, nceorrendo, per il 16 marzo
2003 m seconda convocazione, pervenendo alla determinazione del medesimo valore. Inoltre,
come indicato nella relazione illustrativa degli Ammimistratori, 1l medesimo criterio era stato
adottate, m quanto ritenuto congruo dal Consigho di Amministrazione, sentito il parere del
Collegio Sindacale e della societd di revisione, anche ai fini delia deliberazione, assunta
dall’Assemblea Straordinaria  degli  Azionisti  dell’l febbraio 2005, concemnente la
determinazione del valore di liquidazione delle azioni Necchi in caso di esercizio del dinitto di
recesso concesso agh Aziomisti a sepuito dell’intervenuta modilica dell’oggetto sociale ai senst
dell’art. 2437-ter cod. civ,, pervenendo anche in questo caso alla determinazione del medesimo
valore.

I "adozione del valore nominale delle azioni quale valore di mercato delle stesse ¢ nitenuto daghi
Amministrator ragionevole nel caso di specie in quanto, pur non rappresentando un parametro
derivante dall’osservazione di negoziazioni poste in essere in un mercato borsistico lungo un
arco temporale sufficientemente esteso, esso costituisee nondimeno un prézzo di niferimento
fissato nell’ambito di un pit ampio piano di risanamento di Neechi e, come tale, pud esserc
utilizzato quale indicazione di valore viste le finalita dell’operazione oggeto della proposta di
aumento di capitale in esame.



Nella determinazione del prezzo di emissione proposto il Consiglio di Ammimistrazione ha fatto
riferimento al valore determunato in occasione del precedente conferimento delle obbligaziom
Meecht ed approvato m data 1 febbraio 2005, peraltro-in linea con il patrimonio netto contabile
della Societd risultante dal progetto di bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2004, senva indicare
uno specifico metodo di valutazione ritenuto pil idoneo nella fattispecic. Peraltro, 1] parere del
Consulente che ha assistito la Societa per le finalita dell’operazione i esame mdica che:

. 1l patrimonio netto contabile risultante dal progetto di bilancio d’esercizio al 31 dicembre
2004 pud utilmente rappresentare 1l parametro di nfenmento a1 tin della determinazione
del prezzo di emissione:

. 1l valore contabile del patrimonio netto al 31 dicembre 2004 ¢ sostanzialmente in linea
con il valore patrimoniale della Societa alla medesima data, stimato esprimendo a valor
correnti le attivitd (materiali ed immateriali) ¢ 1o passivitd aziendali,

Il Consiglio di Amministrazione non mdica, di fatto, un valore economico della Societid ma,
sulla base delle consideraziom sopraindicate. perviene alla conclusione che il prezzo i
emissione di curo 0,042 (curo 0,168 per azione in caso di accorpamento) & congruo in guanto
superiore all’attuale patrimonio netto consehdato ed in linea con il patrimonio netto individuale
di Necchi S.p.A.

Con tale conclusione concorda anche il Consulente, che nel suo parere del 28 febbraio 2005
indica un valore patrimoniale della Societd al 31 dicembre 2004 in hinea con 1l prezzo di
emussione proposto. Tale valore & compreso nell'intervallo di valom gia identificato dal
Consulente stesso nelle sue precedentt relaziom datate 10 gennaio 2005 ¢ 14 pennaio 2005,
emesse con niferimento alla data del 30 novembre 2004,

DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE RISCONTRATE DAL CONSIGLIO DI
AMMINISTRAZIONE

Non sono state rilevate particolan difficolta di valutazione da parte degli Amministrator, ad
ecceztone della hmitazione dovuta all attuale status di sospensione dalle quotaziont di borsa del
titolo Necchi e della conseguente impossibilita di individuare nelle quotazioni del titolo stesso
il parametro di riferimento da utilizzars: per la determinazione del valore di mercato delle
azioni Necchi.

LAVORO SVOLTO

Con niferimento al lavoro svolto sulla documentazione utilizzata, menzionata nel precedente
paragrafo 4., evidenziamio quanto segue:

L] Come ma indicato, il progetto di bilancio d’esercizio di Neeehr ed 1] bilancio consolidato
di Gruppe al 31 dicembre 2004, corredat delle relaziom del Consiglio di
Amministrazione, sono slati assoggettati a revisione contabile completa da parte i
Deloitte & Touche 5.p.A.
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. Abbiamo raccolto, attraverso discussione con Ia Direzione della Societd, infonmazioni
circa gli eventi intervenuti dopo la data di approvaziene del progetto di bilancio
d'esercizio ¢ del bilancio consolidato di Gruppo al 31 dicembre 2004 sopra menzionati
che possano avere un efféetto significativo sulla determinazione det valori oggetto della
presente telazione. Abbiamo moltre acquisito informazioni sull’andamento gestionale dei
primi mesi dellesercizio 2005,

. Con riferimento ai Business Plan del gruppo ELNA ¢ di Apphcomp, predispost dalle
[Direziont delle partecipate, ferm restando le mcertezze ¢d 1 hmit ¢connesst ad ogm tipo
di situazione previsionale. abbiamo analizzato le potest ed 1 erten wiilizzat per la loro
redazione, discutendo la ragionevolezza di quest ultimi con la Dhrezione della Societd ed
il Consulente che ["ha assistita,

. Abbiamo rilevato che la quotazione del titolo Neechi ¢ sospesa dal 28 novembre 2003,

Con riferimento al metodi di determunazione del prezeo di emisstone delle nuove azoni
abbiamo inoltre svolto le seguenti attivita:

. Esame critico dei metodi di valutazione adottatt dagh Ammumistratort ¢ dal Consulente e
raccoita di elementi utili per accertare che tali metodi Tossero teemcamente 1doner nelle
specifiche circostanze,

. WVerifica della ragionevolezza dei dati uilizzati con le font ritenute pil opportune, ivi
compresa la documentazione utilizzata, descritta nel precedente paragrafo 4., nonché
verifica della correttezza aritmetica der caleols,

. [mseussiont ed approfondiments con 1] Consulente.

COMMENTI SULLA SITUAZIONE ECONOMICO-FINANZIARIA DELLA SOCIETA
E DEL GRUPPO, NONCHE' SULL'ADEGUATEZZA DEIL. CRITERIO DI
DETERMINAZIONE DEL FREZZ.0 DI EMISSIONE DELLE AZIONI

Prima di procedere al commento der metodt utihzzatt e della loro adeguatezza. richianmamo in
sintesi alecuni eventi ritenutt significativi per inquadrare Dattuale situazione economico-
finanziaria della Societd, descrittt nelle relazioni. da nol emesse in data odiema a conclusione
della revisione contabile dei bilanci d'esercizio e consolidato al 31 dicembre 2004 di Necchi
SpA. e del Gruppe Necchi e disponibili presso la sede della Societd, sommariamente
richiamati al precedente paragrafo 2. della presente relazione.

In data 29 ottobre 2004 1 Soei finanziatori di riferimento hanno rinunciato interamente ai credit
vantati nel confront della Societd; che ammontavano a cirea 4 mulioni di euro. In data 4
novembre 2004 BPL ha a sua volta comunicato ]a remissione parmale del debito i essere nei
propri confrontt da parte della Societd per un importe di circa & miliom di euro, nonché
|'ntervenuta deliberazione del Comitato Esecutive di BPL di addivenire all’estinzione del
debito residuo della Societa ner confrontt della stessa BPL, part a cirea 6.8 muliom di euro oltre
agli interessi maturati, previa sottoscrizione di azioni Necchi di nuova emissione.
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Tale decisione rientra i un pit ampio accordo (1" Accordo™) per la defintzione di un plano di
salvataggio fmalizzato al risanamento della Societd; definitivamente sottosenitto in data 4
dicembre 2004 tra BPL e Necchi S.p AL, con Uintervento, ciascuno per le rispettive posizioni,
der Soe1 di mfenmento di quest'ultima. L’Accordo prevede la ristrutturazione del debito della
Societa, nonché 1l rafforzamento patrimoniale della Socictd stessa. da realizzare attraverso
I"integrazione con la Bormioli Rocco ¢ Figlio S.p.A. previo conseguimento del riequilibrio
economico, patrimoniale e hnanziario di Necchs,

Sotto il primo profilo. I'Accordo provede 'impegmo di BPL. eltre a quanto pit sopra indicato,
ad acquistare le Obbligazioni “Necehi 1999 - 2005 a tasso variabile cum warrant” in scadenza
il prossimo 1 maggio 2005 attraverso un'Offerta Pubblica di Acquisto volontaria sulla totalitd
delle obbligazioni in circolazione e a convertire i capitale 1l eredito relativo alle Obbligaziom
mediante la sottoscrizione di azioni Necchi di nuova enussione. L'Offerta, eseguita nel corso
del mese di gennaio 2003, ha consentito 1l macquisto di n. 20.168.915 Obbligazion non gia
direttamente possedute da BPL cormispondenti ad un complessivo valore di rimborso, melusivo
degli interessi, di Obbligazioni per cirea euro 10.733.896. Le Obbligazioni non portate in
adesione all’Ofterta per n. 1.750.815 rappresentano 1l 7.987% delle Obbligazioni oggetto
dell’Offerta stessa. Per esse BPL ha concesse a Necchi un finanziamento specifico pan ad euro
931.425, destinato al rimborso anticipato delle Obbligazioni, inclusive del ratco nteressi
maturato fino alla data del 31 gennaio 2005,

| predetti crediti di BPL saranno convertiti in capitale mediante la sottoscrizione di aziom
Neechi di nuova emissione in occasione di varie Assemblee Straordinane degli Azionisn
convocate m varie date prima dell’ulteriore aumento i capitale nservato al conferimento in
Neeehn della partecipazione del 99.85% in Bormioli Finanziaria S.p.A. detenuta da Glass Ttaly
B.V. per un importo di eure 153 milioni:

Tali eventi, che di fatto ristabiliscono 1'equilibrio patrimoniale ¢ finanzianio di Necchi, sono il
presupposto per il suo rafforramento patrimoniale ¢d cconomico. Inolire, come previsto
dall’Accordo, la Societa ¢ impegnata a deliberare un aumento di capitale finalizzato al
ripristing del Hottante,

Tali accordi ed azioni costituiscono un ragionevole presupposto per la continuazione
dell attivita di Necchi.

Infine, con riferimento alla situazione finanziaria descritta nelle sopramenzionate relazioni. si
rileva che 'aumento di capitale qui proposto rappresenta un passo ulteriore rispetto a quelll gia
posti 1n essere per Mattuazione del complesso di accordi ed aziom pili sopra desentto e non
elimina di per s¢ |"'incertezza sulla continuitd aziendale che, come sopra richiamato, richiede
I"attuazione completa di tali accordi.

In tale situazione, ed avuto riguardo al fatto che la quotazione del titolo Necchi & ormat da
tempo sospesa, la scelta del metodo da adottare per la determinazione di un prezzo di enussione
delle aziom corrispondente al “valore di mercato™ delle stesse risulta pzeettivamente
complessa. Considerate le finalitd defla presente relazione, che nell'interpretazione prevalente &
posta a tutela degh azioristi 1] cwn dintto d’opzione viene escluso, deve peraltro niteners:
coerente con tale finalita 1] fatto che gh Ammunistratori abbiano proceduto alla determinazione
del prezzo di emissione delle nuove azioni assumendo la sussistenza del presupposto della
continuitd aziendale.



Tanto premesso, portiamo all attenzione degli Azionisti 1l fatto che la valutazione del capitale
di Neechi & stata effettuata dagly Amministraton. per le finalita dell’operazione in esame ed
avuto riguardo alle peculian carattenstiche della stessa, seguendo un approccio largamente
condiviso dalla prass: professionale m sede di valutazione di holding di partecipazioni, Nella
fattispecie, si ritiene che valutazioni basate su stime di tipo patrimoniale siano particolarmente
adatte a cogliere gli aspetti caratteristici deli’attivita svolta da Necchi, LTutilizzo delle
metodologie patrimoniall. infatti, & particolarmente indicato nella valutazione di holding di
partecipazioni prive di attivitd produttive o di servizio dirctte ¢ dotate di hmutate strutture
orgamzzative, la cut configurazione & costituita da beni dotatt di un valore autonomo,
realizzabile anche attraverso cessioni separate; in tali contesti, venendo a mancare una relazione
funzionale fra 1 singoh bent costituenti il patrimonio aziendale, il valore di una holding
scaturisce dalla somma algebrica dei valort attribuibili alle proprie attivita ¢ passivita, pii che
da considerazioni circa la capacitd reddituale della Societd, Di fano, & difficile riconoscere in
tall aziende Desistenza di un avviamento autonomo. Alla luce di tali considerazioni. la
metodologia adottata dagli Amministratori nella valutazione di Necchi & da nitenersi 1spirata a
criteri di ragionevolezza.

Inoltre, 1n tale contesto, 'ubilizeo del patrimonio netto contabile al 31 dicembre 2004 non
constdera gli oneri futur da sostenere per attuare gh accordr in precedenza deseritti, né Ie
perdite ancora previste nella fase di attuazione del citato programma di risanamento e
successivo rafforzamento patrimoniale di Necchi e pertanto nsponde sicuramente alle finalita di
protezione degli attuali azionisti proprie dell’art. 2441, comma guarto, secondo periodo cod.
CIv..

Mella fatlispecie, 1 metodi finanziari-reddituali di gruppo non sono stati ritenuti idonei per la
valutazione del prezzo di emissione e del relativo wvalore di mercato m quanto il Gruppo
presenta uno squilibrio finanziano e nisultatl economict pegativi 1l cul riequilibrio 51 basa sul
cilato piano che, per la sua concreta attuazione, prevede condizioni che non $1 somo ancora
verificate, Tuttavia, a soh fim di controllo del valore contabile delle partecipate ELNA ed
Applicomp, ferme restando le meertezze ed 1 limiti di ogni tipo di situazione previsionale, sono
state sviluppate analist alternative basate su tall metodologie, utlizzando le mformaziom
(businesy plan) fornite dalle Dhreziom delle partecipate, Tali analisi alternative non hanno
fomnito indicazioni discordant,

Ancora, 1l valore espresso dal mercato borsistico deve essere considerato nella stima del valore
di azienda quando questo ¢ significativo. Nel caso di Necchi non si & tuttavia potuto utilizzare
questo riferimento, tenuto conto della circostanza che 1l titolo € sospeso da lungoe tempo,

Come g ricordato, 'adoznione del valore nominale delle azioni quale valore di mercato delle
stesse — @ sug volta dernvante dalla cormmspondenza di tale valore nominale con il valore del
patrimonio netto per azione di Necchi al 31 dicembre 2004 ed al 30 novembre 2004 - & inoltre
da ritenerst ragionevole nel caso di specie In guanto, pur non rappresentande un parametro
derivante dall’osservazione di negoziaziom poste in essere in un mercato borsistico lungo un
arco temporale sufficientemente esteso, esso cestituisce nondimeno un prezzo di nferimento
fissato nell’ambito di un pin ampio piano di risanamento di Necchi e, come tale, pud essere
utilizzato quale indicazione di valore viste le finalita dell’operazione oggetto della proposta di
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aumento di capitale in esame. Cccorre moltre rilevare che 1l riferimento al valore di mercato
indicato dall’art. 2441, quarto comma, secondo pertodo cod, ¢iv., se sembra implicare di regola
un rniferimento at prezzi di borsa, non esclude tuttavia "appheabilita di metodologie alternative
m mancanza di un valore di nfenmento ¢ome nel caso di specie, essendo il titolo Necchi
sospese dalle contrattaziom a far data dal 28 novembre 2003,

Va infine ricordato che la Societa ha in essere significative sitwazioni di contenzioso e di
incertezza da cun possono derivare oneri o proventi futuri oggi di difficile previsione, la cu
entitd ¢ polenzialmente rilevante sul valore patrimoniale della Socictd ¢ che sono pin
ampiamente desenitti nelle note integrative ai bilanci d’esercizio e consohdati dispombili presso
la Societa. Nella determinazione del valore patrimoniale di Necchi gl Ammmistraton, a1 fini
della valutazione di tali situaziont, hanno mantenuto, in accordo con il principio della prudenza,
gh stessi eritert di valutazione utilizzati ai fini della predisposizione del progetio di bilancio
d'esercizio al 31 dicembre 2004. Considerando 1oggettivo margine di meertezza & tah
situaziont, tale critenio di valutazione deve nitenersi nella fattispecie ragionevole,

LIMITI SPECIFICI, DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE ED ALTRI ASPETTI DI
RILIEVO EMERSI NELLESPLETAMENTO DEL PRESENTE INCARICO

Eelativamente alle principali difficoltd e limiti incontrati nello svolgimento del presente
Incarico, si sottolineano, quali necessari presupposti della presente relazione, 1 seguent aspettn;

U ai sensi dell’art. 2441, quarto ¢omma, secondo periodo cod. civ., nell'ambito di
un’operazione di aumento del capitale sociale riguardante societd con azioni quotate in
mercatt regolamentati, lo statuto sociale pud prevedere [esclusione del diritto di opzione
net it del 10% del capitale preesistente, a condizione che 1] prezzo di emissione delle
nuove azioni corrisponda al valore di mercato delle stesse. Nella fattispecie, secondo
quanto riferitoet dagh Ammmistratori ¢ sulla base della documentazione fornitaci, lo
statuto della Societa non contiene ad ogg la suddetta previsione; Uintroduzione di tale
disposizione statutaria, sempre alla Juee di quanto nferitoc: dal Consiglio di
Ammunistrazione della Societd, dovreebbe cssere adottata in occasione dell” Assemblea
Straordinaria degli Azionisti. indetta per i1 15 marzo 2005 in prima convocazione e,
pecorrendon, in seconda convocazione in data 16 marzo 2005, Pertanto. tenuto conto del
fatto che la relazione della societa di revisione chiamata a confermare la cormspondenza
del prezzo di emissione delle nuove azioni al valore di mercato delle stesse presuppone
che lo statuto sociale contemph la facoltd di escludere 1l diritto di opzione ai sensi
dell’art. 2441, guarto comma, secondo pertodo cod. civ., la presente relazione & emessa
sul necessario presupposto che 1" Assemblea Straordinania degli Azionisti, in occasione di
detta adunanza assembleare, ¢ quindi antecedentemente alla deliberazione dell’aumento
di capitale opgetto della presente relazione.. abbia provveduto ad  approvare
UVintroduzione della modifica statutana sopra richiamata:

. nel caso di specie, stante la sospensione del titolo Necchi a partire dal 28 novembre
2003, sospensione perdurante alla data della presente relazione, gl Amministraton, come
dagh stessi sottolineato, non hanno potuto utilizrare gquale eritenio di determnazione del
prezzo di emissione delle nuove azioni il riferimento all"andamento dei corst di borsa. La
presente relazione non tiene conto di eventuall provvedimentt di riammissione alle
negoziaziont successivi ally data di eomissione della stessa, né deolr effettt che ad essi
patrebbero conscguire,
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5t segnalano altresi le seguenti circostanze:

= come noto, la disciplina di cui all'art. 2441, quarte eomma, secondo penodo cod. aiv. e di
recente mtroduzione nel nostro ordinamento! pertanto, da un late, la dottrina disponibile
sul tema e ad oggil molto limitata e comungue in via di formazione, dall’altro lato, non &
dato riscontrare precedenti specifici cui riferirst nell’ambito del mercato italiano, n
particolare con riferimento al caso di societd 1 cw titolt risultine sospesi dalla
negoziazione in horsa,

. Papplicazione del metodo patrimomale relativamente alla partecipata Applicomp, di ews
la Societa possiede solo una quota di minoranza, ¢ stata effettuata sulla base delle
hmitate informazioni disponibili sull’andamento della partecipata stessa e potrehhe
pertanto risentire della mancanza di dat contabili aggornatt e verificabili. Al riguardo =1
richiama guanto pill ampiamente commentato nelle nostre relaziont di revisione sul
progetto di bilancio d'esercizio di Neccht e sul bilancio consolidato di Gruppo al 31
dicembre 2004, emesse in data odierna e disponibili presso la Societd; non possiamo
pertanto escludere che, qualors fossimo statt n grado di svolgere le necessane verifiche,
sarebbero potute emergere rettifiche patrimoniali anche di entita significativa al valore di
tale partecipazione, 1seritto secondo 1l metodo del costo. Inoltre, anche relativimente al
Business Plan di Applicomp 2004 - 2008 utilizzato dal Consulente per effettuare
valutaziont con metodi finanziari ¢ reddituali, pur avendo ottenuto talune informazioni,
non siame statt in grado di diseutere con la Direzione della partecipata le ipotesi ed &
criten utihzzah per la sua tormulazione,

CONCLUSIONI

Tutto ci0 premesso, sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sOpra
desenitte, tenuto conte della natura e della portata del nostro lavoro indicate nella presente
relazione ¢ fermo restando quanto evidenziato al precedente paragrafo 9., m particolare per
fuanto attiene al necessari presupposti della presente relazione ivi indicat, riteniamo che il
criterio individuato dagh Amministratori sia adeguato, in quanto nelle circostanze ragionevole e
non arbitrario, ar fini dells determinazione di un prezeo di emissione di ciascuna delle nuove
azioni Necchi comprese fra un mimmo di n. 6.317.166 ed un massimo di n. 35.578.164 ovvero,
n caso approvazione della proposta precedentemente menzionata di raggruppamento delle
azioni ordinaric nel rapporto di n. 1 azione ogni n. 4 preesistenti, comprese fra un minimo di n.
1.579.291 ed un massimo di n. 8.894.541, da emettersi a fronte dell’aumento di capitale
riservato & BPL con esclusione del diritto di opzione per gl altri soci, cormspondente al valore
di mercato delle azion stesse, determinato nella fattispecie nell'importo di euro 0,042 per
azione, part al valore nominale delle predette azioni ovvero nell'importo di euro 0,168 per
azione, In caso approvazione della menzionata proposta di raggruppamento delle azioni
ordinarie,
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