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RELAZIONE DELLA SOCIETA® DI REVISIONE
SULLA CONGRUITA® DEL PREZZ0 DI EMISSIONE
DELLE AZION] PER AUMENTO DEL CAPITALE SOCIALE
CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE
ai sensi degli artt, 2441 Cod. Civ. e 158, comma [, D. Lgs. 58/98

Agli Azionisti della
Necchi S.p.AL;

1. MOTIVIE OGGETTO DELLINCARICO

Ag senst dell’art. 158, comma [, del I, Lgs, 24 febbraio 1998, n. 38, abhamo ricevuto la
relazione predisposta m data 18 febbraio 2005 dal Consigho di Amministrazione di Necchs
S.p.A. (di seguito, anche “Necchi™, ovvero la “Societa”), che illustra la proposta di aumento di
capitale sociale, in forma scindibile, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art, 2441,
quinto comma cod. civ.. qui di seguito desentta.

Tale proposta prevede un aumento di capitale per un importo massimo di curo 18.200.000 e
potra essere ridotto a massimi euro 16.841.560,988 qualora I'Assemblea Straordinana indetta
per 1l 15 marzo 2005 in prima convocazione e; occorrendo, per 11 16 marzo 2005 in seconda
convocazione abbia deliberato 'aumento di capitale per massimu euro 1.358.439.012 al quale 51
riferiva la nostra relazione emessa m data 28 febbraio 20053,

Tale importo, inoltre, sard ultenormente ridotto a massimi euro 13,347.278,075 allorquando sia
stata assunta la deliberazione di aumento di capitale ex art, 2441, comma guarto, secondo
periodo cod. civ., posta all’ordine del giorno dell’Assemblea Straordinana degli Azionisti
indetta sempre per il 21 marzo 2005 in prima convocazione e, occorrendo, per 1l 22 marzo 2005
in seconda convocazione ¢ qualora aumento di cui in precedenza sia stato deliberato sine
all'importo massimo di euro 1.494,282,913,

Le azioni avranno godimento 1% gennaio 2005 ¢ dovranno essere emesse entro il 31 dicembre
2005 ed offerte in sottoscrizione al socio Banca Popolare di Lodi S.c. a r.l. (di sesuito anche
*BPL™).

La proposta di aumento di capitale sard soltoposta all’approvazione dell’ Assemblea
Straordinaria degh Azionisti della Societd, indetta per 1]l momo 21 marzo 2005 m prima
convocazione e, accorrendo, 1n seconda convocazione per il giorno 22 marzo 2005, In tale
occasione, antecedentemente all'approvazione della proposta di aumento di capitale in esame,
I"Assemblea Straordinania degli Azionisti sard preliminarmente chiamata ad approvare la
proposta di raggruppamento delle azioni ordinarie nel rapporte di n. 1 azione ogni n. 4

preesistenti.
ancona Harl HBargame Bolsgra Bretia Caglian Frrense Genava Milorsd Mapoli Padova Parma Bama bember of
Tt Trewisd Verona Yicenea Deloitte Touche Tehmatsu

nip! Win Torsesd, 25 - 2014 Melans
fialel gersata Egra 10,275,030 00 <ot e Buto WL 347 5RE00 - detiberats Ewro 1585000000
Partits WA adice Siscalo/Regstre delle Impgrasa Mulano i 0305560166 - A EA, Milino n 1720239




Pertanto, in caso di accorpamento, 'aumento di capitale in esame:

. gualora deliberato per I'importo minimo di euro 15.347.278,075 verrd esegutto mediante
emissione din, 91.352.843 azioni ordinarie da nominali eure 0,168 cadauna;

. gualora deliberato per I'importo massimo di curo 16.841,360,988 verrd eseguito mediante
emssione di massime n. 100,247 386 azioni ordinarie da nominali curo 0,168 cadauna:

. gualora dehberato per I'importo massimo di euro 18200000 verra eseguite mediante
emissione di massime n. 108,333,333 azioni ordinarie da nominali euro 0,168 cadauna.

(qualora invece la predetta Assemblea Straordinaria dei soci non procedesse ad approvare
"accorpamento qui sopra menzionalo, 1 'sumento di capitale proposto:t

s gualora deliberato per 1'importo mimimo di euro 15.347.278.075 verra eseguito mediante
emissione di massime n. 365.411.382 aziom ordinaric da nominali euro 0,042 cadauna;

. qualora deliberato per I'importo massimo di curo 16.841.560,988 verra eseguito mediante
ermssione di massime n. 400.989.547 aziont ordinaric da nominali euro 0,042 cadauna.

. qualora deliberate per |'importo massimo di euro 18.200.000 verra eseguito
mediante emissione di massime n. 433.333.333 azioni ordinarie da nominali euro
0.042 cadauna;

L aumento di capitale dovra essere eseguito mediante compensazione dei credit vantati da BPL
con 1l debito relativo all'importo della sottosenizione ed in caso di non integrale sottoscrizione
dell"aumento il capitale si intendera aumentato di un importo pari alle sottoscrizioni raccolte.

SINTESI DELL’OPERAZIONE

Come indicato nella relazione tllustrativa degli Amministratori, il predetto aumento di capitale
sociale s1 aggiunge ad una serie di operazioni in corso di esecuzione e si inquadra nel contesto
di un pit ampio accordo stipulato fra aleuni soct di riferimento di Necchi e BPL in data 4
dicembre 2004 (di seguito, 1" “Accordo”) ¢ finalizzato, tra altro, al nisanamento ed al
successivo ralforzamento patrimoniale di Necchi attraverso attuazione di una sene di
operazioni tinanziarie successive. In particolare, " Accordo prevede le seguenti fasi:

a) un aumento di capitale per massimi euro 4.006.024 riservato al confenmento da parte di
BPL delle obbligamom Necchr (di seguito, le “Obbligazioni”™) da quest’ultima possedute,
approvato dall’ Assemblea Straordinaria degli Azionisti m data 1 febbraio 2005 e pertanto
zid eseguito alla data odiema;

b un successivo aumento di capitale sociale nel limite massimo del 10% del capitale sociale
esistente, di massime n. 32.343.786 azion ordinarie del valore nominale di ¢uro 0,042
cadauna, godimento 17 gennaio 2005, da emettersi entro 1] 31 dicembre 2005, e pertanto
per un importo nominale massimo di curo 1358439012, da offrirsi in sottoscrizione al
socio BPL, sottoposto all"approvazione dell” Assemblea Straordinana degh Aziomsti della
Secieta, indetta per il glomo 15 marzo 2005 1 prima convocazione e, oecorrendo, n
seconda convocazione per il giorno 16 marzo 2003,



(e

¢} un ulteriore aumento < capitale a pagamento per un massimo di curo 18.465.321
nservato alla stessa BPL, da sottoscriversi mediante estinzione, per compensazione, dei
rimanentt crediti da guesta vantati nei confronti di Necchi; in particolare 'aumento
propasto per complessivi euro 18.465,321 potrd essere deliberato:

per un importo mimmo di eure 265321 e sino ad un importe massimo
corrispondente al 0% dell’ammontare del capitale sociale esistente alla data di
svolmmento dell’ Assemblea, con le modalitd pitl sopra desenitte, 1n esecuzione della
facoltd di aumentare il capitale con esclustone del diritto di opzione in conformita al
disposto dell’art, 2441, cormma quarto, sceondo periodo, del cod, civ. che siamo stati
mformati sari prevista dall’art. 5 dello Statuto, a seguito dell’approvazione della
relativa modifica statutaria da parte dell’Assemblea Straordinaria degli Azionist
mdetta per 1l 15 marzo 2005 in prima convocazione ¢, occorrendo. i seconda
convocazione in data 16 marzo 2005;

- per un importe massimo di euro 18,2 milioni mediante un aumenlo a pagamento
riservato al creditore BPL;

tale aumento di capitale sard soltoposto all approvazione dell’ Assemblea Straordinaria
degli Azionisti indetta per il giorno 21 marzo 2005 in prima convocazione e, occorrendo,
in seconda convocazione per 1] glomo 22 marzo 2005; 'importo massimo dell’aumento,
poira essere ridotto a massimi euro 16841 560,988 qualora 'Assemblea Straordinaria
indetta per il 15 marza 2005 in prima convoecazione ¢, occorrendo, per il 16 marzo 2005
- seconda convocazione abbia nel frattempo deliberato "aumento di capitale per massimi
euro 1.358:439,012 di ewt al precedente punto by;

d)  un ulteriore aumento di capitale, riservato al conferimento in Necchi della partecipazione
del 99.85% in Bormioli Finanziaria S.p.A., detenuta da Glass Italy B.V.., per un importo
di euro 153 miliom. Tale aumento di capitale sara anch’esso sottoposto all’approvazione
dell” Assemblea Straordinaria degh Azionisti indetta per 1] giomo 21 marzo 2005 in prima
convocazione ¢, occorrendo, in seconda convocazione per il giomo 22 marzo 2005
successivamente all’adozione da parte della medesima Assemblea Straordinaria delle
deliberazioni di cui al precedente punto ¢);

e)  un ulteriore aumento di capitale sociale riservato al mercato, finalizzato al ripristino del
Mottante e destinato ad essere a sua volla approvalo m una successiva Assemblea
Straordinaria degh Azionist, ad oggi non ancora convocata,

Le operazioni sopra desenitte, se attuate, porteranno ad una significativa  riduzione
dell"indebitamento [nanziario di Necchi e ad una ridefinizione della missione aziendale della
Societa, attraverso un ampliamento ¢d un rafforzamente del suo ruolo di holding
partecipaziont industriali.

Secondo la relazione predisposta dal Consigho di Ammimstrazione, l'opportumta di procedere
all'aumento di capitale nservato a BPL mediante compensazione legale der credin dalla stessa
vantati net confronti Jdi Neechi, che saranno gquindi estinti a fronte detla liberazione delle aziom
da emettere a fronte del deliberando aumento di capitale, deve essere valutata anche alla luce
della circostanza che tale operazione consente di rafforzare patmmomalmente la Societa
mediante 'elisione del debito residuo verso BPL e si inserisce nel contesto delle operazioni di
capitalizzazione sopra desenitte,



Le nuove aziomi di Necchi da emettere a fronte del deliberando aumento di capitale verranno
offerte m sottoscrizione a BPL al prezzo, equivalente al loro valore nominale, di euro 0,042 per
azione (cure 0,168 per azione in caso di accorpamento), cosi come ad oggl nisultante a seguito
della riduzione del capitale sociale approvata con delibera dell’ Assemblea Straordinaria dell’l
febbraio 2003,

Non sono previstt vincoli di indisporubilita sulle azioni di nuova emussione da assegnare a BPL.

NATURA E PORTATA DELLA PRESENTE RELAZIONE

La presente relazione ha la finalita di fornire idonee informazioni agli Aziomsti in ordmne alle
valutaziom cffettuate dagh Amministratort per la determinazione del prezzo di emissione delle
azioni ai fini del previsto aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione.

Mell'gsammare 1 metodi di valutazione adottati dagli Amministratoni non abbiamo effettuato una
valutazione economica della Societa. Tale valutazione & stata svolla csclusivamente dagli
Amministrator; questl ultimi, nel valutare |'operazione nel suo complesso, si sono avvalst
dell’assistenza di Tamburi ¢ Associat S.p AL (di seguito, il "Consulente™), che ha fomnito in data
10 gennaio 2005 un parere circa il valore patrimoniale di Necchi al 30 novembre 2004, Tale
valore € stato inoltre confermato dal Consulente nell’aggiormamento della predetta valutazione,
da quest'ultimo predisposto in data 28 febbraio 2005 con riferimento alla data del 31 dicembre
20004,

DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Mello svolgimento del nostro lavore abbiamo oftenuto dalla Societd | document e le
informazioni ritenutt utih nella fattispecie, in larga parte grd utilizean:

a) in sede di emussione della nostra precedente relazione, emessa in data 15 gennaio 2005,
sulla congruitda del prezzo di ermssione di nuove azioni Necchi a fronte della citata
operazione di aumento del capitale sociale con esclusione del dintte di opzione niservato, ai
senst deglt artt. 2440 ¢ 2441, quarto e sesto comma cod. ¢1v., a BPL mediante conferimento
da parte di BPL stessa delle obbligazioni Necchi da essa possedute nonché;

b) in sede di emissione della nostra precedente relazione, emessa in data 28 febbraio 20038,
sulla corrispondenza al valore di mercato del prezzo di emussione di ullerion nuove azioni
Neecht a fronte del gia citato proposto aumento di capitale soctale. nel limite massimo del
10% del capitale esistente, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441,
quarto comma, secondo periodo cod, civ. nservato a BPL, mediante conferimento da parte
di BPL stessa di parte delle obbligaziont Necchi acquistate a conclusione di un Offerta
Fubblica d"Acquisto (di seguito " “Offerta™) promossa nel corso del mese di gennaie 2005,

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

. Progetto di aumento di capitale e relauva relazione illustrativa del Consighio di
Ammnmistrazione datata 18 febbraio 2005 che, a1 sensi dell’art. 2441, quinto comma cod,
civ.. tllustra e gustifica la proposta di aumento di capitale con esclusione del diritio di
oprione, da cffettuarsi @ sensi del quinto comma del medesimo articolo, su cul sard



chiamata a deliberare I'Assemblea Straordinaria degli Azionisti indetta in prima
convocazione per 1l giorno 21 marzo 2005 e, occorrendo, per 1l giomo 22 marzo 2005 in
seconda convocazione. Tale relazione ndica 1 criteri adottau dal Consiglio di
Ammimstrazione per la determinazione del prezzo di ermissione delle nuove azioni.

Bilanci d’esercizio e consolhidato della Societa e del Gruppoe al 31 dicembre 2003
corredati delle relazioni del Consiglio di Ammimstrazione e del Collegio Smdacale e
relative relaziom di revisione, da noi riemesse in data 6 dicembre 2004, nonché progetio
di bilancio d’esercizio e bilancio consolidato di Gruppo al 31 dicembre 2004, approvat:
dal Consigho di Ammnistrazione in data 18 febbraio 2005, e relative relaziom di
revisione da noi emesse in data odierna. Si ricorda che le relaziont swi predetti bilanci
neludono una imitazione sugl elementi probativi acquisiti relativamente alla valutazione
della partecipazione i Appheomp India Ltd ("Applicomp™) ed un paragrafo di enfasi in
cui si segnalano la situazione di squilibrio finanziano della Societd e del Gruppo ¢ gli
eventi successivi che, dopo Maccordo intervenuto con BPL in ordine alla ristrutturazione
del debito ed al rafforzamento patnmoniale di Necchi mediante 1'integrazione con il
Gruppo Bormiolt, hanno fatto venir meno 1'incertezza sulla continuita aziendale,

Relazione semestrale della Societd ¢ consolidata al 30 giugno 2004, corredata della
relazione del Consiglio di Amministrazione ed assoggettala a revisione contabile limitata,
51 neorda che la relazione da noi emessa 1n data 29 ottobre 2004, prima der sugeitat
eventl, rifletteva 'impossibilita di esprimere un giudizio per lo stato di squilibrio
finanziano del Gruppo e I'incertezza sulle prospettive di continuita aziendale dello stesso.

Situazione patrimoniale straordinaria della Societd al 30 novembre 2004 predisposta ai
fim delle dehberaziom a1 sensi dell’art. 2446 cod. civ. ed approvata dal Consiglio &
Ammmistrazione n data 14 gennaio 2003,

Parere del 10 gennaio 2005 in merito al valore patrimoniale al 30 novembre 2004 di
Mecehi 5.p AL emesso da Tamburi & Associat S.p.A. in qualitha di Advisor nommato
dalla Societd, e successivi aggiomamenti inclusi nella lettera del 14 gennaio 2005 e
relativamente all’aggiornamento del valare di Neecht al 31 dicembre 2004, nel parere
emesso dall” Advisor in data 28 febbraio 2003,

Busmness Plan del Gruppo ELNA 2001 - 2008 aggiornato al mese di novembre 2004,
Business Plan di Applicomp 2004 — 2008 aggiomato al mese di dicembre 2004,

Bilanci d’esercizio chiust al 31 lugho 2003 ed al 31 luglio 2004 di Applicomp India Ltd.,
corredatt delle relazioni defla societa di revisione locale.

Stime e dati previsionali raceolti e/o desunti da fontt quali FB/E/S, Bloomberg ¢ 1l Sole-
24-Ore,

Ulteriore documentazione contabile, extracontabile e di tipo statistico ritenuta ulile a fing
della predisposizione della presente relazione.



Abbiamo mfine ottenuto attestazione dal rappresentante legale della Societa che, per quanto a
conoscenza della Direzione di Necchi, non sono intervenute moditiche significative ar dat ed
alle informaziom presi in considerazione nello svolgimento delle nostre analisi.

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

Nell'ipotesi di esclusione del dintto dr opzione ai sensi dell’art 2441 guarto ¢ quinto comma
cod. ¢iv., 1l sesto comma del medesimo articolo, statuisee che 1] prezzo di emissione delle aziom
¢ determinato “in base al valore del patrimonio netto, tenendo conto, per le aziom gquotate in
borsa, anche dell’andamento delle quotazion: dell ultimo semestre™.

Come illustrato nella loro relazione, g Amministraton hanno fissato il prezzo di emmssione
delle nuove aziont in un importo pari al loro valore nominale di euro 0042 (euro 0,168 per
azione in caso di accorpaments), risultante dopo la riduzione del capitale sociale per perdite
approvata dall’Assemblea Straordinana degh Aziomsti in data 1 febbraio 20053,

Il Consigho di Amministrazione ha mdividuato quale parametro oggettivo di valutazione il
valore del patrimomnio netto di Necchi alla data del 31 dicembre 2004, peraltro in linea con il
valore del patrimonio netto risultante dalla situazione patnimomniale straordinaria al 30 novembre
2004, stante la sospensione delle quotaziom di borsa del titolo Necchi dal 28 novembre 2003,
Inoltre, essendo il valore del patrimonio netto per azione al 30 novembre 2004 ed al 31
dicembre 2004 in linea con il nuove valore nominale delle azioni, part ad euro 0,042 (euro
0,168 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 pan al loro valore nominale.

Il prezzo di emissione delle nuove azioni € stato determnato seguendo 1 medesimi eritert g
adottati in sede di determinazione del prezzo delle nuove azioni emesse da Neechi nell’'ambito
del recente aumento di capitale di euro 4.006.024 deliberato dall’ Assemblea degli Azionisti in
data 1 febbraio 2005 e gid sopra ricordato, nonché delle nuove aziont da emettere a fronte del
proposto aumento di capitale di euro 358439012 sy ¢uwi sard chiamata a deliberare
I"Assemblea indetta per il 15 marzo 2005 in prima convocazione e, occorrendo, per il 16 marzo
2005 in seconda convocazione, pervenendo alla determinazione del medesimo valare. Inolire,
come indicato nella relazione illustrativa degh Amministratort, 11 medesimo erilerio era stato
adottato, in guanto ritenuto congruo dal Consiglio di Amministrazione, sentito 1l parere del
Collegte Sindacale ¢ della societd di revisione, anche a1 fim della deliberazione. assunta
dall’Assemblea Straordinaria deghi Aziomisti dell’l  febbrato 2005, concernente la
determinazione del valore di liquidazione delle aziont Necchi m caso di esercizio del diritto di
recesso concesso agh Azionist a seguito dell’intervenuta modifica dell’oggetto sociale ai sensi
dell*art. 2437-ter cod. civ., pervenendo anche in questo caso alla determinazione del medesimo
valore.

Nella determunazione del prezzo di emissione proposto 1l Consiglio di Amministrazione ha fatto
riterimento al valore determinato in occasione del precedente conferimento delle obbligazioni
Necchi ed approvato in data 1 febbraio 2005, peraltro in linea con 1] patrimonio netto contabile
della Soceta risultante dal progetto di bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2004, senza indicare
uno specifico metodo di valutazione ritenuto pil wdoneo nella fattispecie. Peraltro, il parere del
Consulente che ha assisthito la Societd per le finalita dell’operazione in esame indica che:



=4

. il patrimonio netto contabile risultante dal progetto di hilancio d’esercizio al 31 dicembre
2004 puo utilmente rappresentare 1l parametro di nferimento at fini della determinazione
del prezzo di emssione:

. 1l valore contabile del patrimonio netto al 31 dicembre 2004 ¢ sostanzialmente in linea
con 1l valore patrimoniale della Sociela alla medesima data. stimato esprimendo a valon
correnti le attivith (mateniali ed immateriali) e le passivita aziendah.

Il Consigho di Amministrazione non indica, di fatto, un valore economico della Societd ma,
sulla base delle considerazioni sopraindicate. perviene alla conclusione che il prezzo di
emissione di euro 0,042 (euro 0,168 per azione in caso di accorpamento) € congruo in quanto
superiore all'attuale patrimonio netto consolidato ed in linea con il patrimonio netto individuale
di Necchi S puA,

Con tale conclusione concorda anche 11 Consulente, che nel suo parere del 28 febbraio 2003
indica un valore patrimoniale della Societd al 31 dicembre 2004 in linea con il prezzo di
enussione proposto. Tale valore € comprese nell’intervallo di valon @a identficato dal
Consulente stesso nelle sue precedenti relaziom datate 10 gennaio 2005 ¢ 14 gennato 2003,
emesse con riferimento alla data del 30 novembre 2004,

DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE INCONTRATE DAGLI AMMINISTRATORI

Non sono state rilevate particolari difficoltd di valutazione da parte degli Amminisiratori, ad
eccezione della imitazione dovuta allattuale srarus di sospensione dalle guotaziom di borsa del
titolo Neechi ¢ della conseguente impossibilita di individuare nelle quotazioni del titolo stesso 1l
parametro di riferimento da utlizzars: per la valutazione di Necch.

LAVORO SVOLTO

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

® Come gid indicato, 1l progetto di bilancio d'esercizio di Neecht ed 1l bilancio consolidato
di Gruppo al 31 dicembre 2004, corredati delle relazioni del Consiglio di
Ammimstrazione, sono stati assoggetiati a revisione contabile completa da parte di
Delaitte & Touche S.p.A.

. Abbiamo raccolto, attraverso discussione con la Direzione della Societd, informaziont
circa gh eventi intervenuti dopo la data di approvazione del progetto di bilancio
d’esercizio e del bilancio consolidato di Gruppe al 31 dicembre 2004 sopra menzionati
che possano avere un effetto significativo sulla determinazione det valori oggetto della
presente relazione. Abbiamo inoltre acquisito informazioni sull’andamento gestionale der
primi mesi dell’esercizio 2005,

® Con riferimento a1 Business Plan del gruppo ELNA ¢ di Applicomp, predisposti dalle
Direzioni delle partecipate, fermu restando le incertezze ed 1 limiti connessi ad ogni tipo di
situazione previsionale, abbiamo analizzato le ipotesi ed 1 eriteri utilizzati per la loro
redazione, discutendo la ragionevolezza di quest ultimi con la Direzione della Societa ed
il Consulente che 1"ha assistita,



. Abbiamo nlevato che la quotazione del titolo Necchi & sospesa dal 28 novembre 2003,

Con nferimento a1 metodi di determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni
abbiamo noltre svolto le seguenti attivita:

. Esame critico det metodi di valutazione adottatt dagh Ammmnistratort e dal Consulente e
raccolta di elementi utili per accertare che tali metodi fossero tecnicamente idonei nelle
specifiche circostanze.

® Verifica della ragionevolezza dei dati utilizzati con le fonti mtenute pit opportune, ivi
compresa la documentazione ulihzzata, descnitta nel precedente paragralo 4., nonché
verifica delly correttezza aritmetica dei caleoli.

. Discussioni ed approfondiment: con il Consulente.

COMMENTI SULLA SITUAZIONE ECONOMICO-FINANZIARIA DELLA SOCIETA
E DEL GRUPPO, NONCHE® SULICADEGUATEZZA DEL CRITERIO DI
DETERMINAZIONE DEL PREZZ0 DI EMISSIONE DELLE AZIONI

Prima di procedere al commento dei metodr unlizzatt ¢ della loro adeguatezza, richiamiamo in
sintest aleunt eventi mtenutt sigmificativi per inguadrare 1'attuale situazione cconomico-
finanziany della Societd, deseritti nelle relazioni, da noi emesse in data odierna a conclusione
della revisione contabile dei bilanct d'esercizio e consolidato al 31 dicembre 2004 di Necchi
s5.p.A. e del Gruppo Necchi e disponibili presso la sede della Societd, sommariamente
richtamati al precedente paragrafo 2. della presente relazione.

In data 29 ottobre 2004 1 Soci fnanziatori di riferimento hanno rinunciato interamente ai crediti
vantati nei confronti della Societd, che ammontavano a circa 4 milioni di euro, In data 4
novembre 2004 BPL ha a sua volta comunicato la rermssione parzizle del debito in essere nei
propri confronti da parte della Societd per un mporto di circa 6 milioni di euro, nonché
Iintervenuta deliberazione del Comutato Esecutive di BPL di addivenire #ll estinzione del
debito residuo della Societd nei confronti della stessa BPL, pan a circa 6,8 milioni di euro olire
agli interess: maturati, previa sottoscrizione di azioni Necchi di nuova cmissione,

Tale decisione nientra in un pill ampio accordo (1" Accordo”) per la defimzione di un piano di
salvataggio finalizzato al risanamento della Societa, definitivamente sottosentto m data 4
dicembre 2004 tra BPL e Necchi S.p.A., con I'intervento, ciascuno per le rispettive posizioni,
dei Soci di nferimento di quest’ultima. 1."Accordo prevede la nistrutturazione del debito della
Societd; nonché il rafforzamento patrimoniale della Societd stessa, da realizzare attraverso
I"mtegrazione con la Bormioli Roceo e Figlo Sp.A., previo conseguimento del rieguilibrio
economico, patrimomale ¢ Ananziario di Necchi.

Sotto il primo profilo, I"Accordo prevede impegno di BPL, olire & quanto pit sopra indicato,
ad acquistare le Obbligaziom “Necchi 1999 — 2005 a tasso variabile cum warrant' in scadenza
1l prossimo 1 maggio 2005 attraverso un'Offerta Pubblica di Acquisto volontaria sulla totalita
delle obbligazioni in circelazione e a convertire in eapitale 1l eredito relativo alle Obbligazioni
mediante la sottoserizione di azioni Necchi di nuova emissione, L'Offerta, esepuita nel corso
del mese di gennaio 2003, ha consentito il riacquisto di n. 20.168.9135 Obbligazioni non gia



direttamente possedute da BPL corrispondenti ad un complessivo valore di nmborso, inclusivo
degh mteressi. di Obbligazioni per circa euro 10.733.896, Le Obbligazioni non portate in
adesione all'Offerta per n. L750LELS rappresentanco 11 7,987% delle Obbhgazioni esgetto
dell’Otferta stessa . Per esse BPL ha concesso a Neecht un finanziamento specifico part ad euro
31,425, destinato al rimborse anticipato delle Obbligazioni, mclusivo del rateo interessi
mitturato fino alla data del 31 gennaio 2005,

I predetti crediti di BPL saranno converlii m capitale mediante la sottoscrizione di azioni
Neccht di nuova emussione 1 occasione di varie Assemblee Straordinane degly Azionisti
convocate in varie date prima dell’ulieriore aumento di capitale riservato al conferimento m
Necchi della partecipazione del 99.85% in Bormioli Finanziaria S.p.A. detenuta da Glass Italy
B.V. per un importo di euro 153 milioni.,

Tali eventi, che di [atto ristabiliscono 1'equilibrio patrimoniale e finanziario di Necchi, sono 1l
presupposto. per il suo rafforzamento patnmoniale e¢d economico. Inoltre. come previsto
dall’ Accordo, la Societa & impegnata a deliberare un aumento di capitale finalizzato al npristino
del flottante,

Tali accordi ed aziom costituiscono un raglonevole presupposto per la continuazione
dell attivitd di Necchi.

Infine, con nferimento alla situazione finanziaria descritta nelle sopramenzionate relazioni, si
rileva che 'aumento di capitale qun proposto rappresenta un passo ulteriore rispetto a quell gia
postt m essere per attuazione del complesso di accordi ed aziom pil sopra desentto e non
ehimina di per sé I'mcerterza sulla contimuita aziendale che, come sopra richiamato, richiede
I"attugzione completa di tal accordi.

In tale situazione, ed avuto riguardo al fatto che la quotazione del titolo Necchi é ormai da
tempo sospesa, la scelta del metodo da adottare per la determinazione di un prezzo di emissione
delle azioni risulta oggettivamente complessa, Considerate le finalita della presente relazione,
che nell’interpretazione prevalente ¢ posta a tutela degli azionisti il cui dinitto d’opzione viene
escluso, deve peraltro ritenersi cocrente con tale finalita 1l fatto che gl Amministratari abbiano
proceduto alla determinazione del prezzo di emuissione delle nuove axioni assumendo la
sussistenza del presupposto della continuita aziendale.

lanto premesso, portiamo all’attenzione degli Azionisti 1l fatto che la valutazione del capitale di
Mecchr ¢ stata effettuata dagh Amministratori, per I¢ finalita dell’ operazione in esame ed avuto
riguardo alle peculian caratteristiche della stessa. seguendo un approccio largamente condivise
dalla prass: professtonale in sede di valutazione dh holding di partecipazioni. Nella lattispecie, si
ritene che valutazom basate su stime di tipo patrimoniale siano particolarmente adatte a
cogliere pli aspetti caratteristict dell’attivitd sveolta da Necchi. L'utilizzo delle metodologie
patrimoniali, infatti. & particolarmente indicato nella valutazione di holding di partecipaziom
prive di attivitd produttive o di servizio dirette e dotate di limitate strutture orgamzzative, la cm
configurazione & costituita da bem dotati di un valore autonomo. realizzabile anche attraverso
cessiont separate; in tall contestl, venendo a mancare una relazione funzionale fra 1 singoli beni
costituenti il patrimonio aziendale, 1l valore di una holding scaturisce dafla somma algebrica de
valori attribuibili alle proprie ativitd ¢ passivita. pii che da considerazioni circa la capacita
reddituale della Societa. Di fatto. ¢ difficile riconoscere 1n tali aziende 'esistenza di un
avviamento autonomo. Alla luce di tali consideraziont, la metodoloma adottata dagh
Amministratort nella valutazione di Necehi e da ritenersi ispirata a eriteri di ragionevolezza,



Ingltre, in tale contesto, Muhlizzo del patmimonto netto contabile al 31 dicembre 2004 non
considera gli onert futurl da sostenere per attuare gli accordi in precedenza descritti; né le
perdite ancora previste nella fase di attuazione del ciato programma di nsanamento e
successivo rafforzamento patrimoniale di Necchi e pertanto nisponde sicuramente alle finalita di
protezione degli attuali azionisti proprie dell’art, 2441, comma guarto e quinto cod. civ..

Nella fattispecie, 1 metodi finanzian -reddituali di gruppo non sone stati ritenuti idoner per la
valutazione del prezzo di emissione in quanto 1l Gruppo presenta uno squilibrio finanziario ¢
risultati economici negativi 1l cul riequilibrio si basa sul citato piano che. per la sua concreta
attuazione, prevede condizioni che non st sono ancoera verificate. Tuttavia, a soli fint di controllo
del valore contabile delfle partecipate ELNA ed Applicomp. ferme restando e incertezze ed 1
limit1 di ogni tipo di situazione previsionale, sono state sviluppate analisi alternative basate su
tali metodologme, utihizzando le informaziont (business plan) formite dalle Direziom delle
partecipate. Tall analisi alternative non hanno fornito indicazioni discordanti,

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

Come gia ricordato, I'adozione del valore nominale delle aziont — a sua volta derivante dalla
commspondenza di tale valore nominale con il valore del patrimonio netto per azione di Necchi al
31 dicembre 2004 ed al 30 novembre 2004 — & da ritencrst tagionevele nel caso di specie in
quanto, pur non rappresentando un parametro denvante dall’osservazione di negoziazioni poste
in essere m un mercato borsistico lunge un arco temporale sufficientemente esteso, esso
costitmisce nondimeno un prezzo di nfenmento fissato nell’ambito di un pit ampio piano di
risanamento di Necchi e, come tale, pud essere utilizzato quale mndicazione di valore viste le
finalita dell’operazione oggetto della proposta di aumento di capitale in esame.

Va infine rcordato che la Societa ha in essere significative situazioni i conlenzioso ¢ di
meertezza da cul possone derivare onen o proventi futuri ogg di difficile previsione, la cu
entitd e potenzialmente nlevante sul valore patrimoniale della Soccictd e che sono pin
ampiamente descrith nelle note integrative ai bilanet d’esercizio e consolidat disponibili presso
la Societa. Nella determinazione del valore patrimoniale di Necchi gli Amrministratori, ai fim
della valutazione di tali situazioni, hanno mantenuto, in accordo con 1l principio della prudenza,
gli stessi eritert di valutazione utilizzati ar fim della predisposizione del progetto di bilancio
d'esereizio al 31 dicembre 2004, Considerando oggettive margine di incerterza di tali
situaziont, tale criternio di valutazione deve ritenersi nella fattispecie ragmonevole,

LIMITI SPECIFICI, DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE ED ALTRI ASPETTI Dl
RILIEVO EMERSI NELL'ESPLETAMENTO DEL PRESENTE INCARICO

L applicazione del metodo patnmoniale relativamente alla partecipata Applicomp, di cu la
Societd possiede solo una quota di nunoranza, & stata effettuata sulla base delle limtate
mtormaziom dispombili sull’andamento della partecipata stessa ¢ potrebbe pertanto risentire
della mancanza di dati contabili aggiornati e verificabili. Al riguardo si richiama quanto pit
ampiamente commentato nelle nostre relaziont di revisione sul progetto di hilancio d’escreizio
di Neceh e sul bilancio consolidato di Gruppo al 31 dicembre 2004, emesse in data odierna e
disporubill presso la Societa: non possiamo pertanto escludere che, qualora fossime stati in
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grado di svolgere le necessarie verifiche, sarebbero potute emergere rettifiche patrimoniali
anche di entitd significativa al valore di tale partecipazione, iscritto sccondo il metoda del costo.
Inoltre, anche relativamente al Business Plan di Applicomp 2004 — 2008 utilizzato dal
Consulente per effettuare valutazioni con metodi finanzian ¢ reddituali, pur avende ottenuto
talune informaziont, non siamo stati in grado di discutere con la Direzione della partecipata le
potest ed 1 criteri utilizzati per la sua formulazione.

CONCLUSIONI

Tutte cido premesso, sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra
deseritte, lenuto conto della natura e della portata del nostro lavoro indicate nella presente
relazione e fermo restando guanto evidenziato al precedente paragrato 9., riteniamo che 1 metodi
di valutazione adottati dagli Amministratori siano adeguat, mm gquanto nelle circostanze
ragionevolt ¢ non arbitrar, e che gh stessi siane stati correttamente applicatt a1 fini della
determinazione del prezzo di emissione, pan ad euro 0.042 per azione e corrispondenti al valore
nominale delle predette azioni ovvero, in caso approvazione della proposta precedentemente
menzionata di raggruppamento delle azioni ordinarie precedentemente citata, pari ad euro 0,168
per azione, di ciascuna delle nuove azioni Necchi comprese fra un numme di n. 365.411.382 ed
un massimo i n. 433333333 owvvero, m caso di approvamione della proposta di
raggruppamento  delle aziom ordinarie nel rapporto di n. 1 azione ogni n. 4 preesistenti,
comprese fra un minimo di n, 91.352.845 ed un massimo di n. [08.333.333, per aumento di
capitale riservato a BPL. con esclusione del diritto di opzione per gh altri soct,
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