STUDIO NOTARILE MARCHETTI
Via Agnello n. 18 =
20121 - Milano - Tel. 02 72021848 r.a.

N, B.366 di rep. M, 4.293 di racc.
Verbale di Assemblea straocordinaria
di societa quotata
REPUBBLICA TTALIANA
Lfanno 2011 {ducmilaundici)
il gicrno 1% (diclanncve)
del mese di ottobkre
in Milane, nella casa in via Monte di Fietd n. B
Avanti a me Carlo Marchetti, notaioc in Milano, iscritte pres-
so 11 Collegic Notarile ¢i Miiane, & comparse 11 signor:
- professor avvocate Giovanni Bageli, nato a Brescia 1i018
dicembre 1932, domiciliate per la carica in Milano, piazza
iaz n. 7, della cul identitd perscnale lo notailc sconoe certo,
il quale, nella sua gualita di Presidente del Consiglic di
Amministrazione ¢ mnell’interesse deila socleta per azioni
quotata
"Mittel S.p. AT

on sede in Milano, plazzse Diaz n. 7, capltale sociale Euro
0.504.505 interamente versatc, codice fiscale e numerso di i-

cne &l Registre delle Imgprese di Milano: 007426401534,
igcritta al R.E.4A, di Milano al n. 22219,

mi chiede ¢l far ceonstare dell'iAssemblez stracrdinaria della

societd stessa riunitasi in Milano, pilazza Belgleloso n. 1,
14 ottobre 2011

giusta lfavvissc di cuil infra, per discutere e deliberare

sull’ordine del gioerne pure infra riprodotto.

derende alla richiesta, doc attu che 1i rescconto dello svol-

giments della predetta Asscemblea & guello di seguito riporta-

te.

* % *

Il professcr RBazcli assume la presidenza dell'hssemblea a
rorma deli'art. 17 delic Statute Sccliasle e, anzituttoe (ore
17,00), dncarica me notalc della redazione del verbale e in-
formz, comunica e da atito di guantc segue:

- & in funzione un impianto di regislrazicne della presente
Assemblesa, alle scopo di facilitare la wverbalizzazione; gli
intervenuti che wvaorranno intervenire sono perfante pregati 4i
usufruire del microfono e di annunciare il propric nome & ¢o-
gnome preclsande se presenti in propric o per delega (e, in
tal casc, il deleganite);

- i dati persenall raccelti mediante registrazicne, cosl come
in sede di accreditc per la partecipazione ai laveri, sarsanc
trattati ai scli fini del regelare svolgimentc dell’Assemblea
e per la wverpalizzazione;

- 1'avviso i convocazione contenenite i'ordine del giorno €
statc pubblicato =ul site interner della societd, come previ-
sto dall’art. 12%-kis dei T.U.F., e sul quotidianc "Il Socie
24 Ore" del 14 settembre 2011, come previsto dall’art. 14

dellc statulo sociale;



- lz presente Assemblea si tiens in prima convocawlione;

- sono prasenti per il Conslglio di Amministrazions, oltre agd

2850 Preslidente, 1 signori Giorgleo Franveschi, Glamplero Pe-

sentl {giunto a lavori iniziati), Ducclo Regoli, Massimo To-

roni ed Enrico Zebele, avendo giustificate ifasssnza gli al-

tri Consiglieri;

-~ per i: Collegile Sindacale scno presenti i Signori Franco
a Sega (Presidente] e Flavio Pilrzzini, avendo giusitificato

assenza 1'alfre Sindaco;

~ & inoltre presente il Diretlhors Generale dr. Marlo Raffaels

- 11 gapitale sociale & @i ®ure 70.504.505 interamsnte soito-
0

scritto e versaro, suddivise in n. 70.504.50% azioni ordina-

rie del valore nominaie di Eure 1,00 ciascuna;

- la societa neon detiene azioni proprie.

Il Presgidentes oguindi di atto che scno presentl in gueste mo-
mento n. 13 aventi diritte rappresentanti in proprio n.
18.656.4686 azioni e per delega n. 30.944.223 zzioni per com-
plessive n., £9.600.889% azioni, pari al 70,35% del capitale
sociale.

E guingl i1l Presidente:

= segnala che 1'slenco degli intervenuti, in propric e per
delega, con l'indicazione del numero delle rispettive azioni,
sarda allegato al verbale dell'BAssemblea ad & nesso, a disposi-
zione del presenti;

- dichiara che & stata effettuata la verifica della rispon-
denza delle delsghe a norma dell'art. 2372 ¢.c. & delia ulte-
riore disciplina applicabile;

- informa che scno presentl in Assemblea 1 rappresentanti
della societz dl revisione, dipendenti, ocollaboratori =d Am-—

ministrator: del Gruppo Mitibel e di societd collegate per ra-

glioni di servizio @, come risulta dallfelenco allegato al
rresente verbale, glornaiistl e analisti finanziari;

- avverte inoltre che, ove fosse necessario, si provvedard in
segulto alla nomina di uno o pia scrutalori;

- sagnalz che alla data dellfAssemblesa, sulla base delle ri-

sultanze del Libro Soci, inlkegrate dallie comunicazioni rice-
vute ai sensi dell'art. 120 del D. Lgs., n. 58/193%8 = da altre
informazioni a disposizions, la percentuales del capitale so-

ciale posseduta da azionistl con diritts 41 voto in wmisura
superiore al 2% risulta =sssere pari al 67,297% per un totzle
di n. 47.447.642 azioni; l'elenco degli azionisc: con diritto
di wvoto superiore al 2%, con indicawione per ciascuno di essi
del numero 41 azionl possedule e della percentuals di possss-
s0 del capitale socialie, 2 guello <di seguito riportato:

-— CARLG  TASSARA  S.p.A., n. 13.483.479% azioni, pari al
1%,138%;

-- FONDRZIONE CASSA DI RISPARMIC DI TRENTO = ROVERETS, n.

9.584.904 azioni, pari al 13,59%2%;

- Efiparingd BV, indiraeftamente Lramite I'PALMOBRILIARE



S.p.A., n. 8.645.150 azioni, pari al 12,2862%;
—— ISTIvUND ATESINO DI SVILUGFRPO S3.p.A.,

sarni 2l 10,9385%;

= T Y

7,752,061 aziconi,

~- Opera FEducazione Cristiana, indiretiamente tramite LA
SCUCLA 2.p.A., n. 3.3200.000 azioni, pari sl 4,681%;

—— MANULI EERLTOR S.r.i., n. 3.022.4%9%2 azioni, pari al 4,287%;
~- FERALPI EOLDING S.p.A., 0. 1.£4%.,51¢ azioni, pari al
2,339%;

- precisa che 1z Societd ha regolarmente espletato nei con-

[¥%]

fronti dellaz Consob gli adempimenti informativi di cui alla
Delibers 11%71/99 ¢ successive modifiche ed integrazioni;

-~ precisa che la documentazione relativa agl: argomenti
allfeordine del giorno & stata fatta cggetto degli adempimenti
pupkblicitar: contemplati dalla discipiina spplicakbile; sono
stati messi 2 disposizione del pupblico presso la sede socia-
i@, Borsa Italiana S.p.A. e sul sito internet della sccieta e
pressco Borsa Italiana:

~-~ dal Z% luglic 2{11:

(i} il preogettc 4di fusione per incorporazione, al sensi degli
artt. 2501-bis e 2501l-ter del codice civiie, di Tethys S.p.A.
in #Mitvel S.p.A. & di Hopa S.p.A. in Mittel S.p.RA., progett

che & state iscrittec in data 29 luglic 2011 presso il Regi-
atro deile Imprese di Milano per (quanto concerne Mittel
S.p.B. & Tethys S.p.B., ed in data 1 agosto 2011 pressc il
Registre delle Twmprese di Brescia per guanto concerne Hopa
S.p.A.;

-- dal 14 seitembre 2G11;

(it} la Relazione illustrativa del Consiglic di Amministra-
zione di Mitte: sul Progettoc di Fusione per incorporazicne in
Mittel S.p.A. di Tethys S.p.A. e Hopa &8.p.A. {al =ensi
dellfart. 2501-guinguies del codice civile, 250l-bis del co-
dice civile o degli articeli 70 e 72 del regolamento Consob
N, 11871 del 14 maggic 1929 e successive modificazioni};

{1ii) la Relazione del soggetto incaricate deila revisione
legale dei conrti della seccieta incorporante e delle sccieta
incorporande;

{iv) la Relazione ex art. 2501-sexies del coclce civile;

{v) le situazionl patrimoniall delle sccietd partecipanti al-
la fugicne alia data del 31 marze Z011;

- precisa che deilfavvenute deposite delle decumentazione
suddetta & siata data informativa mediante comunicate inviatc
a Borsae Italiena in dats 13 settembre 2013, I} comunicato @

L

sito internet della societa in pari da-

stato pubklicato s
ta; i1 documente infermative & stato  redatto  al  sensi
gellfart. 70 della deiibera Ceonscb 11871/1%%]1 e successive
modificazioni nonché delia delikera Consol 17221 del 12 marzo
i

documento informative & stata data informativa mediante an-—

2010 e successive modificazicni; dellfavvenutc deposito del

nuncic pubblicate sul guotidiano Italia Cggl del 28 settembre

2011



- precisa che copla di detto materiale & a disposizions

all’ingresse del
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inviate agli azienisti che
nz hanno fatto richiesta. AL presente si alleganc sotto "AM
in un unico fascicole 1Y Progetto di Fusions, la Relazione
illustvativa del Consiglio di  Amministrarzione di  Mittel
5.p.A., ia Relazione del soggeite incaricate della revisione

lagale deli conti della socistd incorporante = delle societd
incorporande (allegata al Progetto di fusione), la Relazione
ex art. 2501-sexies del codice civile =d infine ia situazione

mica i Mitewel S.p.A. alla data de=i 31

9]

patrimcniale ed escon
marzo 2011 assunta a base della fusions:

- precisa che l'elenco dsgli aventi diritto che hanno parte-
cipato all'Assemblea in proprio a2 per delega, con 1l rispet-
tivo numero delle azioni, =ard inviato alia Consch con 1'at-
testazione della varidicitd dello stesso e allegate al pre-
sente verbale;

- segnala che, per quanto consta alla socletd, allie stato,
non esistono accordi fra gli azionisti al sensi dellfart. 122
del D. Lgs. n., 5%/1%98,

Il Presidente, ancora:

- invita gil intervenuti a wvoler segnalars 1 eventuale caren-
za di legittimazione al wvolo al sensi della wvigante normati-
va. Nessuno interviens;

- ricorda ai presenti che chi si assentasse, anche solo tem-

darne comunicazions =alie persone incari-

poransamente, dovrid
cate che si trovane all'uscita della sala e cid per permette-
re la regolarita dello svolgimento dell'Assemblea = delle o-
perazicni di wvoto;

- dichiara pertanto 1'Assemblea  validamente costipuita in
prima convocazione ed atta a delibsrare sullfargomento al-
1'ardine del giorno che reca:

Approvazione del Progetto di Fusiona per incorporazione, ai
sensi degli artt. 2501 bis e 2501 ter del codice civile, di
Tethys S.p.A. in Mittel S8S.p.A. e di Hopa S.p.A. in Mittel
S5.p.A.: deliberazioni inerenti e conseguenti ;

- comunica che non ¢ parvenuta alla socletd alcuna richiesta
di  inlegrazione de2ll’ordine del giorno, al sensi dellifart.
lze-bis del D. Lgs. n, 55/1998;

- precisa inolire che non szone pervenute domande prima
dell’Assemblea ail sensi dell’art. 127-ter del D, Lgs. n.
58/:9094;

- ricocrda infine che, aili sensi dsll’art. 13b-undecies del D,
Lgs., n. 58/1998, la societa ha designato Servizic Titoli
S.p.A, guale soggettoc al guale gli aventi diritto potessero
conferire una delega con istruzionl «di wvoto sulle proposte
gll'ordine del giorno.

*® %%k
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It Presidente guindi passa alla trattazione dell’unico punio

all'ordine del giorno ed anzitutLto propone di cmettare la



della normativa applicabile, Zimitance la lettura alla scla
prowosta di deilibera. L7Asserblea unanime acconsenlte.

Su invito del FPresidente, quindi, io netailc do letftura della
proposta &i delibera infra trascritite ed al termine 11 FPresi-

dente invita 1l Direttore Generale dotter Spongance ad illu-

glrare le caratteristiche essenziali deli’ogperazione di Tfu-
sione scttoposts alifhssemblea. Al che il Direttore Generale
provvede, dandeo lettura del testoc di intervento qui riprodot-
T
nIn primo luoge verrel anticipare il tema centrale alla base
delle vostra decisione: gual e Ia motivexzicne di guesta fu-
gione?
Guessta domanda effettivamente racchiude in se 17interrcgativo
pil profonde che =i & poste il Consiglio guando ha preso in
considerazione la complessa operazione nei primi mesi del
corrente anno.
Eibene, esistono in bucna sostanza queste motivaziond:
- questa coperazione rappresenta la logica cenclusicne di
un Junge e complesse processe di razicopnalizzazione finalizza-
to a modificare in modo sostanziale 11 precedente assellto so-
cietaric @ organizzative di Mittel che, per la sua intrinseca
complessita rendeva difficile operare con efficacia su atti-
vitd industriali quall Scorin, Fashion District e Alfa Park,
ritenute potenczialmente interessanti ma delenute attraverso
unag cabena societarie Jlunga, articelats ed eccessivamente
Yecondivisa”
E’ opportunc ripercorrerne le principall fasi

Tale riassetto & state di fatto avviato con la cessione
del Gruppe ECPI, un anno fa, la cui attivita era sicuramente
interessante ma non prive di rischi e soprsttutto neon siner-
gica rispette alle altre attivita del Gruppoe
- E’ proseguite con la complessa coperazione Draco tramite
17accorde siglato nel dicembre 2010: dopo guasi % mesi e sta-
ta formalizzata ls scissione non proporzionale degli asssel ed
il conferimente degli stessi ai soci Draco, la scissione ha
permesse di focalizzere gli investimentl i Hepa, attraverso
la contrellats Earchimede, su Fashion District Group, nonché
di  ridimensicnare 1’esposizione in Alfs Park (un progetto
guesto con un elevato profile di rischico, non compatibile con
1fatrivitd del Gruppo Mittel S.p.A.). Ricordiame che la go-
vernance moltc complessa della sub-holding Drace, che detene-
va rilevanti partecipezioni in Fashioh District e in Alfla
*ark, ha spesso agculte divergenze e alimentate malumori tra
Hepa / Barchimede e 17zltro socic rilevante di Draco in meri-
te alle linee strategiche di gestione degli asseb. L’accordoe
ha permesso di conseguire 1l controllo diretto delle attivita
industriali di Fashicn District Group, consentende di incide-
re sulla definizione delle linee =ztrategiche e gestionali in
modo tempestivo ed efficiente
- 51 & poil perfezionate I17acquisto delle guote di Equinex

5



in Tethys e la contsestuale cessione, da parte di Hopa, dsi
50% di Bios Per effetto di guesta operazione Mittel ha effet-

tivamente acgquisito 11 controllo di Tethvs S.p.A. e quindi il
controllo di fatto di Hopa, mentre ha continuate a condivide-
re con Fguinox il controlle della partecipazione di maggio-
ranza relativa in Sorin, rivedendons Ia governance in un rin-
novato patto parasociale, siglato nel maggio scorso

- Da un puntsc di vista Ffinanziario 1 operazione conples-
siva aveva e ha senss compiuto solo se verra realizeata cosi
come  descritta, cioé comprensiva della fusione che oggl la
nostra assemblea ¢ chiamata a deliberars di Hopa e Tethys in
Mittel., Come =21 evince dalla documentazione, lfasseito finan-
ziario el Gruppo rimarra sostanzialmente inalterato, menlre
la patrimonializzazicne di Mittel si accrescerd

- Pertanto, dopo la conclusione di un’ottima esperienza
di eco-governance f(con Fguinox), di successo ma incompatibile
nel medico termine data la differenza strutturale tra 1 due
investitori in Hopsa, una veolta terminato i1 complesso percor-
S0 appeana descritto, dobbiamo tenere in considerazione 1 se-
gquenti VANTAGGI della fusione con Tethys e Hopa per gli azio-
nisti Jdi MITTEL

- il vonseguimento di un accorciamento significativo della ca-
teng Jdi controllsc su realta di indubbio interesse, che per-
mette di  renders piu efficace il lavoiro di valorizzazione
delle partecipate e pih dinamica la gestione

- il beneficic derivante da sinergie di costi e ricavi
quall

- {eliminazione di duplicazioni i strutture ed efficien-
tamento nell’utilizzo delle risorse

- fa sinergia di competenze nel campo del PE 2 deile par-
tecipazioni

- le rafforzate competenze managerdali - continuita di oun
managesment capace e coeso e pin focalizzato graxzie alla sem-
plificazione organizzativa e gestionale conseguita con la Ffu-
sione

- il rafforzamento territoriale (si pensi alls nuove op-
portunitad anche nell’advisory)

- Mampliamento del flottante

- il rinnovato impulso a un processo Jdi crescita di Mittel
come pin grande soggetto istitugionale attive in partecips-
zioni, lending ed advisory

i si pud chiedere poi: perché tale fusione crea valore per
1'gzionista Mittel?

Ebbena, non e facile guantificare 1l delta valors, ma diamo
tna soorsa a pagina 53 del Documento informabive (Stato FPa-
trimoniale consolidato pro forma al 31 3 2011): 1l totale

25 min € ad 1 mld €, 11 Patrimonic Net-

3y

dell’attivo passa da
to complessivo da 355 min € g 434 mln € circa (da 348 mln £ a
414 mln € di pertinenza): guesto “aumento dimensionale” e-

sprime una maggilore consistenzs patrimeniale ma ozcorre sof-
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tolineare che 11 livello di effetfive e incisivo controllo su

guesti numeri & certamente pil “pienc”, grazie proprioc alla
fusione. Il bilancio del Gruppoe Mittel &l 31 3 2011 infattd
comprendeva Tethys e Hopa valorizzate a patrimonic netto e
geatite attraverso una co-gevernance che non poteva durars
per sempre, £e pon in un ottica Iliguidatoria.

Se¢ 1'azionista si pone la domands: che rischi comporta Ia fu-
sione?

A livello consolidatc 1l debite accollatc con 1l consolida-
mento di Feshion District & controbilanciatoe dalla cospicua
dote di immokili & cui esse & riferitc e in prespettiva sard
riassorkite grazie alle buone prospettive di un business an-
ticiclico, nel contesto di un pianc di rilancic avviato rinoc-
ra in mede efficace. La cassa di Rarchimede viene riassorkita
dal Gruppo e ne rieguilibra sostanzialmente Ia posizicone fFi-
nanziaria netta, come =21 evince dalla takella a pag. 56 (13
FFN consclidata, al nette della FFN di Fashion rimane infatii
stabile post fusione}. Le partecipazicni di FF sono residua-
1i. I crediti di Hopa sonoe Imputskili in grande parte a lea-
sing e factering in via di liguidazicne, a fronte di accanto-
namenti cospicui & fondil rischi.

Infine c¢i pud porre la domanda: coss dobbiamc attenderci come
impatte sull’eveoluziene degli utili e come velatilitd dei ri-
sultatir

Il contesto fortemente turbato Jdi mercato pone certamente
molti dubkbi sulla capacitd di prevedere in nmodo reslistico
I+andamente di gualsiasi gruppo diversificsto. Certamente au-
menta 1’esposizicne al settore deil beni di consumc per le fa-
miglie, in una formula che &ssocla 1l’'immobilizzazione mate-
riale allfandamento commerciale retail: tale combinazione
presenta le premesse di una maggiore resistenza ad uno SCena-
rie di stagnazione ¢ scarss crescita. Rimane invaeriata 1'e-
spesizione ad un asset che Mittel ritiene di grande potenzia-
le: Sorin. 51 incrementa la probabilita di generare utili da
advisory e lending grazie alla presecnza fisice sul territorio
che ls nostrs organizzazicne vorrd presidiare in continuité
con la parte positiva dellfesperienza e del network di Hopa.
FPermane un’ottics liguidatoria per i creditli e le partecips-
zioni di FE rezidue in Hopa ed Esrchimede. Andrannc a scompé-
rire le esposizioni di leassing e factoring."

Il Presidente dichiara gquindi aperta la discussione sullfuni-
co punto zlltordine del giorno.

Cardillec, dopo aver ricordat di intervenire gquale titeclare
¢i una sela eazione, rileva <he L'operazione sctiopoesta

allfAasserbles € estremamenie complessa e rappresenta la parte

finale di un processo caratlerizzato da una serie di opera-
zioni effettuate dalla Sccista con proprie parti correlate;
seqnaia al proposito come la Relazione distribulta al presen-

£i dia contc anche del colinvolgimento del Comitate per le o-
perazioni con le parti correlate, sul guale richiama 1'atten-
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ione.,
Progeguando, 1l'azionista rileva come la Sccietd zla chiamata,
nai <ontesto della fusione e per effetto di un rapoporte di

mbic sulla cui congrultda & sLate reso anche 1l parers del-

3
r,l\

l*esper!;o nominato dal Tripunale, ad emelbtsre azionl per un
_— -

controvaiore @il circa 30 miiioni di Burs. IX che zignifica

che 1foperazions, nel suo complesso, “oosta” agli azionisti

di Mittel cireca 139 milioni di Euro.

Cardillo segrala come le  walutazioni circa ‘opportunita
dell’operazione nel suec complesso siane state svolte princi-

palmente dagl:i amministratori, mentre 1 soci sono oggl <hia-
mati ad esprimere il voto sul solo passagglo finale rappre-
sentate dalia fusione., 1 giudizio dei soci deve alliora ri-
guardare 1'intera operazions 2 non solo 1o specifice aspetto
delila congruita del rapporto di cambio delle azicni nel con-

testo deliia fusione.
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limitaza alla congruitda del rapporte di cam-

-

bioc, prosegue Cardillo, non sarebbe dfaltra parte né possibi-

T

e utile, poeliché appunto la fusione rappresenta solo L7ul-
timo passaggio di un processo complesso L cui diversi momenti
possono avere inciso sulla congruitd, sullfopportunita e sul-
la convenienza dell’operazions

Iri relaziocne al rapporte di cambio, in ogni <aso, Cardilio

segnala come in passato Mitbel abbia giid acquistato aziond

rappresentantl 11 34% di Tethys per un prezzo parl a circa 10
milioni i Euro, molto pil basso di guells che oggl emerge
dal rapporto di cambic. Rileva come a suo gludizic guesto da-
to non sia stato adeguataments analizzato, neppurs da parte

aerto designato dal Tribunsie, 1z oul Relazicne indica
moltepiicl criteri walutativi c¢he tutiavia non conszentona i
riconoscere, a parere di Cardille, una wvaiutazicne concreia
delle singole poste.

Proseguendo, 11 socio sottolinea come LfAssemblea  sia oggi

cniamata ad approvars 1'operazione sul presupposto che la so-
ta

cieta abbia 11 100% delle azioni "ethys e tuttavia le cir-
cogrtanza non si oregistra eoggl e non si oregistrava nz2l omomsnto
in cui gli sperti hanne effettuato le proprie valutazionil

sulla c:-f:lng.ruité del rapporio di cambio; sottolinea guindl co-
me, a sue gludizie, tale =evenisenza avrebbe dovuto frovare
maggiora rappresentazione ella documentazicons di [fusione ed
in particolare nelle situazioni patrimoniali. Ed in effetti,
dalie situazionl patrimoniali (riferite a marzo 2011} risulta
che Mittel non era titolare 1n guel momente del 100% di Iet-
hys, cosl come non 1o @ oggl. Sottolinsa come tale situazione
sia a suo giudizio in contrasto con il fatto che Ltubbi i do-
cumenti relativi aill’coperazions (inclusa la Relazions dell’e-
sparte pilu volte c<itata)l individuane 17acqguisto di Tethys da
parte di Mittel come una fase propedeutica, essenziale ed im-
portantissima della [usions,

Appare dungue irregoelars afferma, che lfAssomblos s

o el g
i hlLTA
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mata a deliberare sul presupposto di un evente futurs, mentre

la delibers di fusione si fonda su una situazione pastrimonia-

}t

concretsa, richiesta dalltart. 2301-guater del Codice Civi-

@
e, che prescrive <¢he 1'oroano amuninistrative delle sccietd

[

partecipanti ad una fusione, “deve redigere, con 1'ogservanzia
delle norme sul bilancic dfesercizice, la situazione patrimc-
niale delle sccieta stesse, riferite ad una data non anterio-
re di oltre 120 glorni al gicrne in cui il progeltio di fusio-
ne & depositato nella sede dells soclield. La situazione pa-
trimeniale pud essere sostituitae dal bilancic dell'ultimo e-
sercizio, se guesto & state chiuso non oltre sel mesi prima
del giorno indicate nel prime comma”. Cardillo ribadisce
quindi la propria convinzione che ia delibera debba essere
assunta sulla base della concreta situazione patrimoniale di
marzoc @ non sul presupposto che si wverifichi un certo eventeo
futuro (ciod 1'zcguisto da parte di Mittel del capitale di
Tethysl.

Encora, i1 soclo dichiara di veoler esprimere ftalune perples-
sitd cireca il merito dellifoperaxicne ed al propositc, riman-
dando a quante yiferito dal Cemitato addette ail rapporti con
ie parti correlate, scticlinea in particolare come la prima
tranche di acquiste di azioni Tethys sia stata ecifettuata
senza l'intervento di esgsperti indipendenti che wvalutasserc la

congruitd delle condizioni dellfoperazicne. Tale scelta &
1

io
gstata motivata dal Consiglio con la circostanza che 11 prezzo

& stato determinato utilizzandeo criteri tipici della vaiuta-
zione delle helding; tale meotivazione, tuttavia, a parere di
Cardillec, dimostra una sorta di autoreferenzialitd del Consi-
glio di Amministrazione che appare guantomeno “curiosza”., Se
ne ricava infatti 1'impressicne, rileve, che sia sufficiente
che 1l Ceonsiglio si ritenga in grade di svolgere una valuta-
zione per rendere guperfluc il ricorso ad espertl indipenden-
vl e dungue rendere superfiue in ultima analisi gquelle prece-
dure di garanzia che esistono invece propric per garantire u-
na valutazlone chlettiva e coangrua.

Ancora, rileva come ulteriore profileo critice la circoestancza
che Mittel, in sosltanza, effettua 1'cperazicne “con soldl che
non ha”: nella documentazione predisposta per 1'Assemblea,
nen vengeono infattl indicati gli istituti di credito che po-
tranne assicursre 1l finanziamento dell’operazione. Cid desta
precccupazione, dovendosi trovare 1stltuti disponib:ill a so-
stenere un'operazione di natura speculativo-finanziaria, in
un momento storicoe in cul i1l sistema bancario € restic a fi-
flanziare e aziende industriali produttive ed i pilccoli arti-
giani.

Tornando agli aspettl wvalutativi, Cardilic fa presente come
l'operazicne assume una valutazione della societa Serin di
1,75 Eure per azione; =81 tratta tuttavia di una wvalutazicne
non pil atltuale, considerate le guotazioni del titele Sorin
oggi parli ad Furo 1,67. ¥Ma soprattutte -~ rileve Cardille - =i
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tratta di una valutazions molto superiore rispetto al wvalors

del titcle nel 2009 (circa 50 centaesimit ed al valore minimo

deoennale (circz 35 cer gimiy. B weroe - solbaolilnea 1fazio-
nista - che ¢l sono ampie possibilitid di recupero per 1l mer-

cato in generales, ma ocoorre domandarsi se Sorin abbia effet-
tivamente un potenziale di guesto tipo. 51 tratta di un dub-
bio che, osserva Cardiilio, si ritrova peraltro anche nsl Do-

@4 BuUo

cumants  informativo, documento che tubbavia
pareres, “illeggibilie”, anzitutto perché mancano la numerazio-
nee complessiva delle pagine {che =i sovrappons a 4L‘Lla dei
zingoll documenti} ed un indice che consenta di ndividuare
con semplicita i singoli documenti.

Cardillo prosegue ancerad invitando 1l Direttore Generale ad

ibere assunlte dall’Assemn—

informare 1fAssemblea circa ls de!
bles di Hopa S.p.A., tenutasi in data 13 ottobre, in partico-
lare circa le possibili zzicnd di responsapilitd nei confron-
ti degli Amministratori di Hopar rileva al proposite che, ove

non vi provveda Hopa prima della fTusione, dovrd essare Mittal

a farsene c¢arice. Occorre dungue conoscelrs - Come cerbamente
11 management di Mittel conosce - & Lenere presente la storia

sia inn relazione alle operazioni c¢he la =slessa ha

aeffettuato, sia in relazione alle evencuall azioni d4i respon-

T

@ relative rinunce, nonche ad ogni inizlativa pesnale
che la coinvelgz. In altre parole, sottolinea Cardille, dalla
documentazione disponibile appare probabils che "negll armadl
@l Hopa il silanc anche degli scheletri”

Alla Iuce di gueste considsrazioni, prosegue, ci si1 domanda
gquali ragilond di opportunitd stiano alla base dell’operazio-
ne, tenuto conto, ribadisce, che Mittel ha in passate acgui-

stato azioni ad un prezzo ragionevolments basso, mentre oggl

valuta le azionl Hoga = Tethys al iplo, in un nomento, pe-
raltro, in cui 11 mercato azionaric wvede diminulrs I prewzi
dl tutti i titoli.

Da uwltimo, in rslazione al testo della proposta di delibera,
Cardilles nuovaments soiiolinea come la delibera contempli
“Mannullamento senza concambio di ftutte 12 agioni costituen-
ti il vcapitale sociele Jdi Tethys in gquanto dette azioni, al

momento della fusione, saranno tutte di ticelariia ol Mitbtel”

{clrcostanza  guesta ad oggl non ancora avveratasi) e “1/an-

nuillamento senza concambio delle azioni Hopa che sl momento
della fusione risulteranno i titolarita di Mittel”; al pro-
posite nuovaments sottolinea la presenza dl uess components i
futurita e fluiditd che, a suo avvisc, lascia perplessi.

Conclude ribadende la propria contrarvietd all'’operazione per

ragioni Jdi convenienza e di opportunita e donanda al Dirabtto-
re Generale di rispondere al quesitl posti, in particolare in
merite allfAssemblea Hopa, alle awlonl Tethys 2 Hopa Gggi de~-
tenute da Mittel ed al reperimento delle risorse

21l operazicne, con indicazione in particolars delle
h T
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mernli,

Fabris, anzitutte, domanda, & titolce di curiesita e pur es-
sendo argomente estranec all'Ordine del Giorno, in gquali ¢
quante socletd del Gruppo szia presente il doltor Rovati, neoto
aniche quale consulente di Romano Frodi.

Con riferimento pol zlifgdierna Assemblea, domandas quanie de-—
leghe di wvotoe sianc state conferite al rappresentante desi-
gnato e a guante ammoentine i costl sestenuti per tale servi-
zio. Ricorda c¢he si tratta di un istituto di nuova introdu-
zione con lfcbiettive di aumentare la partecipazione dei so-
ci; egli stesso, ricorda, ha fatto 1l possibile per contri-
huire alla massime partecipazione deid scci nelle assembles,
noenostante le difficoltd tecniche dovute agli strumenti ne-
cessari per conferire e notificare le deleghe (leltterz racco-
mandata, posta certificata, firma digitale, necessita di in-
viare 1'originale, etc).

Passande quindi all’cperazione ali’crdine del gicornc, dcomanda
quaii sianeo le reall motivazioni della fusicne e, al fine 4i
comprendere meglio la portata della stessa per la Socletd,
chiede a quanto ammeontinoe 1 relativi costi {diretti ed indi-
retti}, includendo guindl quelli relativi al persconale che ha

predispesto la docum azione, ai censulenti, al pareri ri-

nta
chiesti, agil studi 1cq i @ non che hanno predisposte 1 do-

cumenti informativi e cosl via

In merito poi al prefileo wvalutativo, Fabris domenda se, a pa-
rere del Fresidente, la valutazione di Hopa al fini del rap-
porice di cambio sia effettivamente congrua rispetto al suo
valore reale., Rsprime la propria ceonvinzione che la valoriz-
wazione di Hopa sia stata in realtd eccessiva e sl rammarica
che 1'Assemblea non possa oggl intervenire sul rapporto di
cambic, modificandclo.

Al proposito, Fabris esprime la convinzicne, maturata nel
corso di molti anni di partecipazione ad assenmblee, che 11
rapporve di cambio, di regela, venga stakilitco come prima co-
ga sulla base del rapporti di forza tra 1 diversi scggetiti e
guindi, una wvolta raggiuntoc 1’accorde, 1'interz operazione
venga “gostruita” intorno a tale rapporto. Anche 1in guestc
casc, 1'impressicne che g1 trae dalla documentazione & che 11
rappoerio i camblc sia statc appunte stapilito a priocri e seo-
o successivamentie si siano coinveitl 1 consulenti, ai guali
& statoc presentate un risulfato gia decisc.

Ancora, Fabrls si concentra sulla pesizicne di Tethys ed in
particolare sulla circeostanza, g¢gid rilevata, che 1lfacguistc
delifinteroc capitale da parte di Mittel avverra sole succes-—
sivamente all’issemblea. A&l proposito, anzitutte sottolines
come eglli azbbla gida avuto mede, in passalto, di essere chiama-
to ad approvare delibere di fusione subordinate ad eventi fu-
turli. Pit in generale, ricorda che & sempre pilin diffuse il
ricorse a delikbere condizionate, ad esempic in guei casi in
cui  si intenda assumere una delibera {si pensi &ila nomina
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3li amministratori)] suila base di uno Statuto appsena appro-—
vala, c<he inveces, per legge, entrercbbe in vigore solo dopo
iriscrizione pressc ta Camera di Commercio. In gquesto caszo,
ia delibera & condizicnata allfacguisto da parte i Mictel
del 100% di Tethys prima dells firma deil’atfto di fusione.
Segnala in ogni caso 1fopportunita di informare 1fAssemblea
clrea 1 templ =d 1 cosbi previsti per 1facguisizione nonché
circa l7identita dei wvenditori.
Preannuncia l'intenzione di astenersi o votarse contro la pro-
posta, che dichiara di non avere compreso completaments.
Caradonna, anzituizo dichiara d4i aver apprezzale 17introdu-
zione del direttore Generale e i’impostazione domanda/rispo-
sta di tale intervento,
Dopo aver sottolineato zome gli interventd precedenti s5i1 sia-
ne giustamente soffermati sui costl dell'operazione, dichiara
dl wvolersi soffermare ora sul benefici della stessa. Rileva
al propositoc come sia difficile wvalutare ie sinerglie che po-
trebbers derivare dalla fusione, Urattandosi di sinergis con-
nesse ad attivitd di tipo industriale, = Luttavia domanda
qualil siane al proposito le previsioni 4¢di massima del manage-—
m=rt.
Negsun  altro chiedende la paroia, 11l Presidente sospende
i'Assermblea per wvent: minuti, alle ore 18,
Alle ore 18,20, il Presidente dichiara nuovamente aperti 1
lavorl dell’Assemilea 2 procede a dare avvio alle risposte,
ricordando nuovamente ¢ome la proposta fusicns raporesenti la
naturale conclusione di un processoe lungo 2 complssso, agin
dall’inizio finalizzateo ap;mnto a ragglungere guesto obietti-
vo, che rappresenia n=ilo es30 tempo, da un lato, un obiet-
tivo 4di razionalizzazione della struttura del Gruppo Mittel
{obiettive particolarmente importentse al fine di consentire
alla Soccieta 4l operare efficacemente in mocds diretto in re-
lazione alle attivita industriali del Gruppe) e, dall'altro
late, un obiettive di forte raffiorzamente patrimoniale.
In risposta poi alla domanda di Fabris, precisa chs il dottor
hngels Rovati ricopre le cariche di Presidentes di Hopa, Pre-
sidente di Mittel Gensrali Investimenti, Presidente di Mittel
Real Estate 3CGR e membro del Consiglio 4di Amwinlstrazions di
Mittel Corporats Finance e di Tethys; aggiunge al riguarde
che 11 dofitor Rovati, oltre ad essere stato consulenie econo-
mico della Presidenza del Consigll & stato pure, tra 1l'al-
tro, consigiiere di Fiscambi Leasing, Presidente e azionista
di riferimente di 7Ttallfondiarie, nonché Consigiisre Jdi Ammi-
nistrazione deila Calcestruzzi.
Prosagus nelie repliche 1ii Direttore Generale, il guals anzi-
tutto si riferisce allfosservazions secondo cul Mittel avreb-
be a suo tempe acguistato azionl Hopa ad un prezzo molto in-
feriore alla wvalorizzazione delle stesse ai fini della fusio-

3
ne. Al proposita, preliminarmente ricorda che, gia in occ
7 |5

a
prima rilevazione della partecigazionc Hopa ncl



bilancic consclidatoe del Gruppe Mittel i'impatte della parte-
cipazioni Tethys ¢ Hopa fu positive per circa 30 milioni di
Furao. Ineltre, rammenlta che a suoe tempoe 17acqulsto avvenne
per cassa e senza obttenere 11 contrello {se non in viz con-
giunta) e dungque a termini moito differenti da gquelli: attua-
li, che prevedonc invece 11 concambloc di tutte le residue a-
zionli Hopa =sulla base di un rapporto riconcsciute congruoc.
Quante poi al mancato intervento di esperti indipendenti in
relazicone alla procedura prevista per le operazionli con parti
corralate, segnala che sono state rispettate tutte le proce-
dure prescritie, con particeolare riferimenitc al colnvolgimen-—
to del Comitato istituite in senco al Consiglic di Amministra-
wione e composto da Amministratori indipendenti non esecutivi.
Cuante al reperimento deile riserse finanziarie, vricorda che
17art., 2501-bis del cedice civile prevede un procedimento
molto rigorcso, che contempla tra 1faltre 1fintervenlto di un
perite nominate dal Tribunale e della societa di revisione,
dal guale devone risultare chiaramente Jle fontl finanziarie,
che infatti scone puntualmente ed analiticamente indicate nel-
la deocumentazione di fusiocne.

Pguanto al complessivo esborso derivante dall’operazicne, il
Direttocre Generale sottolinea che lo stessc ammonta a circa
100 milioni di Bure, pari alla somma di guanto @ stateo pagato
in magglo per acquisire 11 controllo delle societd 1ncorpo-
rande e di quanto sara pagate zil'esite delli'esercizic delle
opzioni call, oltre &llfaccorpamento del debitc con scadenza
31 dicembre 2015, Cccorre poi tensre presente che complessi-
vamente circa 60 milioni di Eurc di intreoiti di casss derive-
ranno dalla distribuzione parziale di riserve da parte di
Earchimede e dall'operazicne (perfezicnata propric negli ul-
timi gierni) <i cessione di Moncler.

La mancata indicazione di ulterieri specifiche fonti di fi-
nanziamentao dell’operazicne, gquindi, dipende dal fatte che
non =2i renderd necessaric ricorrere ad alcun ultericre appor-
to, come confermate da tutti 1 seoggettl coinvelti nella veri-
fica deil dati finanziari dell’operazione.

In meritco allfAssemblea di Hopa tenutasi 11 13 ottehre, il
Direttore Generale, anche riferendosi al comunicato stampa
diramato agpuntc da Hopa, ssgnala che 1'Assembliea ha approva-
to tutte le delibere, sia in sede o¢rdinaria sia in sede
stragrdinaria.

In merito alla partecipazicne 1in Hopa, ricorda che Miittel de-
tisne 1'1,7% <&i Hopa direttamente e, tramite Tethys, il
39,8%; tale partecipazione non & varlata rispetic al momenbto
dellfapprovarione del Progelio di Fusicne.

Il Direttore Generale guindl conferma che 1'Assembiea & ef-
fettivamente chiamata ad approvare lfoperazicne anche sul
presuppeste di eventi futuri, secondo una procedura normale e
assal diffusa. Precisa sl proposite che, peralitro, tali even-
ti futuri seno nel pilene dominic e contrello di Mittel ed in
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particolare sono costituitl dall'esercizio della facolta di
call appunio da parbe ¢l Mitzel,

Passando guindi ai di wabris, 1l Direttore Generale

segnala che 1 costi dell’zctivitd del rappresentante designa-
to ammontano ad LBure 3.500 e che lo stessoe non ha ricevuio
alcuna delega. Quanto ai costi complessivi dell’operazione,
gli stessi (includendo dungue ogni spesa legale, 41 advisory,

riferibile al perito, alla societa di revisione ed documento

informativo) sonoe slimabili o circa un milions di Buro.
Quanto alla wvalgrizzazione delle azioni EHepa, 1l Direttore
Generale  dnvita a prenders visione del parers dell'esperto

designato dal Tribunale, documento certamente articclate ma

che presenta una wvalutazione comparativa molto chiara ed e-

saustiva tra azionli Hopa ed azioni Mittel seceondo criteri o-
mogenei; precisa, sual punto, che , trattandesd di due sociebta
holding, ¢ statoc ovviamente necessaric entrars nel meritc di
ognl singolio asset e usare un amplo ventagllio di metodologle
differentt.

In relazione alla tempistica dell’acqguisto delle azioni Tet-
hys, il Birettors Gensrale fa presents che si prevede di e-
saercitare la call opticn, nell'interesse delia Scoletd, 1n
prossimita dellia stipula dell'atto di fusione, =z sua veolia
previsto in tempi rapidi, compatibilments con il periodo di
opposizione del creditorl che & pari a 60 glorni dallfiscri-
zione dalle delibsre al Registro delie Imprese.

In merito alla posizicns del dottor Rovalbl (su cul hz gla da-
to risposta il Presidente), il Direttore Generale esprime 1l
propric ringraziamenlo z) Presidents di Hopa, il cui lavoro 2
stato prezicso in particolare nel contesio dells complessa

egoziazione delil’accorde Drzco.

21 ulteriore richiesta di Fabris, il Direttore Generale pre-

4]

[95)

AL}

clsa che, come risulta dal documanti deila fusions, 1fesbhborso

previsto per l'acquisto delle residuse azioni Tethys & pari a

5 milionl 4i Kure per 21 16,67% del capitale sociale detenuto
da Bancc Popelare e Banca Monte dei Paschi di Siena.

Succesgivamenltsa, preciss 11l Direttore Gensarals, Tebthys a sus
volta esercitera 11 diritte di c¢all avenite ad oggetto azioni

a fronte di un esborso ¢l 32,5

lopa per 11 23,5% del capll:
milioni 4i Euro.

In velazione infine all’intervento di Caradonna, il Direttore
Generale segnala che le sinergis sul ricavi derivanti dalla
fusione sono difficiimente  wvalutabili a priori; tuttavia,
l'azgel [londamentale che sard acguisito al bilancio consoli-

dato 4i Mittel, cicd a dire il Gruppe Fashion District, ha un

(e

plano industriale che gia stato approvato ed avviato 2 sta
portands buceni risuitalti,

Ezaurite le risgposte agli interventi, 11 Presidente did corso
alle repliche degli azionisti.

Cardilleo, dopo aver ribadite il ben divarso

.
L
2008 per la prima tranche di azzioni, 1in relazicne al prezzo



come 10 30

complessive dellfoperazicne sottolinea
miiioni ¢i Euro {che si aggiungone ai 100 milicni) si riferi-
scono al controvelore delle azioni Mittel destinate al con-
cambico, Quante ali’interventc delle kanche gquali finanziatri-
ci dell’operazicne, rileva come di tale intervento dia conto
liesperte nella sua relazione, dove sl legae appuntc che “la
copertura del fabbiscgne Tfinanziaric & avvenuta ¢ avverra
tramite 'utilivzeo delle linee d¢i credito crdinarie messe a

dispoesizione da istituti di creditc italiani®; =z¢ tale indi-
Gy

T
cazlione & corretta, ribadisce sarebbe opportunce informare
l"Assemblea su gquantd e quall siano gili istituti di credito
colnvolti.

Ribadisce infine le proprie perplessitd circa la presenza,
nelia delibera, di un elemento di futurita ed incertezza ri-
spetic alla situazicne al momento dell’Assembliea.

Nessun altre chiedende la parclia, 11 Direttore Generale rnuc-
vamente ribadisce che 1foperazicne di acguisto del 34% di
Tethys nel 2008 (che si inguadrava, peraltro, nel conteste di
un’ cperazicne di ristrutturazione del dekito pid conplie

fu molto positiva e consentl 2 Mittel di ctienere sin da su-
itoe una importante plusvalenza; successivamente, occorre te-
nere presente che il wvaleore del titole Sorin & triplicate ed
@ questo uno dei fattori da cul dipende la differenza tra i
vaiori sterici 4di ingresso nellfinvestimente e gquelli della
attuale valutazione nel concampio.

Fer gquanto riguarda 1’indebitamento, 11 Diretiore Generale,
anche richiamandc 1a documentazione di fusione, precisa che
la situazicne attuale vede un indebitamento complessive al 30

settembre di 79 milioni d&i Eurg; 1'impatte di gassa immediato

[N

iella fusiocne (tenende ceonto delle attivitd che Mittel acqui-
i

2,

sce unitamente ai debiti delle incorperate) & di circa 40

L1

milioni di FKuro; occorre pol tenere presente che Earchimede

ke una riserva di cassa superiore ai 50 milioni di ®ura e
Mittel, grazie alla recente operazione Moncler, ha la possi-
biiita di inczssare dividendi dai wveiceli che hanno condotte
tale operaziene; fenuto cante di tutte cid, 1'impatte di cas-—
sa complessiva che =i avrad nel prossimi mesi & sostanzialmen-—
te neutre, se non positive. ERibadisce infine che il dehito
che Mitilel acguisisce da Tethys scadra sclo nel 2015,

Cenclude precisande che le posizioni finanziarie citate nella
relazione dell’esperto sono co.dd. “linea a revoca” in essere
conr diversi distitueti di credito, <che nellfaltuale contesto
rappresentano un punte di forza piuttosto che di debelezza,
perché il mantenimente di tale finee i creditc & una dimo-
gtrazione dell'elevato standing creditizic di cui Mittel gode
crmai da melto tempo.

Nessun alurc chiedendc la parola, il Presidente:

- dichiara chiusa la discussione;

- informa che sono presenti in guestc memento n., 20 aventi

diritte rappresentanti in proprico n. 18.656.466 azioni e per
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delega n. 33.415.421 azioni per complessive n. 50.071.887 a-

zioni, wari al 71,02% del capitale soclals;

- pone in votazions per alzala di mano (ore 18,45} la propo-

sta di delibera di cui & 3tata data lstifura e gui trascriltba:

‘agsembiea straordiparia d4di Mittel S5.p. AL,

- vista ed approvata la Relazione illustrativa del Consi-
glic i Amministrazioneg radatta ER sensi delifart.
2501 ~gquinguiegs & dellfart. Z2301-his <.c.;

- vista la Relazione del soggetto incaricato della revi-
sione legale dei conti della soclietd Iincorpocrante e delle s0-
cleta Incorporande al sensi dellfart. 2501-bis, guintoc comma,
ooy
- vista la Relaziono ex art. 2501-sexies c.c.;
- vista ed approvata la situazione patrimoniale della Zo-
cietdy alla data del 31 (trentuno) marzo 2011 (duemilaundici),
e preso abtto delle situazioni patrimoniali alla medesima data
redatte dalle societd incorporande

delibera
1.} di approvare 1l progettc di fusione in Mittel S.p.A.
di Tethvs &.p.A., ed in Mittel S.p.A. di Hopa S.p.A., guale
iseritte pressp 1 competenti uffici del Registro delle Impra-
se, secondo l& condizioni e modzlita tutfte di cui al progetto
@ guindi, tra 1l7altro:
{i) con annullamento sSenza concambio di tutte le aziocni co-
stituenti i1 capitale sociale di Tethys 5.p.A. in guante det-
te azioni, al momento dells fusiene, saranno tutfte di titola-
ritd di Mittel S.p A,
(ii} con annullamento senza concambio delle azioni  Hopa
5.p.A. che &l momenta della fusiope risulterannoc di titola-
rita Jdi Mittel S.p.A.;
(iii
S.p A0 di o titolaritd di terzi, secondo 1 rapporto di 0,036

/ con annullamento con concambio delle azioni Hopa

{zero virgola zero trentasel} nuove azioni Mittel S.p.A. del
valore nominale unitario oi Eureo 1,00 (uno virgela =ero zero)
cadauna, per ogni azicne Hopa 5.p0.A.7

fiv) «on ceonsegusnte gumento del capitale soclale di Mittel

S.p.A., al servizic della fusione di Hopa 3.p.A., per nomlna-

i Fure 17.402.512 trocentoduemilacin-

guecentododicl), mediante emissione di massime n., 17.402.512
fdiciassetremilionigualtrocentoduemilacinguecentododici) o -
ve azioni del wvalore nominale unitarieo di Furo 1,00 (uno vir-
gola zoero zero);

2.) di conferire, in wvia disgiunt e con facolta di
sub-delega, al legall rappresentantl pro tempore in carica o-
grii @ pil ampio pofere per eseguire le delibere dJdi cui sopra,

ed in particolare per:

i

i stipulare anche a mezzo di peciall rocuratori, e con
- 4 I3

I'espressa  facoltd di cui allfart. 1385 del codice civile,
Itatto (o gli fone - determinandone ogni clauso

v inclusa

E

bt

a, afficacia, che potrd anche eszsers
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successiva & quella dell’ultima iscrizicne &i sensi dell’art,
2504 c.e. fermo in ogni casc che la Ffusicne per incorporazic-—
hne di Hopa S.p.A. & destinsts ad avere effetto in un momento
successive rispetto a guells di Pethys S.p.A. - nonché sohto-
scrivere eventuali atti integrativi e/c modificativi, il tut-
to nel rispetteo del progetto di fusicne e dunque apzitubtto
del presuppostl in esso indicati)

{(ii) accensentire al titrasferimente di intestazione e alla
veltura a favore di Mittel S.p.A. di ogni e qualsiassi atti-
vita o hene delle sccieta Iincorporande}

{iii) provvedere in genere & tutto guantc richleste, necessa-
ric e utile per la complete attunazione delle delibere di cui
sopra anche a mezzo di procuratori speciali dai medesimi de-

gignati, coon facclta di apportare alle deliberazioni sopra

assunte eventuasll modifiche di carattere non sostanziale che
fossero richieste dalle competenti autorita, anche per 17i-

scrizione al Reglstro delle Imprese.”
L'Aszenmblea approva & magglioranza.
Ung aziene contraria (Cardille Salvalore in propric).
Astenute n. 44 azicni {Fabris Carle in progric).
Favereveli le rimanenti n. S0.071.842 azioni intervenute,
It Presidente proclama 1} risultate e, esaurite 1fesame
dell’crdine del glornce, nessunc chiedendo la parcla, dichiara
chiusa 1’Assemblea alle ore 18,50 (dicicttc e cinguanta).
*kk

I1 Comparente mi chiede 1'allegazione al presente verbale de-

gli ulteriori documenti che seguono:

- statuto scciale (guale gia alliegato sotio "AY al FProgstto

a

di fusicne) che risulterd in vigore una velta divenuta effi-
cace la fusione e che recepisce g¢li effetti dell'aumsnto di
capitale sopra deliberato, che al presente si allega sotto
"BH ;

- elenco nominativo degll intervenutil in Assemzles, che al
presente s1 allega sotto "C".

Dek
presente ho datc lettura a2l comparente, che le approva e con
me sctioscrive alle ore 20,15, omessa per sud e€Spressa  vo-
lontd la lettura degli allegati.

Consta
¢l nove fogli scritil con mezzi meccanici da persena ¢i mia
fiducia ¢ completatl di mio pugno per pagine trentaguattre e
sin qui delila trentacinguesima.

F.to Gigvanni Bsazcli

F.fo Carlo Marchetti notaio
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PROGEITO DI FUSIONE MEDIANTE INCORPORAZIONE

N
MITTEL S.7.A.

D1
TETHYS S.P.A. EHQOrA S P.A,

REDATTO AL SENSI DEGLI ARTT, 2501-B1$ E 2501-TER DEL CODICE CIVILE

Premessa

Gli organi amministrativi di MITTEL S.p.A., societd per azioni quofata sul MTA
(Mexcato Telematico Azionario gestito da Borsa Haliana), (di seguito, “MITTEL” o
la “Societd Incorporante”), TETHYS S.p.A. (di seguito, “TETHYS” o la “Societa
Incorporanda 1) e di HOPA SpA. (di seguito, “HOPA” o la “Societd
Incorporanda 11”7, TETHYS ¢ HOPA, diascuna anche una “Societ2 Incorporanda” e,
collettivamente, le “Societa Incorporande”) hanno redatto e approvato il presente
progetto di fusione per incorporazione (“Progetto di Fusione”), ai sensi degli artt.
2501-bis ¢ 2501-fer del codice civile, di TETHYS in MITTEL (la “Fusione 1"} e di
HOPA in MITTEL, quale risultante dalla Fusione 1, {Ja “Fusione II”; Ia Fusione I e
la Fusione I, unitariamente, le “Fusioni” o anche la “Fusione”},

1l seguente grafico illustra la catena partecipativa del Gruppo facente capo alla
Society Incorporante, con indicazione deile percentuali di partecipazioni aftuali
detenuie, direttamente o indirettamente, da MITTEL nelle Societd Incorporande e
delle partecipazioni potenziali.
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Come indicato nel grafico, alla data del Progetto di Fusione:

- MITTEL detiene n. 25.000,000 azioni TETHYS, pari all'83,333% del capitale
sociale della Societa Incorporanda I, e un diritto confrattuale per 'acquisto
delle residue n. 5.000.000 azioni TETHYS, pari al 16,667% del capitale
sociale della Societd Incorporanda;

- MITTEL detiene n. 23.501.957 azioni HOPA, pari all't,701% del capitale
sociale della Societa Incorporanda Ii;

TETHYS detiene n. 549.677.443 azioni ITOPA, pai al 39,781% del capitale sociale
della Societd Incorporanda II, e ha un diritto contrattuale per l'acquisto di n.
325172513 azioni FIOPA, pari al 23,533% del capitale sociale defla Societa
Incorporanda JI.

11 Gruppo facente capo alla Societa Incorporante alla data del Progetto di Fusione &
il risultate di un complessivo percorso di riorganizzazione delle partecipazioni
socictarie detenute da MITTEL.

In particolare, l'acquisizione del controlio di TETHYS da parte della Societh
Incosporante & Feffetlo dell‘acquisto effettuato in data 18 maggio 2011 di una
partecipazione pari al 49,333% del capitale sociale di TETHYS, a seguito del quale
MITTEL ha incrementato il possesso azionario dal 34,00% all’83,333% sopra indicato
del capitale sociale di TETHYS.

1t principale assef ¢i TETHYS 2 costituito dalla partecipazione pari al 39,781% del
capitale soctale di HOPA. Per il tamite deil’acquisto del controllo di TETHYS, la
Societa Incorporante acquisita il controllo di HOPA, a seguito dell’esercizio del
diritto di acquisto sopra indicato avente ad oggetio il 23,533% del capitale sociale di
HOPA.

la Pusione ha come obiettivo principale la semplificazione della struttura
partecipativa del Gruppo facente capo alla Societa Incorporante. La Fusione Ie la
Fusione I consistono in procedimenti e atti giuridici funzionalmente collegati che st
pexfezioneranno secondo Pordine in cui sono presentate nel Progetto di Fusione, ma
comunque in un unico contesto sostanziale. Per tale motivo, & stato approvato dai
Consigli di Amministrezione delle Societd partecipanti un progetio unitario di
Fusione che considera la Fusione [ e la Fusione Ilin un unitario contesto.

1l Progetio di Fusione & redalto sul presupposto che i diritti di acquisto sopra
menzionat saranno csercitati, ed i relativi acquisti saranno eseguiti, prima della
stipula degli atti di fusione relativi rispettivamente alla Fusione I e alla Fugione II.




il Progetio di Fusione contiene, altres), Vindicazione delle risorse finanziarie previste
per il soddisfacimento delle obbligazioni della Societa Incorporante, at sensi deif’art,
2501-8fs, secondo comma, cod. clv, .

Al riguardo, si precisa che il corrispetiive per Vacquisto da parte &i MITTEL
deil"ulteriore partecipazione del 49333% del capitale sociale di TETHYS & stato
finanziato tramite ricorso al debito bancario (per un importo pari ad Euro 36
milioni} e cost saranno finanziati anche i corrispettivi (pari a circa Furo 5 milioni)
per Yacquisto del residuo 16,667% del capitale sociale di TETHYS e per lacquisto
(pati a circa Buro 32,5 miliond} deil’'ulieriore partecipazione in HOPA (paii al
23,533%), oggetto dei dirithi di acquisto sopra menzionati,

St precisa, inoltre, che TETHYS aveva finanziato I"acquisto della partecipazione del
89,781% in HOPA, avvenuto nel 2008, facendo ricorso al debito bancario per circa
Eure 26,1 milioni che, alla data del 31 marzo 2011, ammont ad Buro 29,1 miliond
(quale effetto della capitalizzazione degli interessi maturati). Per effetto della
Fusione, tale debifo bancatio sard imputato al bilancio della Societa Incorporante.

Le ragioni che giustificano, sotio il profilo giuridico ed economico, Ia Fusione e il
rapporto di cambio delle azioni sono contenute nelle relazioni predisposte dai
Consigli di Amministrazione della Societd Incorporante e delle Sociefa
Incorporande, ai sensi deli’art. 2801-guinguies, cod. civ. Tali relazioni contengono
anche un piano economico e finanziario con indicazione delle fonti delle risorse
finanziatie e la descrizioni degli obiettivi che fa Societa Incorporante e le Societa
Incorporande intendono raggiungere tramite la Fusione, ai sensi dellart. 2505-bis,
terzo comma, cod. civ..

Articolo 1 Societa partecipanti alla Fusione.
(art, 2501-fer, pritno comma, 1. 1, cod. civ.)

Articolo 171, TPusionel

Sacieta Incorporante:

*  Denominazione sociale;: MITTEL S.p.A,

*  Tipo: societd per azioni

»  Sede legale: Milano, Piazza Diaz, 7

»  Capitale sociale: Euro 70.504.505,00 interamente versato, suddiviso in n.
70.504.505,00 azioni di valore nominale unitario di Buro 1,00

= Numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano, partita iva e codice
fiscale: ., 00742640154 '

P




Si precisa che MITTEL S.p.A. non ha in essere prestiti obbligazionari convertibili in
proprie azioni.

Societd Incorporanda I

»  Denominazione sociale: TETHYSS.p.A,
«  Tipo: societa per aziond

¢« Sede legale: Milano, Piazza Diaz, 7

Capitale sociale: Euro 30.000.000,00 interamente versato, suddivise in n.

30.000.000 azioni di valore nominale unitario di Euro 1,00

«  Numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano, partita iva e codice
fiscale: nn. 05079290960

»  Societh soggetta all‘attivita di direzione e coordinamento da parte di MITTEL

Si precisa che TETHYS S.p.A. non ha in essere prestiti obbligazionari convertbili in
proprie azioni.

Articolo 1.2,  TPusione H

Societs Incorporante:

Denominazione sociale: MITTEL S.p.A.;

Tipo: societd per azioni;

Sede legale: Milano, Piazza Diaz, 7;

Capitele sociale: Buro 70.504.505,00 interamente versaio, suddivise in n,
70.504,505,00 azioni di valore nominale unitario di Euro 1,00;

r  Numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano, partita iva e codice
fiscale: nn. 00742640154,

Si precisa che MITTEL S.p.A. non ha in essere prestiti obbligazionari convertibili in
proprie azioni.

Socletd Incorporanda IT:

»  Denominazione sociale: HOPA-Societa per Azioni-Holding di Partecipazioni
Aziendali, in sigla "HOPA S.p.A.";

»  Tipo: sociefa per azioni;

*  Sede legale: Brescia, Corso Magenta, 43/1;

»  Capitale sociale: Buro 215.636.529,80 interamente versato, suddiviso in n,
1.381.756.915 azioni prive di indicazione del valore nominale;

»  Numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di Brescia, partiva iva e codice
fiscale: n, 03051180176.

Si precisa che HOPA non ha in essere prestiti obbligazionari convertibili in proprie
azioni.
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Articolo 2 Statuto della Societd Incorporante a segnito della fusione.
{art. 2501-ter, primo comma, 1, 2, cod. civ.)

Articolo 2,1,  Fusione I

Lo statuto della Sccietd Incorporante non subird modificazioni in ragione della
Fusione L

Arficofo 2.2,  Fusione II

Lo statuto della Societh Incorporante non subird modificazioni in ragione
dell'operazione di TFusione II, fatto salvo che per quanto di seguito specificato in
relazione alla variazione del capitale sociale al servizio del rapporto di cambio.

Si segnala, in particolare, che all’Assemblea della Societd Incorporante chiamata a
deliberare fe fusiont di cui al Progetto di Fusione saranno sottoposte le proposte di
modifica dellarticolo 3 dello Statuto Sociale, in quanto, per effetto delta Fusione T,
I'ammontare del capitale sociale ed il numero delle azioni varieranno in
conseguenza dell’assegnazione delle azioni rivenienti dall’aumento di capitale al
servizio del rapporto di cambio descritto al successivo Articolo 3.2 del Progetto di
Fusione; pidt precisamente, il capitale sociale di MITTEL sara aumentato nella
misura complessiva di nominali Euro 17.402.512 mediante Femissione di nimero
17.402.512 azioni di valore nominale unitario di Euro 1,00, da attribuire agli
Azionist di HOPA, sulfa base del rapporto di cambio di cud in prosiegito.

Lo statuto della Societd Incorporante, con ovidenza della modifica sopra iltustrata, &
prodotto sub Allegato A del Progetto di Pusione.

Richiamatoe quanto iliustiato in premessa, per effetto della Fusione, lo statuto di
MITTEL all’esito dell’operazione di Fusione sard quello contenuto nell’Allegato
A,

L]

Articolo 3 Rapyporto di cambio,
{azt. 2501-fer, prime comma, 0. 3, cod. civ.)

= B




Articolo 3.1 Fusionel

La Pusione I non comporta 'applicazione di alcun rapporto di cambio, in quanto
alla data di efficacia della Fusione I, MITTEL deterra il 100% del capitale sociale di
TETHYS.

Pertanto, la Societa Incorporante non procedera ad aumento di capitale a servizio
defla fusione, e tuite le azioni TETHYS detenute da MITTEL saranno annullate {(art.
2504-ter, secondo comma, cod. civ.).

Come si & gia sopra indicato, alla data del Progetto di Fusione MITTEL detiene n.
25.000.000 azioni TETHYS, pari all'83333% del capitale sociale della Societd
Incorporanda 1, e ha diritto di acquistare le residue n. 5.000.000 azioni TETHYS,
pari al 16,667% del capitale sociale della Societa Incorporanda.

I Progetto di Pusione & redatio sul presupposto che il diritto di acquisto sia
esercitato, ed il relativo acquisto sia eseguito, entro la stipula deil’atto di fusione
relativo alla Fusione I,

Si rileva che, in virtit dei rapporti contrattuali in essere con le banche finangiatrici,
TETHYS dovra richiedere il consenso di quest'ultime prima di procedere alla
delibera dell'assemblea relativa alla Fusione 1

Articolo 32  Fusione II

1l rapporto di cambio della Fusione I & stato determinato in numero 0,036 azion
MITTEL, del valote di nominali Buro 1,00 cadauna, per ogni azione HOPA.

Al riguardo si precisa che, alla data del Progetto di Fusione, TETHYS detiene n.
540,677.443 azioni HOPA, pari al 39,781% del capitale sociale della Societd
Incorporanda I, e ha diritte di acquistare n. 325172.513 azioni HOPA, pari al
93,533% del capitale sociale della Societd Incorporanda II. Le azioni HOPA detenute
da MITTEL (sia le azioni detenute antecedentemente alla Fusione I sia quelle che
perverranne a MITTEL per effetto della Fusione I} saranno annullate, senza
assegnazione di azioni MITTEL in cambio delle azioni annullate (art. 2504-fer,
secondo comma, cod. civ.).

1l Progetto di Fusione & redatto sul presupposto che il diritlo di acquisto sia
esercitato, cod il relativo acquisto sia eseguito, entro la stipula dell’atto di fusione
relativo alla Tusione 1L

Inolire, il Progetto di Pusione & redatto sul presupposto che la scissione di Draco

Sp.A. ("Draco”) di seguito descritta abbia luogo prima della delibera delle
assemblee chiamata a deliberare sulfa Fusione 11. Si osserva ¢he in data 30 dicembre

.
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2010, Earchimede S.p.A., societd controllata all'85,014% da HOPA, ha siglato un
accordo quadro con gli azionisti della holding immobiliare Draco, societd a tale
data partecipata da Earchimede al 24,7%, al fine di consentire una valorizzazione
det diversi asset posseduti, funzionale ai piani industriali def rispettivi grappi di
appartenenza. L'accordo prevede, tra le altre cose, che HOPA cessi di detenere
quaisiasi partecipazione in Alfa Park Sl e che all’esito della prevista scissione non
proporzionale di Draco, deliberata dail’Assemblea dei soci di Draco in data 3
maggio 2011, con iscrizione della delibera a registro imprese di Brescia in data 13
maggio 2011, Earchimede (a) continui a mantenere con gh attuali soci di Draco una
compartecipazione nel parco divertimenti “Rainbow Magicland”, di recente
apertura a Valmontone, e {b) ottenga il controllo delle atlivita del settore outlet
ativaverso il 67% circa del Gruppo Fashion Distvict, presenie sul territorio con gli
outlet di Valmontone, Mantova e Molfetta. If termine previsto daghi accordi per la
stiputazione deltatto di scissiome @ il 31 dicembre 2011, previo avveramento o,
secondo il caso, rinuncia delle condizioni sospensive ivi previste, relative, tra
laltro, al consenso di aleuni creditori di societa del grappo Draco.

Le ragioni che giustificano it suddetto rapporto di cambio, che presuppone wa
Faltro, il perfezionamento della Fusione 1, sono illustrate nelle relazioni redatte dai
consight di amministrazione di MITTEL e di HOPA ai sensi degli artt, 2501-bis e
2501~quingquies, cod. civ.

5i precisa infine che non & previsto alcun conguaglio in danaro.

& ¥k

Articolo 4 Termini e modalith di atiribuzione delle azioni della Societd

Incorporante,
(art, 2501-fer, primo comma, n. 4, cod. civ.}

Articole 41  Fusionel

La Fusione I sara effetuata mediante Yincorporazione di TETHYS in MITTEL,
mediante annullamento delle azioni rappresentative dellintero capitale sociale
delfa Societd Incorporanda I, senza assegnazione di azioni {si veda il precedente
Articolo 3.1 del Progetto i Fusione).

Articolo 4.2  Fusione II

1a Fusione II sard effettuata mediante I'incorporazione di HOPA in MITTEL (quale'
risultante dalla Pusione I).

A seguito della Fusione, gli azionisti defla Societd Incorporanda I riceveranno




aziont della Societd Incorporante, in base al rapporto di cambio di cui al precedente
Articolo 3.2, precisandosi che per mere esigenze di quadratura dell'operazione,
T'assegnazione di azioni della Sociefd Incorporante avverrd con arrotondamento
all’unita inferiore.

Richiamato quanto illustrato in premessa, per effetto della Fusione, le azioni
MITTEL a servizio del concambio saranne assegnate agli azionisti HOPA a far
data dall’efficacia giuridica della Fusione (sulla quale si rinvia all’Articolo 9 del
Progetto di Fusione}.

Le azioni ordinarie della Societd Incorporante a servizio del concambio saranno
messe a disposizione degli azionisii della Societa Incorporanda 11, secondo le forme
proprie della gestione accentrata delle aziont da patrte di Monte Titoli S.p.A, in
regime di cdematerializzazione, a partive dal primo giomo lavorativo utile
successivo alla data di efficacia della Fusione. Tale data sard resa nota da MITIEL
con apposito avviso pubblicato su almenc un quotidiano a diffusione nazionale
Nessun onere sard posto a carico degli azionist per le operaziond di concambio.

Le azioni MITTEL di nuova emissione destinate al concambic avianno godimento
regolare ¢ saranmo quotate sul Mercato Telematico Azionario, organizzato e gestito
da Borsa Italiana S.p.A., al pari delle azioni MITTEL in circolazione al mormento
della emissione delle azioni destinate al concambio.

® % R

Articolo 5 Decorrenza della partecipazione agli utili.
(azt, 2501-ter, primo comuna, n 5, cod. ¢iv.}

Richiamato quanto illustrato in premessa, le azioni MITTEL atiribuite dalla Societa
Incorporante in concambio a favore degli azionisti di HOPA avranno godimento
regolare e atiribuiranno ai loro possessori gli stessi diritti spettanti ai possessori
delle azioni ordinarie dell'Incorporante in circolazione alle data di efficacia della
Fusione,

* R R

Articelo 6 Decortenza  dell’imputazione delle operazioni delle_ Socicta
Incorporande al bilancio della Societd Incorporante,
(art, 2501-ter, primo conuma, n. 6, cod. civ. e art, 172, comma 9,
D.P.R. n, 917/86}

Le operazioni di ciascuna Societt Incorporanda saranno imputate al bilancio della
Societx Incorporante a far data dal 1° {primo} ottobre dell’esercizio in cui Ia Fusione




10

avra efficacia (1 ottobre 2011}, a noxma dell'art. 2504-bis del cod. civ,, dalla
medesima data decorreranno anche gli effetti fiscali ai sensi dell’art. 172, comma 9,
PR, 22 dicembre 1986, n. 917,

Si precisa che la Societd Incorporante chiude i propri esercizi alla data del 30
settermbre di ogni anno, mentre le Secietd Incorporande chiudono i rispettivi
esercizi alla data del 31 dicembre di ogni aono.

w kK

Articolo 7 Traltamento eventualmente riservato a particolari catecorie di
soci,
{axt. 2501-ter, primo comma, n. 7, cod. civ.)

Non esistono categorie particolari di soci della Societd Incorporante e/ o di clascuna
Societh Imcorporanda cui sia riservato un tattamento particolate, né sono
attualmente in circolazione, con riferimento a ciascuna societd, azioni diverse da
quelle ordinarie, né titoli vecanti diritt di acquisto, sottoscrizione o conversione in
azioni delfa Societa Incorporante e/ o di ciascuna Societd Incorporanda.

kAR

Axticolo 8 Vantaggi particolari eventualmente proposti a favare degli
Amminisirataxi,
{art. 2501-ter, primo comma, n. 8, cod, civ,)

Nessun vantaggio particoiare @ proposto a favore degli amministratori della Societd
Incorporante ¢/ o delle Societd Incorporande,

W R

Articolo 9 Decorrenza degli effetti giuridici della Fusione
{art, 2504-bis, secondo comma, cod. civ.)

Richiamato quanto in premessa, la Fusione I produrra i suoi effetti, ai sensi dell’art.
2504-bis, secondo comma, secorclo periodo, cod. civ., dalla data delt’ultima delle
iscriziond del relativo atio di fusione prescritte dall’art. 2504 cod. civ.

Richiamato quanto in premessa, la Fusione II produrrd i suol effetti, ai sensi dell'art.
2504-bis, secondo comma, secondo periodo, cod. civ., dalla data delinltima delle
iscrizioni del relativo atto di fusione prescritte dall’art. 2504 cod. civ.

Gli att di fusione relativi alla Fusione I ed alla Fusione II potranno prevedere una
diversa data di decorsenza degli effetti delle Fusiond, successiva vispetto a quelle
sopra indicate, fermo restando che in ogni caso il perfezionamento della Fusione [I
dovra essere successivo a quello della Fusione I.

/e
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Per effetto della Fusione, Ia Society Incorporante subentrerd in tut i rapportd
giuridici attivi e passivi di ciascuna delle Societa Incorporande.

LA

Articolo 10 Situazioni patrimoniali di viferimento
{articolo 2501-guater, cod. civ.)

Il Progetto di Fusione 2 stalo redatto sulla base delle seguenti situazioni
palrimoniali di riferimento:

- situazione patrimoniale ed economica semestrale della Societa Incorporante
per il semestre chiuso al 31 maizo 2011;
- situazione patrimoniale di ciascuna Societa Incorporanda al 31 marzo 2011

LR

Articolo 11 Risgrse finanziarie previste per il soddisfacimento delle
obbligazioni della societa risultante dalla Fusione
(articolo 2501-bis, secondo commz, cod. civ.)

Inlroduzione

Ad sensi e per gli effetid dell’art. 2501-bfs, secondo comma, cod. civ,, il Progetto di
Fusione contiene Vindicazione delle risorse finanziarie previste per il
soddisfacimento delle obbligazioni della Societa Incorporante, quale risultante a
seguito della Fusione,

Come sichiamato in Premessa, in data 18 maggio 2011, MITTEL, la quale detenieva
una pariecipazione in TETHYS pari al 34,000%, ha acquistato un’uiteriore
partecipazione pari al 49,333%, per un corrispettivo pari ad Euro 36 milioni,
incrementando, quindi, il possesso azionario all'83,333% detenuto da MITTEL alla
data del presente Progetto di Fusione. Per effetto di tale acquisto, MITTEL ha
acquisito il controllo sofitario del Gruppo facente capo a TETHYGS.

1l corsispettivo per la compravendita dell'ulteriore partecipazione del 49,333% del
capitale sociale di TETIYS da parte di MITTEL, & stato finanziato tramite ricorso al
debito bancario e cosl sara finanziato anche il corrispetiivo (pari a circa Bato 5
milioni) della compravendita del residua 16,667% del capitale sociale di TETHYS.

Inolire, alla data del Progetto di Fusione, TEIXIYS deliene i 39,781% del capitale
sociale di HOPA e ha diritto ad acquistare un’ulteriore partecipazione pari al
23,533% del capitale sociale di HOPA. 1l comrispettivo della compravendita
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dell'ulteriore partecipazione in HOPA (pari al 23,533%) sard anch’esso finanziato
tramite il ricorso al debito bancario per un importo pari a circa Euro 32,5 miliond.

Si precisa, inoltre, che TETHYS aveva finanziato I'acquisto della partecipazione del
39,781% in HOPA, avvenuto nel 2008, facendo ricorso al debito bancario per circa
Euro 26,1 milioni. Per effetto della Fusione, tale debito bancario che, alla data det 31
marzo 2011, ammonta ad Euro 29,1 milioni (quale effetto della capitalizzazione degli
interessi maturati), sara imputato al bifancio della Societs Incorporante.

I debito bancario contratto per I"acquisizione del controllo di TETHYS e di HOPA 2,
quindi, complessivamente pari a circa Buro 103 miliond e tale debito sara imputato
alla Societa Incorporante a seguito ¢ per effetto della Fusione. HOPA non ha debiti
verso banche,

Tale maggior indebitamento bancatio di circa Euro 103 milioni, sorto a seguite delle
operazioni strumentali alla Fusione (incremento della quota partecipativa in
TETHYS ¢ HOPA anche tramite l'esercizio delle opzioni sopra descriite), verrd
coperto mediante le attivitd finanziaxie correnti esistenti in capo alle societa TIOPA,
dai flussi di cassa attesi derivanti dal realizzo di altri attivi di breve e media
liquidabilita, nonché dal cash flow prospettico derivante dalla gestione operativa e
dei dividendi/distribuzione di riserve incassati.

Piang economico finanziario

Ipotesi del Piano Economico e Finanziario

1 1° ottobre 2011 rappresenta la data dalla quale decorreranno gli effetti contabili e
fiscali della Fusione. Da tale data le operazioni di ciascuna Soceta Incorporanda
saranno impitate al bitancio della Societd Incorporante a norma deil’art. 2504-bis
del cod. civ. con effetio anche fiscale ai sensi dellart, 172, comma 9, D.P.R. 22
dicembre 1986, n. 917. Coerenterente, il Piano Economico - Finanziario (il “Piano”}
di MITTEL quale rivendente dalla Fusione, predisposto per il triennio 2012-2014,
include gli effetti della Fusione a decorrere da tale data.

Al fini della predisposizione del Piano, Ia societd ha provveduto a redigere una
situazione patrimoniale e finanziatia di apertura al 1 ottobre 2011 (“Situazione
Patrimoniale Proforma™) inclusiva degli effeiti derivanti dalle Fusioni assumendo
convenzionalmente che le stesse siano gi3 realizzate a tale data.

Tale Situazione Patrimoniale Proforima ¢ stata predisposta come segue:

. redazione delle situazioni infra-annuali al 31 marzo 2011 delle Societa
partecipanti alla Pusione uniformi, utilizzando gh schemi e in conformifd ai i
Principi Contabili Internazionali (TAS/IFRS) adottati datla Societh Incorporante;
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. stima del conto economico e delle principali operaziomi patrimoniali
previste nel periodo 1 aprile 2011 - 30 settembre 2011 comprensiva deglt effetti
economici e finanziard derivant dalle operazioni di acquisizione delle
partecipazioni TETHYS e HOPA propedeutiche alla fusione; escludendo per
convenzione i possibili effetti valutativi derivanti da variazioni dei fir valite delle
attivita finanziazie; :

+ aggregazione delle singole situazioni patrimonialt delle Societa partecipantt
alla fusione e rilevazione dei relativi effetti contabili imputando le differenze da
annullamento e da concambio al patrimonio netto della Secieta Incorporante.

Le principali assunzioni ipotetiche sottostanti il Piano Economico - Finanziario
SONO!

. realizzazione della scissione non proporzionale di Draco descritta all’art.
3.2, del presente progetio;
. distribuzione di siserve da parte della controllata Earchimede nell'esercizio

al 30/9/2012 per circa Euro 39 milioni, di cui Euro 33 milioni circa dli
competenza MITTEL e destinazione delle stesse per ripagare parzialmente {
debiti sorti a seguito della Pusione;

’ capacita di Farchimede Sp.A. di far fronte agli impegni assunti nei
confronti degli investimenti in OLCR. e delle sue partecipate senza
supporto finanziario da parte di MITTEL;

»  parziale cessione della partecipazione del 13,5% detenuta in Moncler S,p.A.

da Brands Parmer 2 S.p.A,, societd partecipata al 36% da Mittel Private
Equity Sl e al 48,8% dai Fondo mobiliare chiuso Progressio Investimenti,
aloro volta partecipati da MITTEL rispettivamente al 70% e al 13,5%.
I flussi finanziari stimabili per MITTEL a seguito della cessione sono di
circa Euro 25 milioni (impufali in parte nelt'esercizio al 30 settembre 2012 ¢
in parte nell‘esercizio successivo), sotto forma di distribuzione di dividendi
da parte di Miitel Private Equity Sl a MITTEL e di iteriori flussi positivi
per circa Buro 4,8 miliont dal Pondo mobiliare chiuso Progressio
Investimenti a MITTT.;

. mantenimento in portafoghio nonché invarianza della valorizzazione
rispetto af valoti iscritti al 31 marzo 2011 delle attivita finanziarie detenute
pet la negoziazione e delle attivita finanziarie disponibili per la vendita.
Tale approceio & stato utilizzato sia per ghi attivi patrimoniali di MITTEL sia
per gli attivi pattimoniali delle societa partecipate;

. assenza di rettifiche di valore per deterioramento di crediti;

. rimborso parziale da parte della controllata Mittel Partecipazioni Stabili
Srl. del finanziamento soci con liquiditd rivéniente dall'incasso di
dividendi, percepiti dalle partecipazioni di minoranza, deteyminati sulla
base di un dividend per share cosl come risultante dalle stime pill aggicrnate
degli analisti;

. distribuzione da parte delle societd direttamente controllate del dividendo
massimo coerente con il mantenimento dell’equilibrio finanziario delie
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societd medesime, in considerazione dei propri piani di sviluppo e degli
impegni in essere;

. non distribuzione di dividendi da parte di MITTEL, assunzione non
significativa di una decisione di politica di dividendi bensi della volonta di
ancorare tale decisione aghi effettivi risultati futurd, inclusivi di eventuali
cessioni di assel, che nel Piano non sono state ipotizzale.

Le sopra indicate assunzioni ipotetiche sottostanti al Piano, per loro natura,
contengono elementi di incertezza e sono soggette a variazioni, anche significative,
in caso di cambiamenti del contesto di mercalo e dello scenario macro-cconomico.
Tale circostanza assume particotare rilievo con riferimento all’assunzione ipotetica
dell'invartanza della valorizzazione defle attivita finanziarie quotate in un contesto
di mercati finanziari caratterizzato da elevata volatilita.

Le ulteriori assunzioni ipotetiche di Piano sono detagliate nel prosieguo, sotto le
voci di rispettiva pertinenza.

Proiezioni di Conto Heconomiro di MITTEL quale riveniente dalla Fusione

Tabelln 1
CONTO FCONOMICH

femin) 30/08/2042  30/09/2013 30/08/2014
Maralne di Inderesse -1,42 -B,61 8,00
Commissioni netla -2,48 048 -B,48
Dudendi o ptovent] assimilati 16,44 24,98 13,76
Risutate rotto dell'ativla’ di negozlazione 0,00 020 0,00
Ulils {perdita) da cosslonifdacquislo di altivild/passhita fnanziare 2,07 6,00 0%
Marging di intermaodiazions 18,68 23,88 13,27
Reltifiche di valare nafte par detorjoramento di atthila finanzlade 3,00 0,00 0,00
Risultato nefto dela gestlone finanziaria 46,8 23,88 13,27
Spesa amrinkstralive

a} spess par il persapals ) 4,37 446 4,55

b} altre spese amministraihe 3,84 3,94 4,04
Raltifichafdprase di wlore natte su altivita' materiali e imreofedalt 0,23 0,23 -0,23
Accantonamenti metti 2 fondi per fschi ed oned 0,00 0,00 0,00
At provenli ed aneri d gestionse 0,80 0,81 0,82
Risuitate della gestione operativa 8,84 18,07 5,28
Uile {perdile) da cossions di inestimenti 0,00 0,00 5,36
Rallifichs di valore dell'avwdamenta . 6,00 0,00 0,00
Yule (perdita} dell’attiviik corrants sl lordo dells Imposto 8,94 18,07 4,53
hingda e sub ieddiie dell'sserslzio deli'opemthita® comente -i},25 -0,34 -0,19
Utile {perdita} dslt'atlvita corrante al netto delle Imposte 8,66 45,73 4,74

1 Margine <ti Interesse: gli interessi attivi sono stati calcolati in funzione dei piani
di incagso dei crediti e dei tassi desunti da condizioni contrattuali in essere sui
crediti; ove tali condizioni prevedanc tassi indicizzati, la stima di questi ultimi &
stata basata sull'evoluzione prevista del tasso di riferimento. Gli interessi passivi
riflettono ['andamento atteso del tasso Buribor maggiorato di un adeguato spread, in
linea con quanto corrisposto da MITTEL sulla sua attvale provvista, nonché fe
ipotesi di rimborso parziale del debito descritte nel paragrafo precedente.




Le Commissioni Nette riflettono le commissioni di gestione riconosciute ai fondi di
Private Equity sottoscritti dalla societd, Esse sono state calcolate coerentemente
allandamento prospettico del pahimonio gestito ¢ al periodo residuo di
investimento dei fondi medesimi.

[ Dividendi e Proventi assimilati riflettono il flusso di dividendi attesi dalle socicta
direttamente controllate. Per ciascuna di esse si & assunta Uipotesi di distribuzione
del dividendo massimo coerente con il mantenimento dell’equilibrio finanziaxio
della societd medesima, in considerazione del proprio piano di sviluppo e degli
impegni in essexe, Si osservi che il flusso di dividendi atteso per l'esercizio 2012 e
2013 beneficia della distribuzione di dividendi e riserve da Miltel Private Equity
8.1l a seguito della cessione parziale dlella partecipazione in Moncler Sp.A., in
corso di perfezionamento.

Gli utili o perdite da cessione o viacquisto di attivitd finanziarie rifleitono in
particolare Loperazione di dismissione gid annunciata dal Fondo Progressic
Investiment, relativa afla partecipazione indiretta in Mencler S.p.A., pilt sopra
citata, per la propria quota di pertinenza.

Il Margine di Intermediazione riflette andamento del Margine di Interesse, delle
Commissioni Nette, di Dividendi e Proventi assimilati e degli Utili o Perdite da
cessione o viacquisto di attivita finanziarie.

In assenza di rettifiche di valore per deterioramento di attivitt finanziarie, le quali
non sono prevedibili, il Risultato Netto della Gestione Finanziaria & analogo al
Margine di Intermediazione.

Nell'ambito delle Spese Amministrative, le Spese per il personele assumono
Vinvarianza del numero medio di dipendenti di MITTEL e HOPA nell'arco di vita
del Piano {TETHYS non ha dipendenti afla data attuale), con tassi di crescita delle
remuneraziont allineati ai tassi di inflazione attesi. La medesima voce include anche
i costi connessi agli organi societai di MITTEL (ossia la remunerazione di
Amministratori e Sindaci) ipotizzati costanti lungo la vita del Piano. Le Altre Spese
Amministrative si incrementano in misura del tasso di inflazione atteso nelf’arco di
vita del Piano. Si stima che il risparmio di costi dovato al venir meno degli organi di
amministrazione e controflo delle societd incorporate TETTTYS e HOPA nonché di
alcuni risparmi di costi generali sta di cirea Baro 0,8 milioni annui,

le rettifiche di valore dei beni immuateriali e materiali, rappresentate dagli
ammortamenti, non subiscono variazioni nell’arco del Piano.

Gli altri proventi ed oneri di gestione sono stati stimati in lieve aumento.

e
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H Risultaio delfa Gestione Operativa riflette il margine netto della gestione
finanziarin, delle suddeite componenti di costo e degli ammottament e
accantonamenti a fondi diversi.

Gli Utili/ (Perdite) da cessione investiment riflettono esclusivamente Yesercizio dei
diritd di opzione in essere su una partecipazione ai prezzi ¢ nei lempi
contrattualmente pattuiti, in quanto tale esercizio si ritiene ragionevolmente
ipotizzabile. Si ribadisce che non sono state ipotizzate altre cessioni di
partecipaziont nell’arco del Piano.

Le Imposte sul Reddito dell'esercizio riflettono un‘aliquota fiscale forfeltaria del
30% dellimponibile al lordo dei dividendi e delle eventuali plusvalenze da
cessione. St queste ultime voci, ove applicabile, & stato utilizzato il regime della
Participation Exemption (PEX) che prevede che il 5% delle stesse venga
assoggettato ad una tassazione con aliquota IRES del 27,5%.

In assenza di componenti straordinarie, I'Utile Netto & il risultato della Gestione
Operativa e deghi Utili/ (Perdite) da cessione investimenti, al netto dell’imposizione
fiscale, Si evidenzia che le stime prudenziali i Piano non includono una
componente aleatorfa ma caratieristica nellattivita di holding finanziaria di
investimento ossia l'utile/perdita riveniente dal disinvestimento di partecipazioni,
fatta eccezione per quei casi, esigui in numero ed anunontare del disinvestimento,
ave vi fossero in essere accordi di cessione gia contrattualmente pattuiti.

Proiezioni di Stato Patrimoniale di MITTEL quale riveniente dalla Fusione
Tabella 2

ATTIVTA
RSz . 30/0912042  30/09:2013 3070872014
Totate crediti 138,244 127,468 120,820

Atlivled finanzlatie detenute per fa neporiazione - - -
Attivita finanzlara valulete al falr value - - -
Tolale ativitd finanzlarte dispontblii par Iz vendita 54,686 70,506 75,618

Totale parlecipaziont 235,753 235,758 232,007
ANIMIA matedali 0,681 o 7ig 8,744
Atlta Innatedali .03 0,041 0,051
AtindLs fizcall 14,5979 14,468 13,341
Altro atthitd 4,857 4,657 4,457
Tolale altre posie 20,649 19,859 19,489
TOTALE ATTIVO 469,138 454,001 447,794
PASSIVITA' J0/0212012 3010972043 304092044
Babiti 107,550 £9,797 18,538
Passiita iscali 0.084 0,084 0,084
Tealtamento di fne rapporto i laveo 0,842 0,842 0,842
Altre passhil 15,148 12,033 13,243
Fondi per rischi ed onar . 0,758 O, 756 0,768
TOTALE PASSIVITA' i 424,384 103,613 32,686
PATRIMONIO NETTO 34754 ss0,4d7 366,228
TOTALE PASSIVO 458,136 464,001 447,794
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Aftivo patrimoniale

I Crediti si riducono nell’arco del Piano prevalentemente a seguito dell'incasso di
alcune posizioni creditizie in progressiva scadenza e del patziale rimborso di crediti
da societh controflate (principalmente Mittel Private Equity Sx.l), nonché del
parziale rimborso del finanziamento soci erogato a Mittel Partecipazioni Stabili Sl
in funzione delle disponibilita finanziarie della stessa.

Te Attivitd finanziarie disponibili per la vendita includono prevalentemente le
partecipazioni di minoranza in societa e le quote in QO.LC.R.. Per quanto concerne le
parlecipazioni di minoranza in societd si ¢ assunta Vinvarianza della loro
valorizzazione; eventuali dississioni o acquisizioni di nuove partecipazioni sono
state considerate solo in presenza di accordi di acquisto/vendita gia siglati, Con
riferimento alle quote di Fondi {OICR), si & assunta la costanza defta
composizione e valorizzazione dei loro portafogli all'ultimo valore di cavico al
31/3/2011, con la sola eccezione di quelle acquisizioni o dismissioni di
partecipazioni che sfano state gia annunciate e di presumibile realizzo, Nei casi in
cui vi sia capitale residuo “committed” e non ancora richiesto ai sottoscrittor}, si @
assunto il richiamo di tale capitale in modo uniforme neglhi anni di vita residua di
investimento del fonda.

Le Attivita Materiali e Immateriali segnano un modesto incremento quale risultanza
dei nuovi investimenti al netto delle quote di ammortamento.

Le Altre Attivita e le Attivita Fiscali si assumono in leggera riduzione, quesle ultime
coerentemente all‘ipotesi di utilizzo delle medesime.

Passivo Patrimoniale

I Debiti nell'esercizio 2012 si riducono in modo sostanziale rispetto alla sitnazione
risultante dalla Fusione in quanto si prevede che le disponibilita liquide rivenieni
dalla stimata distribuzione di riserve da parte della controllata Earchimede
nell’esercizio al 30/9/2012 per circa Euro 39 milioni, di cui Euro 33 milioni circa di
competenza MITTEL, verrannc utilizzate per ripagare parzialmente i debiti
contratti a seguito della Fusione.

La variazione di Patrimonio Netto, in presenza di un capitale sociale pari al valore
dallo stesso assunto post Fusione e di riserve invarfate nell'arco del Piano,
rispecchia 'andamento degli utili di esercizio.
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Proiezioni del Rendiconto Finanziaric di MITTEL quale riveniente dalla Fusione

Tabella 3

Redigonto Elnanzial

(Erin} 002032 J0r0912043 30/09/2044

A, Atlivitd Operativa

1 Gesllone

Utlle naite 5,80 15,73 4,74

Wariaziona for! 0,00 0,06 .00

Redlifichel/piese di wione nelle su althila' matedaii / inoratardaf 0,22 0,22 0,23

fmposte & tasse non Nguidate .52 0,52 0,52
Totale Liguidita da Gesliune 943 16,47 548

2. i1quldita Generala ! Assorlla da AtUvia Flnanzlaro

Vaerazione altiila finanziare detenute per b3 negoziazions 8,00 0,06 0,0

Varazions aithilh finanziaie wiviale af fir wiue 4,00 0,00 b,Co

Varlazlona siiivta finanziare disponibli per ka vendila -5,50 5,32 4,71

Varaziong patteclpaziont 3320 0,00 2,68

Yaitazinia ciudli 596 w8 5,58

Varazlone alire althila 0.2 8,20 020
Tolale Ligufdta Generala ) Assorbila da AHMIA Flnanziade 17 458 593

3. Liguiditd Ganarats / Assoritita de Passivitd Flnanzlarle

Vadazione debill verso bancha ed entf Snanelar 354,83 175 10,28

Vatigzlone debill verso 1a clienlela 2.00 o0 0,60

Variaziens altes passhitd -3,12 3,12 0.6
Toiale Liquidita Generata f Asserbila da Passhits Finanzlade -43,04 2087  -10,95
Tataie Liquldith Gonerata J Assorbita a Attivitd Operativa 028 5,28 028

B. Atlvitd di Investimonlo

1. Lliquiditd Ganerala da

Vendite di atinild metesall 0,05 0,00 0,00
Totale Louldnd Genorata da Inestient) %3] 000 0,00

2, Liquldity Assorbifa da

Acaulali df eltivitd maleriali 0,47 D17 B,17

Acquistt di aRhila Immaledalt 0,09 0,68 Rides]

Acqustl df rami dazienda 0,00 D00 0,00
Jolale Lioulditd Asseorbila da lnvestimen) A28 .26 0,25
Toisle Liguidith Gonsrata § Assorbila da Atlivith di Investimonto £.20 4,28 <125
Talale Liguidia Ganorats § Assorblte da AUV gt Prowvista 00 0,00 0,00

Elutco df cassa 0,00 0.0 0,00

0,002 0,002 2002
Liquiditd totale gensrata £ (assobila) nallesercizle Q080 0,000 0,000
Cassa o digponibliita Hgulde alla fno deli'eserclzio 0,092 0,002 2,002

in tutti ghi esercizi considerati dal Piano, MITTEL genera un flusso di risorse
positivo a livello gestionale. Tali risorse, associate al flusso di cassa riveniente dalla
riduzione dei crediti a breve, sono solo parzialmente assorbite dall'incremento delle
attivitd finanziarie dispondbili per la vendita, Questé ultme, a loro volia, sono
principalmente rappresentate dalia stima dei richiami di capitali “committed” da
parte dei Fondi di private equity partecipati, nel Hmiti temporali previsti dai
regolamentt dei fondi medesimi.




Le risorse nefte generate dalla Gestione dell’attivitd operativa e dalla riduzione
delle Attvila Finanziarie viene impegnata nel finanziamento degli investimenti
materiali ed immateriali, di importo molto contenuto nei tre anni di Piano, ¢, per fa
parte uimanente, nella riduzione dell'indebitamento. Ne consegue che le
disponibilita di cassa risultano invariate nell’arco di vita del Piano.

Si osservi che in tutii gli esercizi del Piano, Ia liquidita netta generata dalla Gestione
e dalle Attivita Finanziarie si prospetta ampiamente positiva, permettendo una
cospicua riduzione dell’indebitamento bancario pari, nei tre anni di Piano, a Buro 68
milioni c¢he andranno a ridurre 1 debiti complessivamente contralli con la Fusione,
pari a circa Euro 103 miliond.

Nei tre esercizi considerati non si & assunta alcuna dishibuzione di dividendi. Tale
ipotesi non vuole essere indicativa di alcuna scelta in tema di politica di dividendi.
Essa andra valutata alla Iuce degli effettivi risultati futwi, inclusivi di eventuali
cessioni di assef , che nel Piano non sono state ipotizzate (con le limitate ecceziont
pitt sopra espresse).

Si osservi tuttavia che qualora si decidesse di distribuire la totalita delle risorse
finanziarie generate dalla Gestione Operativa (somma delfa voce AT nei 3 esercizi ~
iabella 3}, pari a Euro 31 milioni, il monte dividendi ammonterebbe a circa Euro 10
milioni annui, che si confrontano agli Euro 7 milioni di riserve distribuite relative
alf’esercizio al 30/9/2010 e agli Euro 10 milioni circa di dividendi distribuiti
relativamente all’esercizio al 30/9/2009. In tale fattispecie, 1 debiti verrebbero
vimborsati solo con le risorse generate dalla liquiditd derivante dallo smobilizzo
delle attivita finanziarie, al netto della liquidita assorbita dalla variazione di altve
passivita.

La Posizione Finanziaria Netta prospettica di MITTEL post Fusione all"1/10/2011
{misurata con il criterio adottato nella redazione del bilancio e delle situazioni
intermedie redatte dalla Societd), negativa per circa Buro 3,3 milioni, evidenzia un
peggioramento rispetio alla situazione stimata al 30/9/2011 ante Fusione, positiva
per circa Furo 8,2 milioni (tabella 4). St evidenzia che la proiezione della Posizione
Finanziaria Neita di MITTEL ante Pusione al 30/9/2011 gia tiene conto dell'impatio
derivante dall'acquisizione della partecipazione del 49,333% del capitale sociale di
TETHYS, per un corrispetivo parl ad Eurc 36 milioni. Lincremento
indebitamento per Buro 68,5 milioni che si verifica tra Ia situazione pre Fusione al
30/9/2011 e quella proforma post Fusione all't/10/2017 riflette principalmente
Finclusione del debito bancario di TETHYS, per stmati Buro 29,8 milioni, e
Vesercizio delle opziont call su azioni TETHYS e azioni HOPA per circa Buro 37,5
miliond. '
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L'incidenza dei Debiti Totali sul Patrimonio Netto subisce un peggioramento
femporaneo in quantc si accresce dal 33,1% circa, stimato ante Fusione al
30/9/2011, al 45,2% circa atleso post Fusione all"1/10/2011. Tullavia lale indice, per
effetto delle previsioni di Piano sopra illustrate, viene stimato in netto
mighoramento gia al termine del primo esercizio post Fusione al 30/9/2012 (32,1%)
e si riduce ulteriormente fino al ragginngimento di livelli significativamente
inferiord al dato di partenza. Sulla base delle ipotesi considerate, infine, il raffronto
tra il livello del rapporto Debito / PN (gearing) prima dell'acquisizione deHa
maggioranza di TETHYS (25,8% al 31/3/2011) e il medesimo parametro simato al
termine del Piano (22,4%) dimostra un sostanziale mantenimento del lvello di
equilibrio patrimoniale di MITTEL anche all’esito della Fusione.

Tabella 4
spatin
;E?n.h} 3030 sttmate i G201 JNONINZ SONI0FE M0
E hraalose
H Intelafn
Casta 8 ¢ 5poribifida ovide o0 29 00 [0} o0 &40 a0
Altea o s poriolifa iquida 18 5,4% 54 20 00 L1 00
At fitoli detenutt porta negoelial 00 00 80} 0.0 0,0 0.8 20
UGl cerente 13 B4 34 [X] 8,0 (X3 )
Cogdif Nnanadar corentd {012 &3 623 44,2 13,2 27,5 120.%
Inctebitamanto Fintarlado Coments &, b LX) 15746 07,5 BLE 786
‘FFR : 4256 X3 -i1.5 3.3 0.7 3T 41,4
Pabimealo NatkHPEI 237 233.5 47,83 3251 iy 350,59 1552
Dab{taiPn FEEED FERES 45,2% LA 25,6% 2.5
Conclusioni

In conclusione, Vanalisi del Piano consente di ritenere ragionevolmente che
MITTEL, durante il lasso di tempo considerato, sia in grado di generare un flusso
netto positivo i risorse finanziare tale da ridwre # rapporto tra Debito e
Patrimonio Netto da un jniziale 45,2% stimato alla data di efficacia della Fusione
{1/10/2011) sino al 22,4% stimato al tetmine dell’orizzonte di Piano (2014), con un
profilo di miglioramento progressivo ed evidente sin dal primo esercizio (2012).

Tale conclusione & supporlata in modo sostanziale dalla imunediata disponibilita di
risorse Huide presenti nelle Societd incorporate e nelle partecipate e daila maggiore
efficacia che la Capogruppo MITTEL potra dispiegare nel perseguimento degli
obiettivi di Piano, grazie alla semplificazione organizzativa e alla razionalizzazione
strutturale conseguite con Ie Fusioni. '

R

Sono salve comunque le variazioni al presente Progetto di Fusione e/o allo Statuto
allegato eventualmente richieste dalfle competenti autorita di controlio.
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Allegato A: Statuto Sociale della Societd Incorporanie, a seguito della Fusione.
Allegato B: Relazione del soggetto incaricate della revisione legale del conti di
MITTEL ex art 2501-bis comma b cod. civ..

A A

Milano - Brescia 26 e 27 luglio 2011

MITTEL S.p.A.

I P&?Consi glio di Amministrazione
/A 2 /V

AL, Avy. Giovanni Bazoli

TETHYS S8.p.A,

I Presidente del Consiglio di Amministrazione

o S,

D) Matio Raffaele 513 ngano

HOPA 5.p.A.

tglio di Amministrazione
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Allegato A

MITTEL S.p.A.
STATUTO

Oggetto, Sede, Capitaie e Durata della Societa
it 1

La Societa costituita a Milano con atto 8 giugno 1885 a rogito del Notaio Antonio

Lazzali, gid denominata “Socletd Ttaliana per le Strade Ferrate del Mediterranco” e

successivamente “Mitfel Societa Industriale Mediterranea S.p.A” o, In forma

abbreviata, "Mittel S.p.A." assume la denominazione di *"MITTEL S.p.A.”,

Essa ha per oggetto:

a) Fassunzione di partecipazioni ed interessenze, sotto quaisiasi forma, in societa,
enti, consorzi, compresi guelli aventi lo scopo di agevolare i) risanamento
finanziario delle imprese, od associazioni, italiant ed esteri;

b) il finanziamento, il coordinamento tecnico, finanziario e gestionale di societs, enti,
consorzi od assaciazion itafiani ed esteri:

¢} la compravendita, 11 possesso, la permuta, la gestione e il collocamento,
direttamente o mediante partecipazione a sindacati e ad appositi consorzi, di titoli
pubblici e privati, italiani ed esteri;

d) la compravendita, la permuta, la locazione, l'intermediazione e Famministrazione
di immobili;

¢} la locazione finanziaria di beni mobili ed immobili;

f) Pesercizio di attivita di progettazione e costruzione di opere e i impianti.

Nell'ambito deli'oggetto sociale sopra defineato la Societd pud compiere ogni altra

cperazione necessaria ed ulile per i raggiungimento dei fini sociali, ivi comprese: la

prestazione di fidejussioni, avalli e garanzie in genere, sla personali sia reali,

E' tassativamente esclusa ta raccolta def risparmio fra il pubblico ed ogni attivitd

Fiservaia per legge.

Le attivita di concessione di finanziamenti, di coliocamento di titoli pubblici e privati e

di locazione finanziaria di beni mobili ed immobili pud essere esercitata

esclusivamente nel’ambito del Gruppo di appartenenza.

Art. 2

La Sodietd ha sede in Milano,

Possono essere istituite e soppresse succursali, agenzie ed uffici sia amministrativi

che di rappresentanza in Italia e all'estero.

Art. 3

It Capitate sociale & di Euro 87.907.0

(ottentasettemilioninovecentosettemiladiciassette)  diviso in n,  87.907.017

{ottantasettemilioninovecentosettemiladiciassette) aziont da nominali Euro 1.= (uno)

cadauna.

Art. 4

La durata della Societa € stabilita sino al 31 dicembre 2020,

Amministrazione e Direzione

Art. 5 .

ta Societa & amministrata da un Consiglio di Amministrazione composto da non

meno di 5 e da non pit di 11 membri anche non sodi,

L'Assemblea stabilisce entro i limiti suddetti e fino a nuova diversa defiberazione il

nurnero dei componentt # Consiglio.

Gli Amministratori devono essere in possesso dei requisiti previsti dalfa normativa pro
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normativa medesima deve possedere i requisiti di indipendenza di cul aliart, 148,
comma 3, del D,Lgs. 58/1998, cosi come richiamato dali'art. 147 ter, comma 4.

1l venir meno dei requisiti determina la decadenza dell’Amministratore. 1l venir meno
del requisito di indipendenza quale sopra definito in capo ad un Amministratore non
ne determina la decadenza qualora | requisiti permangano in capo al numero minimo
di amministratori che, secondo la vigente normativa, devono essere in possesso di
tale requisito.

Art. &

I Consiglieri di Amministrazione durano in carica per tre esercizi, scadono alla data
dell'assemblea convocata per lapprovazione del bifancio relativo alf'ultimo esercizio
della loro carica e sono ricleggibiti,

Art, 7

1l Consiglio provvede a norma di legge e del presente statuto alla sostituzione degli
Amministratori venuti a mancare nel corso dell'esercizio.

Qualora per dimissioni o altre cause venisse a mancare la maggioranza degli
Amministratori, Fintero Consiglio di Amministrazione si intenderd decaduto e dovra
essere convocata 'Assemblea per provvedere alla nomina del Consiglio stesso.

Art. 8

Il Consiglo di Amministrazione nomina nel proprio seno un Presidente e pud
nominare uno o pitt Vice-President,

Essi durano in carica per tutto il foro mandato consiliare.

n casoe di nomina di pil Vice-Presidentt il Consiglio, al momento defla noming,
deliberera l'ordine con # quale essi rappresenteranno it Presidente in caso di sua
assenza o impedimento, La firma del Vice-Presidente fa prova dell'assenza o
impedimento del Presidente o dell‘altro/degli altri Vice-Presidente/i,

In assenza del Presidente e dei Vice-Presidenti, il Consigliere pill anziano di eta ne fa
fe veci.

I Consiglio nomina pure il proprio Segretario, che pud essere anche persona
estranea al Consiglio stesso, determinandone fa retribuzione.

Art. 9

1l Consigiio di Amministrazione & convocato, quante volte occorra, dal Presidente o
da chi ne fa le veci. Deve essere convocato guando ne venga fatta la domanda
scritta alla Presidenza da un Consigliere di Amministrazione, o dal Divettore generale,
o da un Sindaco, comungue &' sensl e nei casi di legge.

La convocazione del Consiglio di Amministrazione & fatta con lettera da spedirsi
almeno 5 giorni prima delfadunanza e, nei casi di urgenza, con telegramma o con
telefax o con messaggio di posta elattronica da spedirsi almeno due giorni prima.

E' ammessa la possibilita per i partecipanti alla rviunione del Consiglio di
Amministrazione di  intervenire a distanza mediante teleconferenza o
videcconferenza.

In tal caso:

- devono essere assicurate, comungue:

1. Ia individuazione di tutti i partecipanti in ciascur punto del collegamento;

2. la possibilith per clascuno dei partecipanti di intervenire, di esprimere oralmente
il proprio awiso, di visionare, ricevere o trasmetlere tutta k2 documentarione,
nonche {a contestualith dell'esame e della deliberazione;

- la riunione del Consiglio di Amministrazione si considera tenuta nel kiogo in cui si
devono trovare, simultaneamente, i Presidente ed Il Segretario.

Gl Amministratori riferiscono, in occasione delle riunioni del Consiglio o del Comitato
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almeno trimestrale, al Collegio Sindacale sullattivith svolta e sulle operazioni di
maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale effettuate dalla Societa o dalle
societs controffate; in particolare riferlscono sulle operazioni nelle quali gli
amiministratori abbiano un interesse proprio o per conto di terzi o che slano
infiuenzate dal soggetto, se sussiste, che esercita attivitd di direzione e
coordinamento.

It Consiglio di Amministrazione, previo parere obbligatorio del Collegio Sindacale,
nomina € revoca Il Dirigente preposto alia redazione dei documenti contabili societari
di cui alt'art, 154 bis del D.Lgs, 58/1998 e successive modifiche ed integrazioni e ne
determina it compenso. II Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili
societari deve possedere oltre af requisiti di onorabilitd prescritti dalls normativa
vigente per coloro che svolgono funziont di amministrazione e direzione, requisiti di
professionalita caratterizzati da specifica competenza in materia amministrativa e
contabile, Tale competenza, da accertarsi da parte de! medesimo Consiglio di
Amminisirazione, deve essere acquisita attraverso esperienze di lavoro in posizione
di adeguata responsabilitd per un congruo periodo di tempo.

Art. 10

Per la validith delle deliberazioni del Consigho di Amministrazione & richiesta la
presenza effettiva della maggioranza del membti che lo compongono.

Le deliberazioni si prendono a maggioranza di votl, In caso di paritd, prevale il voto
di chi presiede,

Art, 11

La rappresenianza delia societa di fronte a terzi ed in giudizio spetta al Presidente e,
se nominati, al Vice-Presidenti,

Oltre ai poteri loro eventuaimente canferiti dal Consiglic di Amministrazione, al
Presidente e, quando nominati, al Vice-Presidenti spettano in ogni caso il potere di
promuovere azioni, di costituire a Societa in giudizio, di fare opposizioni a ricorsi e
ingiunzioni, di esperire ogni azione e rimedio per fa tutela dei diritti e degli interessi
della Sodcieta, in sede di giurisdizione ordinaria, amministrativa, costituzionale e
tributaria, per ogni stato e grado, nominando al'uopo avvocati, procuratori e periti.

1 Consiglio di Amministrazione pué delegare, nei imiti di legge ¢ del presente
statuto, parte dei proprl poter oltre che al Presidente e al Vice-Presidenti, anche ad
altri consiglieri, sia per l'espletamento di particotari incarichi, sia per fa gestione In
generale, procedendo in quest'ultimo caso alla nomina di uno o pit Amministratori
Delegati,

A questi compete (a rappresentanza sociale nei limiti del poteri loro delegati dal
Consiglio di Amministrazione.

I Consiglio di Amministrazione pud altresi nominare un Direttore Generale & pud
delegare alio stesso la gestione operativa della societd, in armonia con gl indirizzi
generali di gestione fissati dal Consiglio stesso.

Ii Consiglio di Amministrazione potra nominare anche un Comitato Esecutivo del
quale stabilira, all'atto della nomina, il nurerc dei componenti, le attribuzioni e le
modalita di fupzionamento.

Il Comitato Esecutivo pud riunirsi per teleconferenza o videoconferenza a norma di
quanto previsto dalfart, 9.

11 Consiglic di Amministrazione pué aitresi delegare parte dei propri poteri a persone
estranee af Conslglio di amministrazione stesso, legate o meno alla Socicta da
rapporti di lavoro subordinato, nominande direttorf, procuratori e mandatari per
determinati atti o categorie di att.




Sindacale con cadenza almeno trimestrale.
Art. 1.2
Al Consigio di Amministrazione & conferito il pill ample mandato per
famministrazione ordinaria e straordinaria delta societa.
Esso provvede a tutto ¢id che non & espressamente riservato dalla Jegge alla
competenza dell'assemblea generale.
Al Consiglio di Amministrazione seno attribuite incltre, nel rispetto dell'art. 2436 ¢.c,
le seguenti competenze,

- la delibera di fusione e di scissione di cui agli artt, 2505, 2505 bis anche

quali richlamati dall‘art. 2506 ter, ultimo comma, c.C.;

- Iistituzione o soppressione di sedi secondarie;

- Tindicazione di quali amministratori abbiano la rappresentanza defla societa;

- lariduzione del capitale sociale in caso di recesso del socio;

~  ladeguamento delio statuto sociale a disposizioni normative;

- il trasferimento della sede sodale in altro comune del territorlo nazicnale,
Art. 13
Le funziond degli Amministratori sono retribuite con assegno da stabilirsi
annualmente dalAssemblea ordinaria oltre il rimborso delle spese. In mancanza di
proposte  di variazioni Fassegno simane quello determinato dalia precedente
assemblea.

Assemblee

Art. 14
L'assemblea pud aver lucgo anche fuori dal Comune ove si trova la sede sociale
purché in [talia.
Lavviso di convocazione deve essere pubblicato nei termind di legge sul sito internet
della societd nonché con le altre modalith previste dalia normativa, anche
regolamentare, vigente, nonché ancora, ove necessario per disposizione inderogabile
o deciso dagli amministratori, sul quotidiano “1l Sole 24 Ore” e pud prevedere in sede
straordinaria anche una terza convocazione.
1l dirltto di intervento e [a rappresentanza in assemblea sono regolat! dalla legge, con
la precisazione che per lintervento in assemblea deve pervenire alla Societa, entro Ia
fine del terzo glorno di mercato aperto precedente la tiunione, la comunicazione
tilasclata dagli intermediari che ne hanno facoltd, attestante it relativo possesso
azionario sulla base delle evidenze relative al termine delia gicrnata contabile del
seltimo glorno di mercato aperto precedente a data fissata per I'Assembiea in prima
convocazione, Resta tuttavia ferma fa legittimazione alfintervento e aj voto qualora
fa comunicazione sta pervenuta alla Societd oltre 1 predetti termini pusché entro
I'inizio dei lavori assembieati della singola convocazione. L'assemblea ordinaria si
riunisce comunque ogni anno entro centoventt giorni dalla chiusura dell'esercizio
sociale © al massimo entro centoottanta giorni daila stessa guando, a giudizio del
Consigiio di Amministrazione e ricorrendo le condizioni di legge, particolari esigenze
le richiedano,
Art. 15
Le deliberazioni dell'Assemblea ordinaria e straordinaria sono valide se prese con le
presenze e le maggioranze stabllite daila legge.
Quando la legge non dispone diversamente, esse, qualunque sia la parte di capitale
rappresentata dagli intervenutl, sono prese a maggioranza assoluta del voti
escludendosi dal computo le azioni dei titolari dei diritti di voto astenutl,
1 titolari dei dirlthi di voto che, anche congiuntamente, rappresentino alneno un
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pubblicazione deliawviso di convecazione dellassemblea, I'integrazione dell'elenco
delle materie da trattare, indicando nella domanda gh argomnenti da essi proposti. il
termine ¢ ridotto a 5 giomni nel caso di convocazione ai sensi degli articoli 125bis,
comma 3, e 104, comma 2, del D, Lgs. 58/98 ¢ successive modificazioni,

Delle integrazioni ali'elenco delle materie che I'assemblea dovra trattare a seguito
delle richieste di cui al presente articolo & data notizia, nelle stesse forme prescritte
per la pubblicazione deliavvisa di convocazione, almeno 15 giorni prima di quello
fissato per Vassemblea, 1l termine & ridotto a 7 giorni nel caso di assemblea
convocata ai sensi deflart. 104, comma 2, del D. 1gs. 58/98 e successive
modificazioni, Lintegrazione defi'elenco defle materie da trattare non & ammessa per
gl argomenti sui quali 'assemblea defibera, a norma di tegge, su proposta degli
amministratori o sulla base di un progetto o di una relazione da essi predisposta. I
soci che richiedono l'ntegrazione delfordine det giorno predispongono e consegnano
una apposita refazione nei termini e secondo i modi previsti dalla vigente disciplina.
La nomina det Consiglie di Amministrazione avverra suffa base di liste presentate dai
soci secondo e modalltd di seguito specificate, nelle quali | candidati dovranne
essere elencati mediante un numero progressivo.

Le liste presentate dai sodi, sottoscritte da colore che le presentano, dovranno essere
depositate presso fa sede delfa societd, a disposizicne di chiungue ne faccia richiesta,
almeno 25 giorni prima dellassemblea in prima convocazione e saranno soggetie
alle altre forme di pubblicith previste dafla normativa pro tempore vigente,

Ogni socio, | soci aderenti ad un patto parasociale rilevante ai sensi dellart, 122
D.Lgs. 58/15998, il soggetto controllante, e socletd controllate e quelie soggette a
comune controlio ai sensi dell'art. 93 del D.Lgs. 58/1998, non possono presentare o
concorrere alla presentazione, neppure per interposta persona o socletd fiduciaria, di
pill di una sola lista, né possono votare fiste diverse ed ogni candidato potra
presentarst in una sola fista @ pena di ineleggibilita. Le adesioni ed i voti espressi in
violazione di tale divieto non saranno atiribuig ad alcuna lista.

Avranno diritto di presentare le liste soltanto i sodi che, singolarmente o insieme ad
altri soCi presentatorf, sfano compiassivamente titolari di azioni rappresentanti
almeno il 2,5% del capitale sociale con diritte di voto nelfassemblea ordinaria,
ovvero rappresentanti fa minor misura eventualmente stabilita da inderogabili
disposizioni di legge o regolamentar!.

Unitamente a clascuna fista, entro i termini sopra indicati, dowtanno essere
depositat:

{ te dichiarazioni con le quali | singoli candidati accettano la propria
candidatura ed attestano, sotto la propria responsability Vinesistenza di cause di
ineleggibiita e di incompatibilitd, nonché Fesistenza dei requisiti prescritti per le
relative cariche;

(i) un curricuium vitae riguardante le caratteristiche personali e professionali di
clascun candidato con l'eventuale indicazione dellidoneitd dallo stesso a qualificarsi
come indipendenie,

Dovra incltre depositarsi, entro il termine previsto dalla disciplina applicabiie per a
pubblicazione delle liste da parie della Socletd, Vapposita certificazione rilasciata da
un intermediario abilitato ai sensi di legge comprovante la titolaritd, al momento
della presentazione della fista, del numero di azioni necessario alla presentazione
delfa stessa,

Le liste presentate senza l'osservanza delle disposizioni che precedono sono
considerate come non presentate.




a) daila fista che ha ottenuto il maggior numero dei voti espressi vengono tratl,
nelifordine progressivo con il quale sono indicati nella tista stessa, gli amiministratori
da eleggere tranne uno;

b) il restante amministratore & tratto dalia lista di minoranza che non sia in
alcun modo collegata, neppure indirettamente, con coloro che hanno presentato o
votato ia lista di cui alia lettera a), € che abbla ottenuto il seconda maggior numero
di voti espressi,

Qualora con i candidati eletti con le modalitd sopra indicate non sia assicurata la
nomina di un numero di Amministratori in possesso dei requisiti di indipendenza
stabifiti per i Sindadl dall'art. 148, comma 3, def D.Lgs. 58/1998, pari al numero
minimo stabilite dalla fegge in relaziene al numero complessivo degli Amministrator,
il cangdidato non indipendente eletto come ultimo in ordine progressivo nelfa lista che
ha riportato il maggior numero di voti, di cui alla lettera a) del comma che precede,
sara sostituito dal primo candidato indlpendentg, secondo l'ordine progressivo, non
eletto della stessa lista, ovvero, in difetto, dai primo candidato indipendente secondo
Vordine progressivo non eletto detle altre liste, secondo # numero di voli da clascino
oltenuto.

A tale procedura di sostituzione si fard luogo sho a che |l Consiglio  di
Amministrazione Hsulti composto da un numero di componenti in possesso del
requisiti di cui ali'art. 148, comma 3, del D, Lgs. n. 58/1998, pari almeno al minimo
prescritto dalla legge.

Qualora infine detta procedura non assicuri il risultate da ulimo indicato, la
sostituzione avverrd con delibera assunta dal’Assemblea a maggioranza relativa,
previa presentazione di candidature di soggetti in possesso dei citati requisiti.

Nel caso in cul venga presentata unUnlca lista, o nel caso in Cui non venga
presentata ajcuna lista, FAssemblea delibera con le maggioranze di legge, senza
osservare il procedimento sopra previsto. Sono comunque salve diverse e ukeriori
disposizioni previste da inderogabiii norme di iegge ¢ regelamentari.

Se nel corso dellesercizio vengono a mancare uno o pill Amministratori, purché Ja
maggloranza sia sempre costituita da amministratori nominati dal’Assemblea, si
provvedera ai sensi deliart. 2386 c.c. secondo quanto di seguito indicator

a) it Consiglio di Amministrazione, con deliberazione approvata dal Collegio
Sindacale, nomina | sostitutl nell'ambito dei candidati (che siano tuttora eleggibil)
appartenenti alla stessa lista cui appartenevano gh Amministratori cessati, &
FAssemblea delibera, con le maggioranze di legge, rispettando il medesimo criterio;
0 qualora non residuino dalla predetta lista candidati non eleiti in precedenza,
ovvero candidati con i requisiti richiesti, o comunque qualora non sia possibile
rispettare quanto disposto dalfa lettera a), ii Consiglio di Amministrazione provvede
alla sostituzione, cosi come provvede 'Assemblea, con le maggioranze di legge senza
voto di Iista.

In ogni caso Il Consiglio di Amministrazione e I'Assembiea procederanno alla nomina
in modo da assicurare la presenza di amministratori indipendentt nel numero
complessivo minimo richiesto dalla normativa pro tempore vigente.

Art. 16

Le deliberazioni dellAssemblea sonc prese per alzata di mano, a meno che un
diverso sistema di votazione venga richiesto da tanti titofari del diritto di voto che
rappresentine non meno della meta delle azioni presenti in Assemblea. Non sono
comunque mal ammesse fe votazioni a schede segrete,

Art. 17
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fa le veci; in mancanza 'Assemblea elegge il proprio Presidente. Il Presidente &
assistito da un segretarlo, nominato dallAssemblea, o da un notalo da esso
Presidente dasignato e nominato dalfAssemblea e, quando lo ritenga del caso, da
due Scrutatori da lui designati e nominati dallAssemblea,
Il Presidente dell'Assemblea ha pieni poteri per verificare il diritto di intervento, la
validita delle deleghe e defte procure, la identitd degli intervenienti in proprio, per
delega o per procura. E' ammessa, nel rispetio delle previsioni normative e
regolamentari in materia di volta in volta applicabili, la notifica elettronica della
delega per mezzo di posta efetironica da inviarsi allindirizzo che verra voita a volta
indicato neff'avviso di convocazione defl'assemblea. Per tali operazioni eghi pud
avvalersi dellausilio di una o pill persone da Iui stesso designate anche non
assument! le funzioni di scrutatore. 11 Presidente ha inoltre pieni poteri per accertare
se Assemblea € validamente costituita ed in numero fegale per deliberare, per
dirigere e regolare la discussione e lo swolgimento del lavori e per stabilire le
modalitd delle votazioni secondo quanto previsto nel presente Statuto. La validita
delfAssemblea, una volta dichiarata dal Presidente, non pud essere contestata dagfi
azionisti, salvo if diritto di impugnazione a norma di legge.
Art. 18
Le deliberazioni assembleari devono constare da verbali sottoscritti dal Presidente e
dal Segretario o da un notaio, verbali che sono trascritti in apposito libre a norma di
legge. Le relative cople ed estratti del verbali stessi, certificati conformi dat
Presidente de} Consiglio di Amministrazione che & in carica al momento della loro
produzione o da chi ne fa le veci, fanno piena prova, anche in giudizio, delle
deliberazioni prese dall'Assembilea.

Azioni ed Obbligazioni
Art. 19
Le azioni sono nominative o al portatore nei casi consentitl datla legge. Possono
essere create, nel limitt di legge, diverse categorie di azioni, anche senza diitto di
volo, differenziate nei diritt ad esse pertinenti.
Art. 20
Nel caso di comproprietd di una azione, i diritti dei comproprietari devono essere
esercitati da un rappresentante comune da essi nominato: in mancanza di che ogni
atto comunicato dafla Societd ad uno dei comproprietari & efficace nei confronti di
tutti.
Art. 21
Ognl azione & indivisibile, 11 possesso di una azione importa plena adesione al
presenite Statuto.
Art, 22
La socletd pud emettere in ogni tipologia consentita obbligazioni anche convertibili in
azionl sociali,
La competenza ad emetiere obbligazioni non convertibili o senza warrant su azioni
sociall di nuova emissione spetta agli amministratori nel rispetto delle forme e degli
adempimenti pubblicitari previsti dalla legge.

Bilancio
Art. 23
L'esercizio sociale si chiude al 30 settembre di clascun anno.
Art. 24

Il Consiglio, nel corso delf'esercizio ed in quanto lo ritenga opportuno e possibile in
refazione ali'andamento economico della Societs, pud deliberare, con il consenso del




Art. 25
Alla fine di ogni esercizio il Consiglic procede alla redazione di un bilancio sociale a
norma di legge.
Gli utili netti risultanti dai bilancio, previa deduzione del 5% da destinare alla riserva
legale sino a che questa abbia raggiunto un ammontare pari al quinto del capitale
sociale, sono ripartiti agli azionist, in tutto o in parte secondo quanic viene
deliberato dall'Assemblea.
Nel caso in cui vengano emesse partlcolarl categorie di aziom, le presendi
disposizioni si applicheranno compatibilmente con quanto stabliito dalla legge e dalio
Statuto relativamente alla distribuzione degii utili pertinenti a ciascuna delle categorte
di azioni.

Sindaci
Art. 26
I} Collegio Sindacale & composto da tre sindaci effettivi e due sindaci supplenti. Essi
restano in carica per tre esercizi,
I Sindaci dovranno possedere | requisiti, anche inerenti il limite al cumulo degli
incarichi, previsti dalla vigente normativa, anche regelamentare.
ta nomina dei sindaci e la determinazione della loro retribuzione & falta
dali'assembiea @' sensi di legge.
Alla minoranza & riservata l'elezione di un sindaco effettivo e di un supplente. La
nomina del Collegio Sindacale avviene, secondo le procedure di cul ai commi
seguenti, sulla base di liste presentate dagii azionisti nelle quali i candidatl sono
elencati mediante un numerc progressivo, -
La fista, che reca | nominativi, contrassegnati da un numero progressivo, di uno o piti
candidati, indica se ia singola candidatura viene presentata per la carica di Sindaco
effettivo ovvero per la carica di sindaco supplente.
Hanno diritto a presentare e liste soltanto gli azionisti che, da soli o insleme ad altri,
slanoc complessivamente Litolari ¢i azionl con diritto di voto rappresentanti aimeno il
2,5% del capitale sadale con diritto di voto, owero rappresentanti la minore
percentuale eventualmente stabilita o richiamata da inderogabili disposizioni di legge
o regolamentari.
Ogni socio, i soci aderenti ad un patto parascciale sifevante ai sensi deli'art, 122 del
D.Lgs. 58/1998, il soggetto controllante, fe socletad controliate e quelle soggette a
comune controllo non possono presentare o concorrere alla presentazione, neppure
per interposta persona o societh fiduciaria, di pilt di una sola lista, né possono votare
liste diverse, ed ognl candidato potra presentarsi in una sola lista a pena di
ineleggibilitd. Le adesioni ed i voli espressi in viclazione di tale divieto non saranno
attribuiti a nessuna lista.
Le liste presentate devono essere depositate presso la sede della societa almeno
venticingue giorni prima di quello fissato per 'assemblea in prima convocazione,
ferme le ulteriori forme di pubblicith prescritte dalla disciplina anche regolamentare
pro tempore vigente,
Le liste deveno essere corredate:

a) dalle informazioni relative alfidentita dei soci che hanno presentato le fiste,
con lindicazione della percentuale di partecipazione complessivamente detenuts;
b} da una dichiarazione del soci diversi da quelli che detengono, anche

congiuntamente, una partecipazione di controlle o di maggioranza relativa,
attestante I'assenza di rapporti di collegamento quali previsti dafla normativa anche
regolamentare vigente con questi ultimi;
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c) da un'esauriente informativa sufle caratteristiche personali dei candidati,
nonché di una dichiarazione dei medesimi candidati attestante i possesso del
requisiti previsti dalla legge e delfa loro accettazione della candidatura, nonché
Fefenco degli incarichi di amministrazione e controlle eventualmente ricoperti in altre
societd.

Dovia inoltre depositarsi, entro if termine previsto dafla disciplina applicabile per la
pubblicazione delle liste da parte della Societd, Fapposita certificazione rilasclata da
un intermediario abilitato ai sensi di legge comprovante la titofaritd, af momento
della presentazione delfa lista, del numero di azioni necessario alla presentazione
della stessa,

La lista per fa quale non sono osservate le statuizioni di cui sopra & considerata come
non presentata,

Allelezione def sindaci st procede come segue:

1. dalta lista che ha oltenuto in assemblea il maggior numero di voti sono tratti, in
base alfordine progressive con il quale sono elencati nella lista, due membri effettivi
ed uneo supplente:

2. dala seconda lista che ha ottenuta in assemblea it maggior numero di voti dopo la
prima lisia e che non sla collegata, ai sensi della disciplina anche regolamentare
vigente, neppure indirettamente, con coloro che hanno presentato o votato la lista
che ha ottenuto it maggior numero di voti, sono tratti, in base all'ordine progressivo
con il quale sono elencati nella lista, il restente membro effettivo, a cui spetta la
Presidenza del collegio Sindacale ed uno supplente.

Ai fini della nomina del Collegio Sindacate di cui al punto 2. del precedente comma,
in caso di parita tra liste, prevale quella presentata dai soci in possesso della
maggiore partecipazione, ovvero, in subordine, dal maggior numero di sodi.

Qualora venga presentata una sola lista o nessuna fista risufteranno eletti a Sindaci
effettivi e supplenti tutti i candidati a tal carica indicati nella lista stessa o,
fispettivamente, quelli votati dallassemblea, sempre che essi conseguano la
raggioranza relativa dei voti espressi in assemblea,

Nel caso vengano meno | requisiti normativamente e statutariamente richiesti, 1l
sindaco decade dalla carica.

In caso di sostituzicne di un sindaco, subentra il supplente appartenente alla
medesima lista di quelio cessato,

Resta fermo che la Presidenza del Collegio Sindacale rimarrs in capo al sindaco di
minoranza,

Quando Yassemblea deve provvedere afla nomina dei Sindaci Effettivi efo supplenti
necessarta per fintegrazione del Collegio Sindacale st procede come segue: gualora
si debba provvedere alla sostituzione di sindaci eletti nella fista di maggioranza, la
nomina avviene con votazione a maggioranza relativa senza vincolo di lista; qualora,
invece, occorra sostituire sindaci eletti nella fista di minoranza Yassemblea i
sostituisce con voto a maggloranza relativa, scegliendoli fra i candidati indicati nella
lista di cui faceva parte i Sindaco da sostituire.

Qualora Vapplicazione di tali procedure non consentisse, per qualsiasi ragione, fa
sostituzione del Sindaci designati dalla minoranza, Vassemblea provvederd con
votazione a maggloranza relativa, previa presentazione di candidature da parte di
soci che, da scli ¢ insleme ad altyi, siano complessivamente titolari di diritti di voto
rappresentanti almeno la percentuale sopra richiamata in refazione alla procedura
per la presentazione di fiste; tuttavia, nellaccertamento dei risultati di quest'ultima
votazione non verranno computati | voti di coloro che, secondo le uitime risultanze




indirettamente, ovvero anche congiuntamente con altrt soci aderenti ad un patto
parasociale rilevante ai sensi deliart. 122 del D.Lgs. 58/1998, la maggioranza relativa
dei voti esercitatite in assemblea, nonché dei soci che controllane, sono controllati o
sono assoggettati a comune controlio det medesimi.

It Collegio Sindacale pud radunarsi per video o teleconferenza a condizicne che tutli i
partecipanti possano essere identificati e sia loro consentito di seguire ia discussione
e di intervenire in tempo reale alla trattazione degli argoment) affrontatl, Uadunanza
si considera tenuta nel luogo in cul si trovano il Presidente e, se nominato, il
segretario.

Art. 27

Nel caso di scioglimento della Societd I'Assemblea fissa te modalita della liquidazione
e provvede a sensi di legge alla nomina ed eventualmente alla sostituzione di uno o
pi liguidatori stabilendone i poteri e | compensi,
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
AI SENSI DELL’ART, 2501-BIS, QUINTO COMMA DEL CODICE CIVILE

Apli Azionisti di:
MITTEL S.p.A.

TETHYS S.p.A.
HOPA S.p.A.

1. Inrelazione ail’operazione di fusione per incorporazione di Tethys S.p.A. (di seguito, anche solo
“Tethys”) e di Fopa S.p.A. (di seguito, anche solo “Hopa”) in Mittel S.p.A. {di seguito, anche
solo “Mittel” e, insieme con Tethys ¢ Hopa, “le Societd™) ed in conformitd a quanto previsto
dall’articolo 2501-bis, quinto comma, del Codice Civile, abbiamo esaminato I’allegato Piano
Economico e Finanziario relativo al periodo 2012 — 2014 (di seguito, anche solo il “Piano”),
contenente i dati previsionali, le ipotesi e gli elementi posti alla base della sua formulazione, tra
cui gli obiettivi che si intendono raggiungere mediante la fusione tra le Societd, La
responsabilith della redazione del Piano, nonché delle ipotesi ¢ degli elementi posti aila basc
della sua formulazione, compete agli amministratori delle Societd (di seguito, anche sole gli
“ Amministratori”).

2. 1 Piano & stato predisposto dagli Amministratori delle Societd, per essere incluso nella relazione
di cui all’art 2501-quinquies, che ilustra ¢ giustifica il progetto di fusione tra le Societa. Ai find
della predisposizione del Piano, & stata redatta una situazione patrimoniale e finanziaria di
apertura al 1° ottobre 2011 inclusiva degli effetti derivanti dalle operazioni di fusione per
incorporazione delle societa Tethys e Hopa in Mittel assumendo convenzionalmente che le
stésse siano gid realizzate a tale data. I Piano & basato su un insieme di ipotesi che includono
assunzioni ipotetiche relative ad eventi futuri ed azioni degli organi amministrativi che non
necessariamente si verificheranno. Di seguito vengono riportate in sintesi le principali
assunziont ipotetiche utilizzate:

e realizzazione delia scissione non proporzionale di Draco S.p.A. descritta nel paragrafo
1.2.2. della relazione illustrativa del consiglio di amministrazione sul progetto di fusione;

s distribuzione di riserve da parte della controllata Earchimede S.p.A. nell’esercizio al
30/9/2012 per circa Euro 39 mitioni, di cui Euro 33 milion! circa di competenza Mittel e
utilizzo delle stesse per ripagare parzialmente i debiti sorti a seguito della fusione per
incorperazione di Tethys ¢ Hopa;

s capacita di Earchimede S.p.A. di far fronte agli impegni assunti nei confronti degli
investimenti in O.LC.R. e delle sue partecipate senza supporto finanziario da parte di
Mittel;
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@ parziale cessione della partecipazione del 13,5% detenuta in Moncler S.p.A. da Brands

Partner 2 S.p.A., societa partecipata al 36% da Mittel Private Equity Sr.l. e al 48,8% dal
Fondo comune di investimento mobiliare chiuso Progressic Investimenti, a loro volta
partecipati da Mittel rispettivamente al 70% e al 13,5%.
I flussi finanziari stimabili per Mittel a seguito della cessione sono di circa Euro 23
miliont (imputati in parte nelf’esercizio al 30 settembre 2012 ¢ in parte nell’esercizio
successivo), sotto forma di distribuzione di dividendi da parte di Mittel Private Equity
S.r.l. a Mittel e di ulteriori flussi positivi per circa Euro 4,8 milioni dal Fondo comune di
investimento mobiliare chiuso Progressio Investimenti a Mittel;

s mantenimento in portafoglic nonché invarianza dela valorizzazione rispetto ai valori
iscrifti al 31 marzo 2011 delle attivitd finanziarie detenute per la negoziazione e delie
attivitd finanziarie disponibili per la vendita. Tale approccio & stato utilizzato sia per gli
attivi patrimoniali di Mittel sia per gli attivi patrimoniali delle societa partecipate;

s assenza di rettifiche di valore per deterioramento di crediti;

* rimborso parziale da parte della controllata Mittel Partecipazioni Stabili S.r.i. del
finanziamento soci coni Hquidita riveniente dall’incasso di dividendi, percepiti dalle
partecipazioni di minoranza, determinati sulla base di un dividend per share cosi come
risultante dalle stime pil aggiornate degli analisti;

¢ distribuzione da parte delle societd direttamente controllate del dividendo massimo
coerente con il mantenimento dell’equilibrio finanziario delle societd medesime, in
considerazione def propri piani di-sviluppo ¢ degll impegni in essere;

e non distribuzione di dividendi da parte di Mittel, non significativa di una decisione di
politica di dividendi bensi della volonta di ancorare tale decisione agli effettivi risultati
futuri, inclusivi di eventuali cessioni di asset, che nel Piano non sono state ipotizzate.

Come rilevato dagli Amministratori, le sopra indicate assunzionti ipotetiche sottostanti al Piano,
per loro natura, contengono elementi di incertezza e sono soggette a variazioni, anche
significative, in caso di cambiamenti del contesto di mercato e dello scenario macro-
economico. Tale circostanza assume particolare rilieve con riferimento all’assunzione ipotetica
dell’invarianza della valorizzazione delle attivitd finanziarie quotate in un contesto di mercati
finanziari caratterizzato da elevata volatilita.

il nostro esame ¢ stato svolto secondo le procedure internazionali previste per ’esame di
informazioni prospettiche dall’ISAE 3400 “The examination of Prospective Financial
Informution” emesso dall’IFAC - International Federation of Accountants.

Sulla base deil’esame degli elementi probativi a supporto delle ipotesi e degli elementi
utilizzati nella formulazione del Piano, come descritti dagli organi amministrativi nelle note al
Piano, non siamo venuti a conoscenza di fatti tali da farci ritenere, alla data odierna, che le
suddette ipotesi ed elementi non forniscano una base ragionevole per la predisposizione del
Piano, assumendo il verificarsi delle assunzioni ipotetiche relative ad eventi futuri ¢ azioni
degli organi amministrativi, descritte in sintesi al precedente paragraic 2. Inoltre, a nostro
giudizio, il Piano & stato predisposte utilizzando eoerentemente le ipotesi e gli elementi
sopraccitati ed ¢ stato elaborato sulla base di principi contabili omogenei rispettc a quelli
applicati da Mittel nella redazione del bilancio d’esercizio.



5. Va tuttavia evidenziato che, a causa dell’aleatorietd connessa aila realizzazione di qualsiasi
evento futuro, sia per quanto concerne il concretizzarsi deil’accadimento sia per quanio
riguarda la misura ¢ la tempistica della sua manifestazione, gli scostamenti fra valori consuntivi
e valori preventivati nel Piano potrébbero essere significativi. Cid anche qualora gli eventi
previsti neli’ambito delle assunzioni ipotetiche, descritte in sintesi at precedente paragrafo 2, si
manifestassero.

6. Lapresente relazione & stata predisposta ai soli fini di quanto previsto dall’art. 2501-bis, quinto
comyma, nell’ambito del progetto di fusione tra Je Societd e non pud essere utilizzata in ttto ¢ in
parte per altri scopi.

7.  Non assumiamo la responsabilitd di aggiornare la presente per eventi o circostanze che

dovessero manifestarsi dopo la data odierna.

DELOITTE & TOUCHE S.p.A.

w5
p—= 7 v

Vittorio Frigerio

Socio //

Milano, 28 huglio 2011
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Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione di Mittel sul
Progetto di Fusione per incorporazione in
Mitte! S.p.A.
di Tethys S.p.A. e Hopa S.p.A.

{ai sensi dell’art. 2501-bis, 2501-quinquies c.c. € degli articoli 70 e 72 del
regolamento Consob N. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche)

26 Luglie 2011
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Signori Azionisti,

siete convocati in Assemblea straordinaria per deliberare In merito al Progetto di Fusione per
incorporazione In Mittel S.p.A. (di seguito, “Miitel” o |a "Societd incorporante”} di Tethys S.p.A. (di seguito,
"Tethys” o fa “Societd Incorporanda I} e di Hopa S.p.A. {di seguito, “Hopa” o la “Societd Incorporanda 11"}
Tethys e Hopa, ciascuna anche una “Societd Incorporanda” e, collettivamente, le “Societd Incorperande”,
redatto ai sensi dal 2501-bis e 2501-ter del codice civile.

Sottoponiame pertanto alla Vostra attenzione la presente relazione al sensi del 2501-bis, comma 3 e 2501-
quinquies del codice civile nonché del Regotamento Emittenti, 11971 del 14 maggio 1999, Allegato 3A.

1. iHustrazione del'operazione

1.1. Premeassa

‘operazione di fusione per incorporazione di Tethys in Mittel {la “Fusione 1"} e di Hopa in Mittel, quale
risultante dalla Fusione [, (la “Fusione #”). La Fusione 1 e fa Fusione H {unitariamente, le “Fusloni” o anche fa
*Fysione”} consistono in procedimentt e atti giuridici funzionaimente collegati che si perfezionerannc
secondo Pordine in cui sono presentate nel progetto di Fusione {*Progetto di Fusione”}, ma comungue In
un unico contesto sostanziale. Par tale motivo, & stato approvato dai Consigli di Ameministrazione un
progetto unitario di Fusione che considera, la Fusione i e fa Fusione #, in un unitario contesto,

La Fusione porterd alla crescita dimensionale del Gruppo Mittel e ad un significativo accorciamento della
filiera socletaria, rendendo pit1 efficace 1} lavoro di valorizzazione delle partecipazloni Industriali e pil
dinamica la gestione. In particolare, attraverso il Progetto di Fuslone, le societh aderenti intendono:

» rafforzare la business perception sul mercato, migliorando Ia trasparenza della struttura e dells
strategia Implicita In essa

o rafforzare la soliditd patrimoniate e finanziaria attraverso la diversificazione dei flussi economicl e
finanzlari e

¢ ottimizzare Vefficienza delle operazioni di investimento mediante politiche coerenti di Gruppo.

Il percorso di riorganizzazione del Gruppo ha gia conseguito un passo importante in data 18 maggio 2011,
con Yacquisto da parte di Mitte) di una partecipazione pari al 49,33% del capitale sociale di Tethys, a
seguito del quale la stessa ha incrementato Il possesso azionario dal 34,00% ala quota di controllo
dell’83,33% del capitale sociale di Tethys.
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1.2. Societa partecipanti alla Fusicne
1.2.1, Mistel - Tethys

La Socleta Incorporante & Mittel, socletd per azioni quotats sul Mercato Telematico Azionario {“MTA”)
organizzato e gestito da Borsa Haliana, con sede legale a Milano, Plazza Diaz, 7, caplitale soclale Euro
70.504.505,00 interamente versato, suddiviso in 70.504.505 azioni ordinarie di valore nominate unitatio di
Eurc 1,00; numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di Miano, partita iva e codice fiscale n.
00742640154, i precisa che Mittel non ha fn essere prestiti abbligazionart convertibili in proprie azioni.

Mittel & una holding di partecipazioni che ha per oggetto sociale:

a} Fassunzione di partecipazioni ed Interessenze, sotto qualsiasi forma, in societd, entl, consorzi, compresi
quelli aventi lo scopo di agevolare || risanamento finanziario deile imprese, od associazioni, Itallani ad
esteri;

b} il finanziamento, il coordinamento tecnico, finanziario e gestionale di societd, enti, consorzi od
associazioni italiani ed esteri;

c} la compravendita, il possesso, Ia permuta, la gestione e it collocamento, direttemente o mediante
partecipazione a sindacati e ad appositi consorzi, di titoli pubblici e privati, italiani ed esteri;

d} la compravendita, la permuta, [a locazione, Iintermediazione e 'amministrazione di immobili;

e} ta locazione finanziariz 4f beni meblif ed fmmoblll

f} 'esercizio di attivitd di progettazione e costruzione di opere e di implanti.

Nell'ambito dell'oggetto sociale sopra delineato {a societd pud compiere ogni sltra operazione necessaria
ed utile per il raggiungimento dej {ini sociall, ivi comprese: la prestazione di fidejussioni, avalli e garanzie in
genere, sia personalt sia reali. E' tassativamente esclusa la raccolta del risparmio fra il pubblice ed ogni
attivita riservata per legge. Le attivita di concessione di finanziament], di coliocamento di titoli pubblici e
privati e di locazione finanziaria di beni mobili ed immobili pud essere esercitata esclusivamente
nel’ambito det Gruppo di appartenenza.

Mittel detiene attualmente partecipazioni azionarie, sia di maggioranza che di minoranza, dirette ed
indiretfe, in diverse socletd che operano principalmente nei settori del private equity, dell’advisory in
operazioni di finanza stracrdinaria {M&A} e agevolata (Gront Flnance), de! corporate lending,
dellimmobiliare ¢ in holding di partecipazioni.

Tra queste, Mittel detiene una partecipazione deil'83,33% del capitale sociale di Tethys e ha diritto ad
acquistare Il rimanente 16,67% del capitale soclale. If Progetto di Fusione qui illustrato, si sviluppa nel
presuppostoe che tale diritto sis esercitato, ed i relativi acquisti siano eseguiti, prima delfa stipula delf'atto di
fusiona relative alla Fusione I la quale pertanto si preflgura quale incorporazione di societd interamente
nosseduta.

La societd Incorporanda | & Tethys, societd per azioni con sede legale in Milano, Piazza Diaz 7, capitale
saciale di Euro 30.000.000,00 interamente versato, suddiviso in n. 30.000.008 azionl di vajore nominale
unitario di Euro 1,00; numero di iscrizione net Registro delle Imprese di Milano, partita iva & codlce fiscale n.
D5073250960. Tethys & soggetta all'aftivita di direzione e coordinamento da parte di Mittel. Tethys non ha
in essere prestiti obbligazionar! convertibilt in proprie azionl.

Tethys ha per oggetto sociale 'assunzione e cessione di partecipazioni in societd, entl, consorzi italiani ed
esteri, comungue nen nei confronti del pubblico, nonché la concessiene di finanziamenti e il
coordinamento tecnico, amministrativo e finanziario a beneficio delle societd partecipate e dungue sempre
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con Vesclusione dellattivitd finanziaria nel confronti ded pubblico; lo studio e T'organizzazione di
finanziamenti e di intzlative di investimenti in genere, e ia consulenza & servizi alle Imprese in materia di
struttura finanziaria, strategie industriali e finanziarle, vistrutturazioni, acquisto o vendita di aziende, di
concentrazioni e di finanza straordinaria.

La societd pud inoltre compiere tutte le attivith necessarle od utili per il raggiungimento dell’oggetto
sociale, con esclusione in ogni caso dei rilascio di garanzie a favore di terzi, laddove tale attivitd non abbia
carattere residuale e non sia svolta in via strettamente strumentale al conseguimento deli'oggetto soctale,
e con esclusione altrest della attivith professionale e delle attivita che H D.Lgs. 58/1998 od altra vigente
normativa riserva a particolarl categorie di societd,

Tethys detiene quale gsset principale, una parteclpazione pari al 39,78% del capitale sociale di Hopa e due
opzioni di acquisto {cali) aventi ad oggetto una ulteriore partecipazione costituita da n, 325.172.513 azioni
Hopa, parl al 23,53% del capitale soclale, esercitabile al prezzo di Euro 0,10 per azione, i Progetio di
Fusione qui illustrato, si sviluppa nel presupposto che tali opzioni call vengano esercitate, ed | refativi
acquisti siano eseguiti, prima deila stipuia delt'atto di fusione relativo alla Fusione H. Si osservi che ove tate
esercizio non venga effettuato prima dell’Assemblea degli azionisti di Hopa chiamata ad approvare la
Fusione, Tethys, quale azionista di Hopa, esprimerd il proprio voto in Assemblea relativamente alla
partecipazione corrente del 39,78% del capitale sociate di Hopa stessa.

St rileva che, in virtl del rapporti contrattuali in essere con le banche finanziatrici, Tethys dovrd richiedere il
consenso di guest'uitime prima di procedere alta delibera delAssemblea refativa alla Fusione 1.

1.2,2, Mitte! ~ Hopa
La Societa incorporante & Mittel, come pili sopra definita e qusle riveniente dalla Fusione 1.

La Societa Incorporanda i & Hopa ~ Socletd per Azioni-Holding di Partecipaziont Aziendali, con sede jegalea
Brescia, Corso Magenta, 43/D, capitale sociale di Euro 215.636.529,80 interamente versato, suddiviso in n.
1,381.756.915 azioni senza valore nominale; numero di iscrizione nel Regisiro delle Imprese di Brescia,
partiva iva e codice fiscale n. 03051180176. S precisa che Hopa non ha in essere prestiti obhligazionari
convertibili in proprie azioni,

Hopa & una holding finanziarla i cui oggetto sociale consiste nelVesercizio in Italia e all'estero, in via
prevalente — con esclusione di ogni attivita nel confront! del pubblico e net rispetto det limiti fissati dai
D.lgs. n. 385/1993 e n, 58/1998 e di ogni successiva disposizione in materia - delle seguenti attivita:

a} assunzione, detenzione e gestione di partecipazioni ed interessenze in altre societd, imprese, consorzi e
associazioni di qualsiasi genere, sia italiane che di diritto estero, sia quotate che non guotate, operando
anche concentrazioni e fusioni, la societa potra inoltre esercitare it coordinamento e i controllo
organizzativo, commerciale, amministrativo e finanziario delle partecipate al fine della riorganizzazione
aziendale. Potra inoltre concedere finanziamenti sotto qualsiasi forma esclusivamente alle parteclpate;

b} compravendita, possesso e gestione di titoli pubblici e privati, sia nazionali che esteri ed operazioni per
propric conto in strumenti di mercato monetario, in cambi, strumenti finanziari a termine ed opzioni,
contratti su tassi di cambio e tassi d'interesse ed altri valori mobitiar(;

¢} acquisto, vendita & permuta di benl immobili, sia In piena proprietd che anche solo per diritti reali
parziali, assunzione e concessione di locazioni e sublocazionl di mobili ed immabili;
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d} consulenza, nell’ambito della propria struttura organizzativa, alle imprese in materia di strutiura
finanziaria, strategia industriale e questioni connesse, nonché consulenza e servizi nel campa delle
concentrazioni & del rilieve di imprese, ad esclusione di queile attivitd che la legge riserva atte libere
professioni;

e} concessione di fidejussioni ed avalli, pegni ed ipoteche, garanzie in genere, comprese garanzie reali,
anche per obbligazioni di terzi e/o per obbligazioni contratte da socletd ed enti nei quali abbia assunto
pariecipazioni,

Sempre nei fimit fissati dal D.Lgs n. 385/1993 e n. 38/1998 e successive disposizioni in materia, 1a societ3
potrad aleresl complere qualsiasl altra operazione di natura mobiliare ed immobiliare, commerciaie,
industriate e finanziaria ritenuta necessatia, opportuna ed utile per Il miglior raggiungimento dell’oggetto
sociale.

Hopa detiene attualmente partecipazioni azionarie, sia di maggioranza che di minoranza, dirette ed
indirette, in diverse sacietd che operano nel setiori finanziario, di produzione di dispositivi medici, di
distribuzione al detlaglio e turistico/parchi divertimento, Hopa detiene inoltre una partecipazione
delf85,01% in Earchimede S.p.A. (“Earchimede”), holding finanziaria che ha tra le proprie partecipazioni il
7,15% di Hopa.

5i osservi che in data 30 dicembre 2010, Earchimede ha siglato un accordo quadro con gl azionisti della
holding immobiliare Praco, societd a tale data partecipata da Earchimede al 24,67%, al fine di consentire
una valorizzazione dei diversi asset posseduti, funzionale al piant industrlali dei rispettivi gruppi di
appartenenza. L'accordo prevede, tra le altre cose, che Hopa cessi di detenere qualsiasi partecipazione in
Alfa Park S.r.h. e che all’esito delia prevista scissione non proporzionale di Draco, deliberata dafl'Assemblea
dei soct di Draco In data 3 maggio 2011, con iscrizione della delibera a registro imprese di Brescia in data 13
maggio 2011, Earchimede (a} continul a mantenere con gli attuali soci di Draco una compartecipazione nel
parco divertimenti “Rainbow Magicland”, di recente apertura a Valmontone, e (b} ottenga il controllo delie
attivita del settore outlet attraverso If 66,66% del Gruppo Fashion District, presente sul territorio con gli
outlet di Valmontone, Mantova e Molfetta. Il termine previsto dagli accordi per la stipulazione dell’atio di
scissione & il 31 dicembre 2011, previo avveramento o, secondo i case, rinuncia defle condizioni sospensive
ivi previste, relative, tra I'altro, al consenso di alcuni creditori di societa del gruppo Draco.

1t Progetto di Fusione assume Favvenuta esecuzione dell’accordo e fa conseguente scissione di Draco.

Di seguito si rappresenta il Gruppo Mittel guate risultante alla data di Esecuzione delia Fusione II.




1.2.3. Struttura del Gruppo Mittel quale risuitante dal Progetto di Fusione
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2. Profili giuridici defl’operazione

2.1, inquadramento della fusione

Le operazioni di fusione descritte nella presente relazione sono 2 {due} fusioni “per incorporazione” di
Tethys in Mittel e di Hopa in Mittel {quale risuitante a seguito delia fusione di Tethys in Mittel), Le fusioni
consistone in procedimenti e atti giuridici funzionalmente collegati che si perfezioneranno secondo ordine
in cul sone presentate nel Progetto di Fusione. | Consigli di Amministrazione delle socleta partecipanti alfa
Fusione hanno redatto e approvato ub unitario Progetio i Fusione per incorporazione, af sensi degli artt.
2501-bis e 2501-ter del codice civile, al quale sl rinvia per gh aspetti indicati dalle disposiziont titate.

2.2, Esperto comune nominato dal Tribunale

# Tribunaie di Milano, su presentazione di istanza congiunta, ha nominato Baker Tilty Consulaudit S.pA —
Baker Tilly International, iscritta alPAlbo Consob al n. 34935, Sede legale in via Guido Reni, n. 2/2, 40125 —
Bologna {BD}, quale esperto comune per redigere fa relazione ex 2501-Sexies cod. civ. i decreto di nomina
dell'esperto ex art. 2501-sexies cod. civ, 2l fini dellz Fusione & state depositate in data 30 glugno 2011,

2.3. Modalita di assegnazione delle azioni e data di godimento

Le azioni Mittel di nuova emissione destinate at concambio saranno emesse alla data di efficacia giuridica
della Fusfone (si veda if successivo Paragrafo 2.4), avranno godimento regolare e saranno quotate sut MTA,
organizzato e gestito da Borsa Rallana S.p.A,, al pari delie azioni Mittel in circolazione al momento defla
emissione defle azioni destinate al concambio.

Al riguardo, si precisa guanto segue;

* la Fusione ] sara effettuata mediante Yincorporazione di Tethys in Mittel, con annullamento delle
azioni rappresentative I'intero capitale saciale della Societa incorporanda |, senza assegnazione di
azioni, sul presupposto che alla data di stipula dell’atto di fusione relativo aila Fusione I, Ja Societd
Incorporante deterra l'interoc capitale sociale della Socletd Incorporanda |,

+ la Fusione N sard effettuata mediante Vincorporazione di Hopa in Mittel {quale risultante dalla
Fusione [}. A seguito deila Fusione, gii azionisti della Societd Incorporanda i riceveranno azioni deffa
Socletd Incorporante, in base al rapporto di cambio descritto nel Progetto di Fusione e nefla
presente Relazione.

2.4, Data dl efficacia deflla fusione

Le oparazion di ciascuna Socletd incorporanda sarannho imputate al bifancio defla Societs incorporante a far
data dal 1° {prima) ottobre dell’esercizic in cui la Fusione avra efficacia (1 ottobre 2011), a norma deil’art,
2504-bfs del cod. clv.; dalfa medesima data decorreranno anche gl effetti fiscali al sensi dell’art. 172,
comma 9, D.E.R. 22 dicembre 1986, n. 917.

Si precisa che la Socleta ncorporante chiude i propri esercizi alia data del 30 settembre di ogni anna,
mentye le Societd Incorporande chiudono i rispettivi esercizi alla data def 31 dicembre di ogni anno.




Quanto agli effetti giuridici, Ta Fusione ) produrra i suoi effetti, ai sensi deli‘art. 2504-bis, secondo comma,
secondo periodo, cod. civ., dalla data dell’ultima delle iscrizioni del relative atto di fusione prescritte

dall’art. 2504 cod. civ.

{a Fusione Il produrra | suoi effetti, ai sensi dell’art. 2504-bis, secondo comma, secondo periodo, cod. tiv,,
dalla data delluitima delle iscriziont det relativo atto di fusione prescritte dall’art. 2504 cod. civ.

Gli atti di fusione relativi alta Fusione 1 ed alla Fusione 1l potrannc prevedere una diversa data di decorrenza
degli effetti delle Fusioni, successiva rispetto a guelle sopra indicate, fermo restando che in ogni caso i
perfezionamento della Fusione It dovra essere successivo a queilo delfa Fusione |,

per effetto della Fusione, la Societd Incorporante subentrerd in tutti T rapporti giuridici attivi e passivi di
ciascuna delle Societd Incorperande.

2.5, Moadifiche statutarie

Lo statuto della Societd incorporante non subird modificazioni in ragione della Fusione, salvo je madifiche
allarticolo 3 {capitale sociale) relative al'aumento di capitale al servizio del concambio della Fusione I,
torme precisato nel Progetto di Fuslone, al quale si rinvia per ulteriori informazioni,

2.6. Previsioni sulla composizione del’azionariato rilevante di Mittel a seguito delta Fusione

La seguente tabella indica la simulazione delta variazione delta composizione deil’ azionariato di Mittel, con
riferimento alle partecipazioni rilevanti, sulla base delle comunicazionl a disposizione al sensi deila

normativa vigente.

Azionista Mittel Quota possesso attuale  Quota possesso post Fusione
¢ Carlo Tassara S.p.A, 19,138% 15,350%
« Fondazione C.R. Tranto e Roverefo 13,695% 10.903%
« ltatmobiliare S.p.A. (Efiparing BY) 12,262% 0,834%
+ |stituto Atesino di Sviluppo S.p.A. 10,996% 8,818%
s Opera per Educazione Crisliana

La Scuoia S.p.A. 4,681% 3,754%
+  Manuli Realtor Sr) 4,287% 3,438%
« Feralpi Holding S.p.A. 2,339% 1,876%
+ __Earchimede S.p.A* - 4,044%

Forda: fibro soolf socield;
* Pre Fusions, soclo dalfa Societd incorporanda Hopa

2.7. Effetti della Fusione sui patti parasociall rilevanti

Alla data della presente Relazione, non sono statt comunicati al Consiglio di Amministrazione di Mittel patti
rilevanti ai sensi del’articolo 122 del D, Lgs, 24 febbraio 1998, n. 58 {e successive modifiche & integrazioni}.

2.8, Considerazioni in metito alla ricorrenza del diritto di recesso

L'operazione di Fusione non comporta Fesclusione dalla quotazione deile azioni Mittel e non ricorrono aitre
jpotesi di dirltto di recesso per effetto della Fusione.
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3. Profili economici del’operazione

3.2, Situazioni patrimoniall di riferimento

Ai sensi dell’art. 2501-quater, comma 2, cod. ¢iv,, le situazioni patrimoniali di riferimento per la Fusione
sona costitulie da:

- situazione patrimoniale semestrale al 31 marzo 2011 della Socletd incorporante;
- situazione patrimonlale al 31 marze 2011 di ciascuna Societd Incorporanda.

3.2. Valori attribuiti alle socletd partecipanti alla fusione e rapporti di cancambio
3.2.1. Metodologle valutative adottate

Le valutazioni In un'operazione di fusione sono guidate dalPesigenza di stimare valori del capitali econemic
che risultino tra di loro azlendalmente confrontabili af fine di pervenire a una corretta determinazione del
rapporto di cambio.

Neila stima def valorl economici di Mittel, quale riveniente dalla Fusione 1, e Hopa:

sono stati applicati metodi di valutazione omoegenei;
nefambito della medesima metodologia, situazioni analoghe sono state trattate con it medesimo
approccio;

3. si sono assunte circostanze di svolgimento ordinario dei processi gestionali deile diverse sacieta
oggetto delia stima;

4. non si sono considerate attese o specifici interessi soggettivi riferibili ad alcuna delle parti
interessate dall’operazione che avrebbero potuto condurre ali'applicazione di premi di controllo
avvere di sconti di minoranza.

Ivalori dei caphtali economici derivanti dai processi di stima svolti per clascuna societd interessata dalla
Fusione vanno interpretati quall valori relativi; in particolare, il valore del capitale df una societd assume
significato economico-aziendale sclo avuto riguardo allomologo valore derivante dalVapplicazione del
medesimo metodo valutativo per e altre societd.

Imetodi di valutazione sono stati applicati neil’ambite del seguente quadro metodalogico di rifesimenta,

Mittet e Hopa sono due holding. 1a loro valutazinne & stata effestuata secondo i metodo comiunemente
definito della “somma delle parti” (“SOP*), in base al quale il valore economico di ciascuna societd &
determinate stimando Il valore dei singoli gsset che ne compongono il patrimonio e deducendo le relative
passivitd e | ¢.d. costi holding.

Per quanto attiene alla stima dei singoli asset delle due holding, & stata anzitutto fissats una soglia di
significativitd dei valor, in funzione deila quale e partecipazioni e le quote di fondi aventi un valore dl
iscrizione nela situazione contabile al 31 marzo 2011 inferiore a cingue milioni di euro e al contempo
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rappresentativi di una interessenza inferiore al 20% sono state assunte al valore contabile, In tutti gli altri
casi si & proceduto a una valutazione analitica in base ai criter} di seguito illustrati.

Le partecipazioni di controllo possedute da clascuna holding {Mittel, quale riveniente daila Fusione |, e
Hopa) sono state valutate sulle hase del metodi ritenuli di volta in volta pill appropriati in funzione
dell’attivitd svolta dalla partecipata {ad esempio, & noto che per le socletd bancarie — finanzliarie &
privilegiato nella prassi il riferimento al Dividend Discounted Model, per le immobiliari it metodo
patrimoniale e via dicendo} e delle infermazioni disponibili alla data di redazione della presente {ad
esempio, o sviluppo di un metodo basato sull’attuallzzazione dei flussi presuppone la disponibilitd di un
piano aziendale pluriennale}.

Per quanto riguarda le attivitd quotate al MTA, organizzato e gestito daita Borsa Valori di Milano, s1 2 fatto
riferimento alia media dei prezzi del trimestre 18.4.2011 - 18,7.2011,

Le attivita costituite da interessenze in fondi di investimento chiust sone stati valorizzate in base al loro Net
Asset Value alla data del 31 dicembre 2010, eventuatmente rettificati per tenere conto degli effetti di
accadimenti significativi avvenuti in epoca successiva a tale data,

infine, per le societd in liquidazione e per quelle non operative si & assunto il corrispondente valore
contabile, in assenza di elementi che inducessero ad apportare correzioni al valore di libro.

Da ultimo, nella determinazione del valori economici di Mittel e Hopa si & altresi tenuto conto dello sconto
holding, comunemente applicato nelfa prassi professionale in sede di analeghe valutazioni.

Tale sconto @ stato calcolato tenendo conto della duplice esigenza: (i} di non sottoporre a rettifiche le
disponibilita di cassa presenti presso le diverse holding oggetto di valutaziong; (i} di evitare effetti
duplicativi nella sua applicazione (considerato che Mittel, guale risuitante datla Fusione 1, detiene Hopa, fa
quale a sua volta detiene, tra [ principall asset, Earchimede, anch’essa configurabile quale holding).

sulla base delle indicazioni della dottrina e delle pecufiarl modalith che ne hanno caratterizzato
Papplicazione, lo sconto holding & stato assunto in scenarl diversi nelie misure del 10%, del 15% e del 20%.

tvalori economici di Mittel, quale riveniente dalla fusione 1, e di Hopa sono di seguito riportati:

¢ sconto holding 10%: Mittel: 299,6 Hopa: 203,7
» sconto holding 15%: Mittel: 275,6 Hopa: 184,1
+ sconio holding 20%: Mittel: 251,6 Hopa: 184,6.

3.2.1.1.  Difficolta riscontrate nel processo dl valutazione
Nel seguito si sintetizzano le principali difficoltd riscontrate nel processo di valutazione.
o Impossibilita di applicare il criterio delie quotazioni di borsa

In considerazione del fatto che Mitte) & una societd quotata sul MTA, organizzato e gestito da Borsa ltaliana
S.p.A., mentre Hopa non ha azioni scambiate su mercati regolamentati, non & stato possibile confrontare i
prezzi ufficiali di borsa di Mitte con gl analoghi prezzi relativi ad Hopa.

e Utilizzo di dati previsionali
11

47




Le metodologle di valutazione adottate, oltre a far riferimento a parametri di redditivita storica, si sono
basate sui dati prospettici di Mittel Generale Investimenti S.p.A,, Fashion District Group S.p.A., Mittel
Corporate Finance 5.p.A. e Mittel investiment! immobiliari S.r.1. e delle sue controliate. Tali dati prospettic
e le ipotes! sottestanti, per foro natura, contengono elementi di incertezza e sono soggetti a variazioni,
anche significative, in caso di cambiamenti del contesto di mercato e dello scenario macro-economico.

3.2.2. Valori attribuiti alle societa partecipanti aila fusione & rapporti di concambio
3.2.2.1.  Fuslene I: apnullamento delle aziont ordinarie di Tethys senza concambio

La Fusione | non comporta Fapplicazione di alcun rapporto di cambio, in guanto alla data della stipula
delfatto di fusione della Fusione §, Mittel deterrd il 100% del caplitale sociale di Tethys. Pertanto, ia Societa
Incorporante non procederd ad aumento di capitale a servizio della fusione, e tutte ie azioni Tethys
detenute da Mittel saranno annullate {art, 2504-ter, secondo comma, cod. civ.). Al riguardo si precisa che,
alta data della Relazione, Mittet detiene n. 25.000.000 azioni Tethys, parl sll'83,33% del capitale sociale
deila Societd incorporanda I, e ha diritto di acquistare le residue n. 5.000.000 azioni Tethys, pari al 16,67%
del capitale sociale della Societa Incorporanda I il Progetto di Fusione & quindi redatto sul presupposto che
i diritto di acquisto sta esercitato, ed  relativi acquisti siano eseguiti, prima deila stipula dell’atto di fusione
relativo alla Fusione 1.

3.2.2.2,  Fusione II: valort attribulti a Mittel quale risultante dalfa Fusione { e a Hopa -
rapporti dl concambio

Ai fini della determinazione dei rapporto di cambio delle azioni, va precisato che Mittel, quale riveniente
daila Fusione |, e Hopa presentano una suddivisione del proprio capitale sociale In sole azioni ordinarie. #i
capitale sociafe di Mittel & suddiviso in n. 70.504.505 azioni; I} capitale sociale di Hopa é suddiviso in n.
1.381.756.915 azioni. '

1 valori unitari per azione di Mittel ed Hopa nei tre scenari iHustrati nel paragrafo 3.2.1., nonché i rapport! di
cambio che ne derivano sono di seguite riportati:

Valore unitario per azione {euro}:

s sconte helding 10%: Mittel: 4,250; Hopa: 0,147
» sconto holding 15%: Mittel: 3,909; Hopa: 0,140
s sconto holding 20%: Mittel: 3,568; Hopa: 0,134.

Concamnbi azionari:

* sconto holding 10%: 0,0347 azioni Mittel per ognil azione Hopa
+ sconto helding 15%: 0,0360 azioni Mittel per ogni azione Hopa
s sconto holding 20%: 0,0374 azioni dMittel per ogni azione Hopa,

Nell'intervalle 0,0347 — 0,0374 azioni Mittel per ogni azione Hopa, il concamblio & stato detérminato
privilegiando i riferimento af valore centrale corrispondente allipotesi di uno sconto holding del 15%. In
definitiva Hl rapporto di cambio & stato definito nei termini seguenti:

» 0,036 azioni Mittel per una azione Hopa
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precisandosl che per mere esigenze di quadratura dell’operazione, Iassegnazione di azloni defla Societa
Incorporante avverrd con arrotondamento alunita inferiore come precisato nel Progetto di Fusione, at
quale si rinvia par ulteriori informazioni.

Al riguardo si precisa che, alla data del Progetto di Fusione:

. Mittel detiene direttamente n. 23.501.957 azioni Hopa pari all’1,70% del capitale sociale delfa
Societd Incorporanda fi

- Tethys detiene n. 549.677.443 azioni Hopa, pari al 39,78% del capitale sociale della Societd
Incorporanda I, e ha diritto di acquistare n. 325.172.513 azioni Hopa, pari af 23,53% del capitale soclale
della Societd Incorporanda Il come meglic specificato al paragrafo 1.2.1. della presente refazione.

Le azioni Hopa detenute da Mittel {per effetto della Fusione | e per effetto di quelie detenute direttarmente}
saranno annullate, senza assegnazione di azioni Mittet in cambio delle azioni annuflate {art. 2504-ter,
secondo comma, cod. ¢iv.},

it Progetto di Fusione & redatto sul presupposto che il diritto di acquisto sopra descritto sia esercitato, ed
refativi acquisti siano eseguiti, entro ia data della stipula dell'atto di fusione relativo alla Fusione |1 Non &

previsto alcun conguagho in danaro.

noltre, il Progetto di Fusione & redatio sul presupposto che ia scissione di seguito descritta abbia luogo
prima della delibera delle Assemblee chiamate a deliberare sufla Fusione §. St osservi che in data 30
dicembre 2010, Earchimede ha siglato un accordo guadro con gli azionist! delta holding immobiliare Draco,
sacietd a tale data partecipata da Earchimede al 24,67%, al fine di consentive una valorizzazione dei diversi
asset posseduti, funzionale ai piani industriali del rispettivi gruppi di appartenenza. U'accordo prevede, tra
e sltre cose, che Hopa cessi di detenere qualsiasi partecipazione in Alfa Park S.r.. e che allesito della
prevista scissione non proporzionale di Draco, deliberata dall’Assemblea dei socl di Draco in data 3 maggio
2011, con iscrizione della delibera a registro imprese di Brescia in data 13 maggio 2011, Earchimede {a)
continui a mantenere con gii attuall soci di Draco una compartecipazione nel parco divertimenti “Rainbow
Magicland”, di recente apertura a Valmontone, e (b) ottenga il controilo delle attivitd del settore outlet
attraverso Il 66,66% del Gruppo Fashion District, presente sul territorio con gli outlet dl Valmontone,
Mantova e Molfetta. il termine previsto dagli accordi per la stipulazione deliatto di scissione &il 31
dicembre 2011, previo avveramento o, secondo il caso, rinuncie delle condlzioni sospensive ivi previste,
relative, tra 'altro, al consenso di alcuni creditori di societa del gruppo Draco.

3.3. Plano Economico e Finanziario

Al sensi e per gh effetti del¥'art. 2501-bis, terzo comma, cod. civ., si Hlfustra di seguito il Piano Economico e
Finanziario {"Plano”} e le risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delfle obbligazioni di Mittel,
quale risultante a seguito dela Fusione.

Premessa

In data 18 maggio 2011, Mittel, la quale deteneva una partecipazione in Tethys pasi al 34,00%, ha
acguistato un’ulteriore partecipazione pari al 49,33%, per un corrispettivo pari ad Euro 36 mitioni,
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incrementando, quingdi, It possesso azionario al’83,33% detenuto da Mittel aila data della presente
Relazione. Per effetto di tate acquisto, Mittel ha acquisito i controllo di Tethys,

!l pagamento del corrispettivo complessivo massimo di Euro 36 milieni dovuto da Mittel a favore di Tower 6
Sarl {"Tower 6”) per I'acquisto delia partecipazione in Tethys ha comportato/comportera per Mitte! |
seguenti esborst monetari:
= FEuro 31 milioni in data 18 maggio 2011, slf'esecuzione dell’'Operazione Tethys, corrispondenti alla
quota di paganrento per cassa e alla quota di deposito fiduciario;
* Euro 5 milioni, alla pid vicina nel tempo tra (i) fa data del 30 giugno 2012 e {ii} Ia data di esercizio, da
parte di Mittel, della opzione di acquisto su azioni Tethys pari complessivamente al 16,67% del
capitale sociale della medesima.

ta copertura del fabbisogno finanziario de! citato ammontare di Euro 31 milioni & avvenuta mediante
utllizzo delle Hinee ordinarle di credito messe a disposizione della Societd da istituti di credito bancari
italiani; tali linee di credito sono a revoca e rinnovabili per period! da uno a tre mesi e prevedono una
remunerazione a tassi indicizzati ali’Euribor {da uno a tre mesli), maggiorato di uno spread medio applicato
al Gruppo.

i corrispettivo di Euro 5 mitioni relativo allesercizio delle opzioni di acquisto sulla quota residua del 16,67%
del capitale soclale di Tethys da corrispondere a Banca Monte dei Paschi di Siena 5.p.A. e Banco Popolare
Sac, Coop. verrd finanziato attraverso ulteriori linee di ¢redito conceasse a Mittel,

Inoltre, alla data del Progetto di Fusione, Tethys detiene it 39,78% del capitale sociale di Hopa e ha diritto
ad acquistare un’ulteriore partecipazione pari al 23,53% del capitale sociale di Hopa. [l corrispettivo della
compravendita dell’ulteriore partecipazione in Hopa sard anch’esso finanziato tramite Il ricorso al debito
bancario per un importo pari a ¢irca Eure 32,5 milioni.

Si precisa, inoltre, che Tethys aveva finanziato Facquisto dells partecipazione del 39,78% in Hopa, avvenuto
nef 2008, facendo ricorso al debito bancario per circa Euro 26,1 milioni. A seguito della Fusione, tale debito
bancario, che alla data del 31 marzo 2011 ammonta ad Euro 29,1 milioni, per effetto dells capitalizzazione
degli intevessi maturati, sard imputato af bilancio della Societd Incorporante, B debito In oggetto ha
scadenza 2013 e matura Interessi ad un tasso annuo del 4,875%.

Le operazioni strumentali alfa Fusione {incremento defla quota partecipativa in Tethys e Hopa, tramite

.Fesercizio delle opzioni sopra descritte, & acquisizione del 49,33% di Tethys, gid perfezionata in data 18

magglo 2011} e Finclusione del debito bancario della Societd incorporanda Tethys a seguito della Fusione,
camportano un maggior indebitamento bancarle di circa Euro 103 milioni.

Tate maggior indebitamento verrd coperto mediante le attivita finanziarie correnti esistenti in capo alle
societa Hopa, dai flussi di cassa attesi derivanti dal realizzo di altri attivi di breve e media liguidabilita,
nonché dal cash flow prospettico derivante dalla gestione operativa e del dividendi/distribuzione df riserve
incassati.

5i evidenzia che Hopa non ha debiti verso banche, pertanto ta Fusione I non modifica if dehito bancario in
essere,
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Ipotesi del Piano Economico e Finanziario

1l 1° ottobre 2011 rappresenta la data dalla quale decorreranno gli effetti contabili fiscali deita Fusione. Da
tale data te operazioni di ciascuna Societd Incorporanda saranno imputate al bilancio della Societa
incorporante a norma dell’art. 2504-bis del cod. civ. con effetto anche fiscale ai sens delf’art. 172, comtaa
g, D.PR. 22 dicembre 1988, n. 917, Coerentemente, i Plano di Mittel guale riveniente dalla Fusione,
predisposto per il triennio 2012-2014, include ghi effetti delia Fusione a decorrere da tale data.

Al fini della predisposizione de! Piano, la societd ha provveduto a redigere una situazione patrimoniale e
finanziaria di apertura al 1 ottobre 2011 {"Situazione Patrimontale Proforma”) tnclusiva degli effetti
derivanti dalle Fusioni assumendo convenzionalmente che le stesse siano gid realizzate a tale data, Tale
Situazione Patrimoniale Proforma é stata predisposta come segue:

redazione delle situazioni Infra-annuali al 31 marzo 2011 delle Societd partecipanti alla Fusione
uniformi, utilizzando gi schemi e In conformita ai i Principi Contabili internazionali {IAS/IFRS}
adottati dalla Societa incorperante;

stima del conto economico e delle principali operazioni patrimoniali previste ne! periodo 1 aprile
2011 - 30 settembre 2011 comprensiva degli effetti economici e finanziari derivanti dalle operaziont
di acquisizione delle partecipazioni Tethys e Hopa propedeutiche alla fusione; escludendo per
convenzione i possibili effetti valutativi derivantt da varlazioni del falr value dete attivitd finanziarie;

aggregazione delle singole situazioni patrimonial delle Societd partecipanti alla fusione e
ritevazione def relativi effetti contabili imputando le differenze da annullamento ¢ da concambio 2!
patrimonio netto delta Societa Incorporante.

Le principall assunzioni ipotetiche sottostanti il Piano sono:

realizzazione della scissione non proporzionale di Draco descritta nel paragrafo 1.2.2,;

distribuzione di riserve da parte della controllata Earchimede nell'esercizio al 30/9/2012 per circa
Euro 39 milioni, di cul Furo 33 milioni circa di competenza Mittel e destinazione delle stesse per
ripagare parzialmente i debiti sorti a seguito della Fusione;

capacitd di Earchimede di far fronte agli impegni assunti nei cenfronti degli investimenti in OLCR. e
delle sue partecipate senza supporto finanziario da parte di Mittel;

parzlale cessione della partecipazione del 13,5% detenuta in Mondler 8.p.A. da Brands Partner 2
5.p.A., societd partecipata al 36% da Mittel Private Equity Sl e al 48,8% dal Fondo tnobiliare
chiuso Progressio Investiment, a loro voita partecipati da Mittel rispettivamente al 70% v ai 13,5%.
i flussi finanziari stimabili per Mittel a seguito della cessione sono di circa Euro 25 milioni (imputati
in parte neil’esercizio al 30 settembre 2012 e in parte neli'esercizio successive}, sotto forma di
distribuzione di dividendi da parte di Mittel Private Equity S.r.l. a Mittel e di ulterlort flussi positivi
per circa Euro 4,8 milioni dal Fondo mobiliare chiuso Progressio Investimenti a Mittel;
mantenimento in portafoglio nonché invarianza della valorizzazione rispetto al valort iscritth al 31
marzo 2011 delle attivith finanziarie detenute per la negoziazione e delle attivita finanziarie
disponibili per la vendita. Tale approccio & stato utitizzato sia per gil attivi patrimoniali di Mittel sia
per gl attivi patrimoniali delle societa partecipate;

assenza di rettifiche di valore per deterioramento di credit;

rimbarso parziale da parte della controflata Mittel Partecipazioni Stabili S.r.J. del finanziamento soct
con liquiditd riveniente dallincasso di dividendi percepiti dalle partecipazioni di minoranza,
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determinati sulia base di un dividend per share cosi come risultante dalle stitme pilt aggiornate degli
analist;

¢ distribuzione da parte delie sacietd direttamente controllate del dividendo massimo coerente con il
mantenimento delf’equilibrio finanziario delle socletd medesime, in considerazione dei propri piani
di sviluppo e degli impegni in essere;

* non gdistribuziene di dividendi da parte di Mittel, assunzione non significativa di una decisione di
politica di dividendi bensi delia volontd di sncorare tale decisione agl effettivi risultati futuri,
inclusivi di eventuali cessioni di asset, che nel Piano non sono state ipotizeate,

Le sopra indicate assunzioni ipotetiche sottostanti al Plano, per foro natura, contengono clementi di
incertezza e sono soggette a variazioni, anche significative, in caso di camblamenti del contesto di mercato
¢ dello scenario macro-economico. Tale circostanza assume particolare rilievo con riferimento
all'assunzione ipotetica dell'invarianza della valorizzazione delle attivity finanziarie quotate in un contesto
dl mercati finanziari caratierizzato da elevata volatilita.

Le ulteriori assunzioni ipotetiche di Piano sono dettaglate nel prosieguo, sotto Je voci di rispettiva
pertinenza.

Brolozioni df Conta Eronomico di Mitte! guale rivenlente dalla Fustone

Tabella 1

CONTO ECONONICO:
{Emin) 300812042 30/09/2013 30/00{2014
Margine di interesse -1,42 -0,61 €,00
Cormmisslon] nalte 0,43 -{,48 8,48
Bhvidendi e prowentt assimilati 18,41 24,98 13,76
Rizultalo nette delfatlidta di negoziazione 6,00 0,60 0,00
Utife (pardita) da cessionifiacquisio di attiita/pasaiita inanziarie 2,07 8,00 0.00
Marging di intermodtazione 16,68 23,88 13,27
Retliiche df valore notte per deterioramento di atthita finanzigrie 4,00 0,00 0,00
Risultate nitto della gestione finanzlarla 16,58 23,88 13,27
Spese amministrativa

a) spess per it personale -4,37 4,45 4,55

) altre spase amminlsirative -3,84 -3,894 4,04
Retlifiche/riprese di valore nefte su althita’ materiali & immateriall -0,23 0,23 $,23
Accantonamenti retli 21 fondi per dschi ed ones 0,00 8,00 0,00
Allii proventl ed cned df gesticns 0,80 0,81 0,82
Riguitato defla gestione oparativa 8,94 16,07 5,29
Ulite {perdite} da cassione di imestimenli 0,00 0,00 0,38
Relliichs dl valore del'awdamento 0,00 0,006 0,00
Utile {perdita) deliattivith corrante al forde detle Imposte 8,94 15,07 4,83
fmposta sul reddito dell'esercizio dolloperativita’ comrente 0,25 0,34 0,18
Ullle (perdita) dell'attivits corsente al netio dalte imposte 8,89 15,73 4,74

H Margine di Interesse: gli interessi attivi sono statt calcolati in funzione dei piand di Incasso dei crediti e dei
tassi desunti da condizioni contrattuali in essere sui crediti; ove tali condizioni prevedano tassi Indicizzati, la
stima di questi ultimi & stata basata sull’evoluzione prevista del tasso di riferimento. Gli interessi passivi
riflettono 'andamento atteso del tasso Eustbor maggicrato di un adepuato spread, in linea con quanto
corrisposto da Mittel sulla sua attuale provvista, nonché le ipotesi di rimborso parziale del debito descritte
nef paragrafo precedente.
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le Commissioni Nette rifiettono le commissioni di gestione riconosciute af fondi di private equity
sottoscrittl dalla societd. Fsse sono state calcolate coerentemente all’andamente prospettico del
patrimonio gestito e al periodo residuo di investimento dei fondi medesimi.

| Dividendi e Proventi assimilati riflettono il flusso di dividendi attesi dalle socleta direttamente controllate.
Per clascuna di esse si & assunta Vipotesi di distribuzione del dividendo massimo coerente con i
mantenimento dell’equilibrio finanziaric della societd medesima, in considerazione del proprio piano di
sviluppo e degli impegni In essere. Si osservi che il flusso di dividendl atteso per 'esercizio 2012 e 2013
beneficia della distribuzione di dividendi e riserve da Mittel Private Equity Sl a seguito della cessione
parziale della partecipaziona in Moncler 5.p.A,, In corso di perfezionamento.

Gli utili o perdite da cessione o riacqulisto di attivita finanziarie riflettono in particolare Yoperazione di
dismissione gid annunciata dal Fondo Progressio Investimenti, relativa alla partecipazione indiretta in
Moncler S.p.A., pill sopra citata, per la propria quota di pertinenza.

i Margine di Intermediazione riflette Yandamento del Margine di Interesse, delle Commissioni Nette, di
Dividendi e Proventi assimilati e degli Utili o Perdite da cessione o riacquisto di attivita finanziarie.

In assenza di rettifiche di valore per deterioramento di attivitd finanziarie, le quali non sono prevedibiti, #
Risultato Netto della Gestlone Finanziarla ¢ analogo al Margine di Intermediazione,

Nell'ambito delle Spese Amministrative, le Spese per il personale assumono Vinvarianza del numero medio
di dipendenti di Mittel e Hopa nelt'arco di vita del Piano (Tethys non ha dipendenti alla data attuale), con
tassi di croscita delle remunerazioni allineati ai tasst di inflazione attesi. La medesima voce include anche i
cosii connessi agli organi societari di Mittel {ossla la remunerazione di Amministratori e Sindaci} Ipotizzati
costanti lungo la vita del Piano. Le Altre Spese Amministrative si incrementano in misura del tasso di
infiazione attesc nelarco di vita del Piano. St stima che il risparmio di costi dovuto al venir meno degii
organi di amministrazione e cantrollo delle societd incorporate Tethys e Hopa nonché di alcuni risparmi di
costi generali sia di circa Euro 0,8 milioni annui.

Le rettifiche di valore dei beni immateriall e materiali, rappresentate dagli ammortamenti, non subiscono
variaziond neli'arco del Plano,

Gli altri proventi ed oneri di gestione sono stati stimati in lieve aumento.

1l Risultato della Gestione Operativa rifiette il margine netto della gestione finanziaria, delle suddette
componentt di costo e degli ammortamenti e accantonamenti a fondi diversi.

Gl UtH/{Perdite) da cessione Investiment! riflettono esclusivamente Yesercizio dei diritti di opzione in
essere su una partecipazione ai prezzi e nei tempi contrattuaimente pattulti, in guanto tale esercizio si
ritiene ragionevolmente Ipotizzable. Si ribadisce che non sono state ipotizzate altre cessionl di
partecipazioni nell’arco dei Plano.

le Imposte sul Reddito delfesercizio rifiettono un’aliquota fiscale forfettaria del 30% dellimponibile al
lordo dei dividend:i e delle eventuali plusvalenze da cessione. Su queste ultime vaci, ove applicabile, & stato
utilizzato il regime della Participation Exemption (PEX]) che prevede che il 5% delle stesse venga
assopgettato ad una tassszione con aliquota [RES del 27,5%.
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in assenza di componenti straordinarie, Utile Netto & 1] rsultato defia Gestione Operativa e degll
Utilif{Perdite} da cassione investimenti, al neito dell'imposizione fiscale. Si evidenzia che le stime
prudenziali di Piano non includono una componente aleatoria ma caratteristica nell’attivitd di holding
finanziarta di investimento ogsia Vutile/perdita riveniente dal disinvestimento di partecipazioni, fatta
eccezione per guei casi, esigul in numero ed ammontare del disinvestimento, ove vi fossero in essere
accordi di cessione gia contrattualmente pattuiti,

Proigzieni di State Patrimoniale di Mittel quale riveniente dalla Fusione

Tahella 2
STATO PATRIMONIAL
ATTIVITA
‘(Emln) 30109/2012 34092043 300092014
Totale eradiil 438,244 127,468 120,890
Altivita finanzlarie detenute per la negeziazione . - -
Altivitd finanziarle valutate al fair valuo - - -
Totate altivitd finanziaszde disponibilt par ia vendila 64,585 70,908 75,618
Taotate partecipazioni 236,758 235,758 232,087
Afthild malerial eXiE] 0,718 0,741
Altivitd immaledatl 0,031 0,041 0,061
Alliita fiscai 14,974 14,455 13,841
Altre alihita 4,857 4,665 4,457
Tofale allre poste 20,549 19,869 19,189
JOTALE ATTIVO 459,136 454,001 447,784
PASSIVITA' 30002012 3003013 IM09/2044
Daobitt 107,650 88,797 76,538
Pagsivitd fizeali 0,084 0,084 0,084
Trattamanie di fne rapporto di favoro 0,842 0,842 0,842
Altre passhita 15,148 12,033 11,343
Fondi per rschi ed oned 3,758 0,768 0,758
TOTALE PASSIVITA 124,281 103,513 §2,56%
PATRIMOMIQ NETTO 334,754 350,487 355,228
TOTALE PASSIVO 459,136 454,001 447,794

Attivo patrimoniole

i Crediti si riducono nell’arce del Piano prevalentemente a seguito del'incasso di aleune posizioni creditizie
in progressiva scadenza ¢ de! parzale rimborso di crediti da societd controllate {principalments Mittel
Private Equity S.r.L), nonché dei parziale rimborso del finanziamento soci erogato a Mittel Partecipazioni
Stahili S.r.L in funzicne delle disponibilitd finanziarie della stessa,

Le Attivita finanziarie disponibili per la vendita includono prevatentemente fe partecipazioni di minaranza
in socletd e le quote in Q.LC.R.. Per guanto concerne le partecipazioni di minoranza in secietd si & assunta
Vinvarianza della loro valorizzazione; eventuall dismissioni ¢ acquisizioni di nuove partecipazioni sono state
considerate solo in presenza di accordi di acquistofvendita gia siglati. Con riferimento alle quote di Fondi
{O.L.C.R,), si & assunta la costanza della composizione e valorizzazione dei loro portafogli alf’ultimo valore di
carico al 31/3/2011, con la sola eccezione di quelle acquisizioni o dismissioni di partecipazioni che siano
state gia annunciate e df presumibile realizzo. Nei casi in cui vi sia capitale residuo “committed” e non
ancora richiesto al sottoscrittori, si & assunto i} richiamo df tale capitale in modo uniferme negli anni di vita
residua di investimento del fondo.

Le Attlvita Materiali e Immateriali segnano un modesto incremento quale risultanza dei nuovi investimenti
al netio delle quote dt ammortamento.

18




Le Altre Attivitd e le Attivith Flscali si assumono in leggera riduzione, gueste ultime coerentemente
al'ipotesi di utilizzo delle medesime, come indicato al paragrafo 3.3.

Passivo Patrimoniale

1 Debitl nelfesercizio 2012 si riducono in modo sostanziale rispetto alia situazione risuftante dalla Fusione in
quanto si prevede che le disponibilita liqulde rivenienti dalla stimata distribuzione di riserve da parte della
controllata Earchimede nell’esercizio al 30/9/2012 per circa Euro 39 milioni, di cui Euro 38 milioni circa di
competenza NMittel, verranno utllizzate per ripagare parzialmente i debiti contratti a seguito delia Fusione.

La varlazione di Patrimonio Netto, in presenza di un capitale sociale pari al vaiore dallo stesso assunto post

fusione e di riserve invariate neli‘arco del Plano, rispecchia Fandamento degli utill di esercizio.

Proiez

Tabella 3

Rendiconto Finanzlario

! del Rendiconto Finanzl I ittel le rivenlente dalla Fusione

{€min) 30/09/2012  30/08/2013 01012014

A. Attlvith Gperativa

1, Gastions

Litile nelto 8,69 1573 4,74

Varaziona fondi 0,00 4,00 0,00

Reftifichalprese di valore natte su altivite’ matarall f immalerali 0,23 423 2.2

Imposle e lasse non liguidate 0.62 0,62 0.52
Totate Liquidild da Gestiooe 943 1647 pAs

2. Ligniditk Generata / Assorbita da Attivith Finanziarle

Vapazions atihild fnanziaio dotenute par fa negoziazions 0,04 0,00 000

Varaziono atthitd finanziarie valitale at fair wive .00 0,00 0,00

Varazions attivitd Enaszloria disponibili per fa wendita 5,50 5,32 4,71

Varaziono partecipazion 33,20 0,00 366

Vanazions erodili 5,45 78 6,58

Varazions allre altivia 0,20 020 0,20
Totale Liquidith Generata { Assorbita da Athvitd Finanziaria 33,87 A66 573

3. Liquldith Generata f Assorblta da Passlvith Flnanzlatie

Varazlone debitt varso banche o enli fnanziad -53%,93 -17.75 10,26

Vartazlone debitl verso la ¢lientela 0,50 0,00 000

Warazlone allra passhill 3,12 3,42 L.89
Totaln Ligulditd Gensrala ! Assorbita da Passhits Flnanziade 43,04 20,87 16,85
Totale Liquldith Generata § Assorbita da Atlivitd Opoerativa 0,26 0,25 025

B. Atllvitx dl Envestimento

1. Liquldith Genarata da

Vendite df atlivita maleriali 4,00 0,00 000
Totale Llquiditd Sencmta da Inwstimant 0,60 000 .00

2. Liquiditd Assorbita da

Acqutsti di altivild matedall 047 0,47 447
cauistl di attivitd iImmaterall 4,09 4,09 009

Acquslt di raml Fazienda 0,00 9,00 0,03
Tolate Liquldits Assorbits dg Inestimentt 0,28 28 026
Totalo Ligulditd Gonorata { Assorbita da Ativith dl nvestimento 0,26 0,26 8,28
Totzlo Llauldith Gonerata f Assorbita da Atiivith i Proyvista 2,00 000 0,00

Flussy gﬂi £aALSS 8,00 0,00 00D

Rigconcifiazions - i

Casga a disporbllila fiquide alfinizic dellesercizio 002 0,802 0,002

Liguithita fofalo o ta / {aszorbila) nel Tebo D000 0,000 0,000
Cassa e disponibiiid iquida alta fine dell'osorclzlo 0,002 0,002 0,p02

In tuttl gli esercizi considerati dal Piano, Mittel genera un flusso di risorse positivo a fivelio gestionale, Tali
risorse, associate al flusso di cassa riveniente dalla riduzione dei crediti a breve, sono solo parzialmente
assorbite dall'incremento delle attivith finanziarie disponiblli per la vendita, Queste ultime, a lore volts,
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sono principalmente rappresentate dalla stima dei richiami di capitali “comimitted” da parie dei Fondi o}
private equity partecipati, nei fimiti temporalt previsti dai regolamenti det fondi reedesimi.

Le risorse nette generate dalla Gestione dell’attivita operativa e dalla riduzione delie Attivith Finanziarie®
viene impegnata nel finranziamento degli investimenti materiali ed immateriali, di importo melto contenuto
nei tre anni di Plano, e, per la parte rimanente, nefla riduzione dellindebitamento. Ne consegue che le
disponibilitd di cassa risultano invariate nel'arco di vita del Piano.

St osservi che it tutti gl esercizi del Piano, Ia liguiditd netta generata dalla Gestione e dalle Attivitd
Finanziarie si prospeita ampiamente positiva, permettendo una cospltua riduzione dellindebitamento
bancario pari, nei tre anni di Piano, a Euro 68 milioni che andranno a ridurre | debiti complessivamente
contrattl con la Fusione, pari a circa Euro 103 mifioni.

Nei tre esercizi considerati non si @ assunta alcuna distribuzione di dividendi. Tale ipotesi non vuole essere
Indicativa di alcuna sceita in tema di politica di dividendi. Essa andra valutata alla luce degli effettivi risultati
futusi, inclusivi di eventuall cessioni di asset , che nel Piano non sono state ipotizzate {con le limitate
eccerioni pil sopra espresse).

St osservi tuttavia che qualora si decldesse di distribuire la totalitd delle risorse finanziarie generate daila
Gestione Operativa (sormma della voce Al nei 3 esercizi — tabella 3), parl 2 Furo 31 millon, il monte
dividendi ammanterebbe a circa Euro 10 miliont annui, che si confrontano agli Eure 7 milioni di riserve
distribuite relative ail’esercizio al 30/9/2010 e agli Euro 10 milioni circa di dividendi distribuiti relativamente
alesercizio al 30/9/2009. In tale fattispecie, i debitl verrebbero rimborsati solo con le risorse generate dalla
[iguidita derlvante dalle smobilizzo delle attivita finanziarie, al netto della liquidith assorbita dalla variazione
di altre passivita.

La Posizione Finanziaria Netta prospettica di Mittel post Fusione all’1/10/2011 {misurata con il criterio
adottato nella redazione del bilancio e delle situazioni intermedie redatte dalla Societa), negativa per circa
Euro 3,3 milloni, evidenzia un peggioramento rispetto alla situazione stimata al 30/9/2011 ante Fusione,
positiva per circa Euro 8,2 milioni {tabella 4}. Si evidenzia che 1a proieziona della Posizione Finanziaria Netta
di Mittel ante Fusione al 30/8/2011 gia tiene conto dellimpatio derivante dali'acquisizione defla
partecipazione del 49,33% del capitale sociale di Tethys, per un corrispettivo pari ad Euro 36 milioni.
Lincremento di indebitamento per Euro 68,5 milioni che si verifica tra la situazione pre Fusione al
30/9/2011 e quella proforma post Fusione all'1/16/2011 riflette principalmente Finclusione del debito
bancario di Tethys, per stimati Euro 29,8 milioni, e Y'esercizio delle opzioni calf su azioni Tethys e azioni
Hapa per circa Euro 37,5 milioni.

lincidenza dei Debiti Totali suj Patrimonlo Netto subisce un peggioramento temporaneo in quanto si
accresce dal 33,1% circa, stimato ante Fusione al 30/9/2011, al 45,2% circa atteso post Fusione
all"1/10/2011. Tuttavia tale indice, per effetto delle previsioni di Piano sopra Hllustrate, viene stimato in
netto miglioramento gid al termine del primo esercizio post Fusione al 30/9/2012 (32,1%) e si riduce
uiteriormente fino al raggiungimento di livelli significativamente inferiori al date di partenza. Sulla base
deile ipotesi considerate, infine, il raffronto tra 1l livello del rapporto Debito / PN {gearing) prima
deil'acquisizione defla maggioranza di Tethys {25,8% ai 31/3/2011} e il medesimo parametro stimato al

* Tabella 3 - voci A.1 e A.2 dello schera di Rendiconto Finanziario,
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termine del Piano {22,4%) dimostra un sostanziale mantenimento del livello di equilibrio patrimeniale di
Mittel anche all'esito della Fusione.

Tabella 4

POSIZONE FINANZIARIA NETTA!-- ]
302081 [impetio

[Emin} AHANINN siminle i Fusfons L O1MNZONE DIDH20AZ MICNI0T MMGNI014
H FHrdone
. i nlziate
Cassa o disponibiitd liquide o0 00: ¢ 0,0 [+ 0,0
Altre disponlbisid liquide ig G4 0.0 0.0 00 4,0
Al Litoli deleauti per i3 nogozlazione ) 00 0,0 00 08 00 0,0
Liqu[dlia sorronts 4,9 B4 0 0.0 6,0 (%] 0,0
Credllh finznelar corrant 10,8 £2,3! 1442 38,2 1276 4209
intabitamenty Flnanziafo Coments (2K BBS | 1476 107, &9, 19,6
FFH 425 M5 5,3 0,7, 1A 41,4
Paifimonio Neto (PH) 237,0 w6 3961 3348 a&0,@ b7
DebilpEN 258% ! 45, 2% 1A% 255% 22,8%

Conclysion]

In conclusione, analisi del Plano consente di ritenere ragionevolmente che Mitte], durante il lasso di
tempo considerato, sfa in grado di generare un flusso netta positivo di risorse finanziare tale da ridurre il
rapporto tra Debito e Patrimonio Netto da un iniziale 45,2% stimato alla data di efficacia delia Fusione
(1/10/2011} sino al 22,4% stimato al termine deli’orizzonte di Piano {2014}, con un profile di miglioramento
progressivo ed evidente sin dal primo esercizio (2012).

Tale conclusione & supportata in modo sostanziale dalla immediata disponibllita di risorse liquide presents
nelle Sacietd incorporate e nelle partecipate e dalla maggiore efficacia che la Capogruppo Mittel potra
dispiegare nel perseguimento degfi obiettivi di Plano, grazie aita semplificazione organizzativa e alla
razionalizzazione strutturale conseguite con le Fusioni.

Sulla base di queste premesse Vindebitamento finanziario gravante su Mittel successivamente alla Fusione
& da ritenersi sostenibile,

3.4, Riflessi tributari della Fusione su Mittel, Tethys e Hopa
3.4.1. Neutralita fiscale

La fusione & un’operazione fiscalmente neutrale ai fini dell'imposizione diretta; infatti, ai sensi dellart. 172
del d.p.r. 22 dicembre 1986, n. 917, la fusione non da luogo all'emersione di componentt positive o
negative di reddito imponibile in capo ai soggetti partecipanti (Incorperata, incorporante ed anche
azionisti).

Pertanto, in capo alle incorporande Tethys e Hopa, Il trasferimento del proprio patrimonio all'incorporante
Mittel non dard luogo a! realizzo delle plusvalenze o minusvalenze latenti nelle attivita e passivita trasferite
ivl incluso eventuale avviamento,

Simmetricamente, i beni ricevut] dall‘incorporante Mittel saranno da questa assunti al medesimoa valore
fiscale che avevano in capo alle incorporande, in base al cd. principio di continuitd dei “valor fiscall
riconosciuti”, salva Ja possibilith di ottenere, per talune tipologie di beni, it riconoscimento fiscale degti
eventuali maggiori valor! iscrittl in bilancio a seguito dell’operazione di fusione mediante it pagamento
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dellimposta sostitutiva di cui allart, 176, cormima 2-ler, d.p.t. n. 917/86, richiamato dali‘art, 172, comma
10-bis, del medesimo decreto ovvero di cui al¥art. 15, comma 10, D.Lgs. 29 hovembre 2008, n, 185.

Inolire, 'eventuale cambio delie azioni dell'incorporanda Hapa con azoni dell'incorgorante Mittel non
costituivd per i soci delle prime realizzo di proventi o perdite, comportando una mera sostituzione dei titoli
deliincorporata con quelli dellincorporante. In concreto, il valore fiscalmente riconosciuto della
partecipazione detenuta nell'incorporanda si trasferira sulle azioni dell’incorporante ricevute in cambio,

3.4.2, Differenze di fusiona e aumento del Capitate Sociale a servizio dalla Fusione

La differenza positiva tra il valore complessivo del patrimonio aziendale acquisito, come Iscritto nel bilancio
deila socletd acquirente, e il patrimonio netto della societa acquisita non & riconosciuto fiscalmente, tranne
nellipotesi in cul, limitatamente alla differenza Iscritta su taluni heni, la societd incorporante proceda
al'affrancamento di tale differenza mediante i) pagamento dellimposta sostitutiva di cui all‘art. 176,
comma 2-ter, d.p.r. n. 917/86, richiamato dali’art, 172, comma 10-bis, del medesimo decreto owvero di cui
all'art. 15, comma 10, D.Lgs. 29 novembre 2008, n. 185.

Pertantc le eventuali differenze positive isqritte nel bilancio di Mittel per effetto e a seguito delle
operazioni di fusione in parola non saranno riconosciute fiscalmente, salvo Iaffrancamento di tali
differenze mediante il pagamento della pradetta imposta sostitutiva, nei imiti delle disposizioni previste
dale norme citate,

Inolire, ai sensi dell’art. 172, comma 6, d.p.r. n. 917/86, alfaumento de) capitale sociale a servizio dalla
fusione e alf’eventuale differenza di fusione iscritta fra Je paste del patrimonia netto, che eccedono
Yeventuale ricostituzione e attribuzione delle riserve In sospensione d'imposta, si applicherd il regime
fiscale del capitale e delle riserve della societa incorporata o fusa, diverse da quelle gid attribuite o
ricostituite, che hanno proporzionalmente concorso alla sua formazione. Si considerano non concorrenti
alla formazione dell’eventuale differenza di fusione iscritta fra le poste del patrimonio netto it capitale e le
riserve di capitale fino a concorrenza dei valore defla partecipazione annulfata.

3.4.3. Trattamento delle perdite fiscali

Le eventuali perdite fiscall delle societd partecipant! alia fusione, compresa I3 societd incorporante, sarann
riportabili in diminuzione del reddito di quest’ultima, successivamente alia data di efficacia della fusione,
nei limitl ed alie condizioni previste dall'art, 172, comma 7, del d.p.ron. 917/86.

Tale disposizione, come chiarito dalf’Agenzia deile entrate (cire. 9 marzo 2010, . 9/E), non si applica per le
societd partecipanti ad un consolidato fiscale, che sono interessate da una operazione di fusione, alle
eventuall perdite fiscali maturate in costanza di consolidats, ma soio a guelle realizzate in esercizi anteriori
aff'ingresso nelia tassazione di Gruppo.

incitre, le perdite fiscali maturate in capo alle societd incorporate prima delia fusione in parola e riportabili,
per effetto della fusione, In capo afla societd incorporante nei limiti ed alle condizioni di cui a) predetto art.
172, comma 7, d.p.r. n 917/86, non potranno essere trasfesite all'eventusle consolidato fiscale
def'incorporante, ma dovranno essere utilizzate esclusivamente da tale ultima societd in diminuzione dei
propri redditi dei periodi d'rposta successivi,

3.4.4. Consolidato Flscale
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La fusione di Tethys e Hopa non comporterd, ai sensi dell’art. 11 del d.m. 9 giugno 2004, l'interruzione del
regime del consolidato fiscale in essere fra Vincorporante Mittel ¢ 2lcune delle sue partecipate,
permanendo tra Vincorporante e le propsie consolidate il rapporto di controllo richiesto per Y'esercizio
delopzione per {a tassazione di Gruppo.

Viceversa la fusione di Hopa in Mittel comportera I'interruzione del regime del censolidato fiscale in essere
fra 'incorporanda Hopa, in qualita di consolidante, e alcune delle sue partecipate.

Al riguardo va specificato che, in assenza gl identitd di esercizio sociale fra le societd partecipanti al
consolidato fiscale i Mitte) {che chiudono Vesercizio sociale al 30 settembre) & quelle partecipanti al
consolidato fiscale di Hopa {che, invece, chiudono esercizio soclale al 31 dicembre), non sar possibile
presentare istanza di interpello ai sensi dellart. 124, comma 5, d.p.r. n. 917/86 per includere nel
consolidato fiscale di Mittel, senza soluzione di continuitd, le societd attualmente appartenenti al
consolidato fiscale di Hopa.

Conseguentemente, per effetto delfa fusione di Hopa in Mittel, it consolidato fiscale in essere fra Hapa e le
sue consolidate si interromperi con decotrenza dall’inizio dellesercizio nel corso del quale si perfezionera
ta fusione in parola e, quindi, a decorrere dai 1° gennaio 2011,

3.4.5. Decorrenza degll effetti

Al fini delle imposte sul redditi gii effett] della fusione di Tethys e Hopa in Mittel decorreranno, ai senst
delt’art. 172, comma 9, d.p.r. n. 917/86, dal 1° otiobre 2011, cos} come gli effetti contabili.

Conseguentemente, le incorporande Tethys e Hopa dowranno determinare il proprio reddito
separatamente da quello conseguito dallincorporante Mittel relativamente alla frazione dell’esercizio
intercorrente tra il 1° gennalo 2011 e la data in cul ha effetto da un punto di vista fiscale 1a fusione,

Inoltre, a partire dal 1° ottobre 2011, Mittel, in qualitd di socleta incorporante, subentrera in tutt git
obbligh e diritti tributari delle societa incorporande Tethys e Hopa.

3.4.6. Imposte Indirette

La fusione costituisce operazione esclusa dall'ambito applicativo dell'imposta sul valore aggiunto al sensi
deil’art. 2, comma 3, lett. f), de} d.p.r. n. 26 ottobre 1972, n, 633. Secondo tale norma, infatti, non sono
considerate cessioni ritevant! al fini L,V.A. i passaggl di beni in dipendenza di fusiont! di societa,

inoltre, Vatto di fusione & soggetto ad imposta di registro nella raisura fissa di Euro 168,00 ai sensi dell’art.
4, lettera b} della parte priraa della tariffa aflegata al d.p.r. 26 aprile 1986, n. 131 e successive modificazioni,
ed eventualmente alle imposte ipotecarie e catastali nella misura fissa di Euro 168,00 rispettivamente al
sensi def¥’art. 4 delia tariffa allegata al D.Lgs. 31 ottobre 1990, n. 347 e dell’art. 10, comma 2, del medesimo
decreto.

P

26 luglio 2011 per il Consiglio di Amministrazione
{i Presidente det Consiglio di Amministrazione

?,/C/

Prof, Avv. Giovanni Bazoli
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BAKER TILLY CONSULAUDIT S.p.A. Relazione ex Artt, 2501-bis e 2501- sexies C.C.

RELAZIONE DELLA SOCIET4 DI REVISIONE AT SENSI DELL’ART 2501 BIS E SUL RAPPORTO DI

CAMBIO DELLE AZIONI EX ART. 2501-SEXIES DEL CODICE CIVILE

Agli Azionisti di
Mittel SpA., Tethys SpA e Hopa SpA

1. Motivazioni, oggetto ¢ natura dell’incarico

Abbiame ricevuto dal Presidente del Tribunale di Milano in data 27 giugno 2011, su istanza
di Mittel SpA, Tethys ¢ Hopa SpA, I'incarico di redigere, la relazione ai sensi del combinato
disposto degli articoli 2501-sexies ¢ 2501-bis det Cedice Civile, con la quale st attesti la
ragionevolezza delle indicazioni contenute nel progetto di fusione per incorporazione delia
socicta Tethys SpA con socio unico (societd incorporanda) nelia societd Mittel SpA (societa
incorporante) in merito alla indicazione delle risorse finanziarie previste per 1l

soddisfacimento delle obbligazioni assunte dalla societa incorporante.

L’operazione, infafti, ricade nclla fattispecie di fusione a seguito di acquisizione con
indebitamento (merger leveraged buy out) disciplinata dall’art.2501-bis del C.C., dato che la
societh Mittel SpA ha acquistato il controllo delle azioni della Tethys SpA ed Hopa SpA
finanziando 1 operazione con mezzi di terzi ai sensi degli art. 2501-bis e 2501-sexies del C.C.
E’ pertanto richiesta la relazione di un perito qualificato, nominato dal Tribunale
territorialmente competente, che esprima un giudizio sulla capacita finanziaria delle societa di
rimborsare i debiti contratti ¢ sul rapporto di cambio fra le azioni di HOPA SPA e quelle di

MITTEL SPA (nel seguito HOPA ¢ congiuntamente MITTEL }.

A tal fine, abbiamo ricevuto da MITTEL il progetto di fusione corredato da apposita
relazione degli Amministratori (nel seguito “la Relazione™) che indica, illustra ¢ giustifica ai
sensi dell’art.2501-quinguies del Codice Civile il rapporto di cambio delle azioni nonche la
situazione patrimoniale al 31 marzo 2011 redatta ai sensi dell’art.2501-guater del Codice
Civile,

1 progetto di fusione sara sottoposto all’approvazione dell’assemblea straordinaria degli

Azionisti di MITTEL SPA.
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Analogamente saranno chiamati ad approvare il progetto in sede straordinaria gl Azionisti di
TETHYS SPA e HOPA SPA.

L’mearico di redigere per MITTEL, THETYS E HOPA |la relazionc ex Art. 2501 Bis e la
corrispondente relazione sulla congruitd del rapporto di cambio HOPA-MITTEL & stato
conferito dal Presidente del Tribunale di Milano in data 27 giugno 2011 alla Societd di
Revisione Baker Titly Consulaudit SpA ( nel seguito BTC).
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2. Descrizione del progetto di riorganizzazione e fusione,

soggetti coinvolti nell’operazione di fusione

1l seguente grafico illustra la catena partecipativa del Gruppo facente capo alla
Societa Incorporante, con indicazione defle percentuali di partecipazioni attualmente
detenute, direttamente o indirettamente, da MITTEL nelie Societd Incorporande ¢
delle parlecipazioni potenziali. L’ operazione oggetto della presente relazione pud
essere descritta sulla base delle comunicazioni al mercato effettuate da MITTEL
SPA e da quanto riportato nei verbali del Consiglio di Amministrazione delle tre
Societa del 26 luglio 2011 e del 27 tuglio 2011.
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Hlustrazione dell’operazione
Premessa

L’operazione di fusione per incorporazione di Tethys in Mittel (fa “Fusione I”) ¢ di
Hopa in Mittel, quale risultante dalla Fusione I, (la “Fusione 11). La Fusione I ¢ la
Fusione II (unitariamente, le “Fusioni’o anche la “Fusione”) consistono in
procedimenti e atti giuridici funzionalmente collegati che si perfezioneranno
secondo Pordine in cui sono presentate nel progetto di Fusione (“Progetto di
Fusione”), ma comunque in un unico contesto sostanziale, Per tale motivo & stato
approvato dat Consigli di Amministrazione un progetto unitario di Fusione che
considera la Fusione | ¢ la Fusione JI in un contesto unitario.
La Fusione portera alla crescita dimensionale del Gruppo Mittel ed a un significativo
accorciamento delia filiera societaria, rendendo pill efficace il lavoro di
valorizzazione delle partecipazioni industriali e pilt dinamica la gestione. In
particolare, attraverso it Progetto di Fusione, le societd aderenti intendono:
 rafforzare la business perception sul mercato, migliorando la trasparenza
della struttura e della strategia implicita in essa;
e rafforzare la sclidita patrimoniale e finanziaria attraverso la diversificazione
dei flussi economici e finanziari;
s ofttimizzare Iefficienza delie operazioni di investimento mediante politiche
coerenti di Gruppo.
i peréorso di riorganizzazione del Gruppo ha gié conseguito un passo impottante in
data 18 maggio 2011, con I’acquisto da parte di Mittel di una partecipazione pari al
49,333% del capitale sociale di Tethys, a seguito del quale la stessa ha incrementato
il possesso azionario dal 34,00% alla quota di controllo dell’83,333% del capitale
sociale di Tethys.

Come indicato nel grafico, aila data del Progetto di Fusione:

- MITTEL detiene n. 25.000.000 azioni TETHYS, pari all’83,333% del capitalc
sociale della Societd Incorporanda [ e un diritto contrattuale per 'acquisto
delle residue n. 5.000.000 azioni TETHYS, pari al 16,667% del capitaie
sociale delia Societa Incorporanda;

- MITTEL detiene n. 23.501.957 azioni HOPA, pari all’],701% del capitale

sociale della Societa Incorporanda 1I;
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TETHYS detiene n. 549.677.443 azioni HOPA pari al 39,781% del capitaie
sociale della Societd Incorporanda I ed ha un diritto contrattuale per
Pacquisto di n. 325.172.513 azioni HOPA, pari al 23,533% del capitale
sociale delia Societa Incorporanda .
1l Gruppo facente capo alla Societd Incorporante alla data del Progetto di
Fusione ¢ il risultato di un complessivo percorso di riorganizzazione delie
partecipazioni societarie deterute da MITTEL.
Tn particolare 1’acquisizione del controllo di TETHYS da parte della Societd
Incorporante ¢ Ieffetto dell’acquisto effettuato in data 18 maggio 2011 di una
partecipazione pari al 49,333% del capitale sociale di TETHYS, a seguito del
quale MITTEL ha incrementato il possesso azionario dal 34,00% ail’83,333%
del capitale sociale di TETHYS.
I} principale asser di TETHYS & costituito dalla partecipazione pars al
39.781% del capitale sociale di HOPA. Attraverso 1’acquisto del controtlo di
TETITYS la Societa Incorporante acquisird it controllo di HOPA, a seguito
dell’esercizio del diritto di acquisto sopra indicato avente ad oggetto il
23,533% del capitale sociale di BOPA.
La Fusione ha come obiettivo principale la semplificazione della struttura
partecipativa del Gruppo facente capo alla Socicta Incorporante. La Fusione 1
¢ la Fusione Il consistono, come detto, in procedimenti ed atti giuridici
funzionalmente collegati che si perfezioneranno secondo {ordine in cui sono
presentati nel Progetto di Fusione, ma comunque in un unico contesto
sostanziale. Per tale motivo, & stato approvato dai Consigli di Amministrazione
delle Societd partecipanti un progetto unitario di Fusione che considera la
Fusione I e la Fusione 11 in un unitario contesto.
Ii Progetto di Fusione & redatto sul presupposto che i diritti di acquisto sopra
menzionati saranno esercitati, ed i relativi acquisti saranno eseguiti, prima
delta stipula degli atti di fusione relativi rispettivamente aila Fusione 1 ¢ alla
Fusione 11
11 Progetto di Fusione contiene, altresi, I’indicazione delle risorse finanziarie
previste per il soddisfacimento delie obbligazioni della Socicta Incorporante,

ai sensi deli’art. 2501-bis, secondo comma, cod. civ.

Relazione ex Artt. 2501-bis e 2501- sexies C.C.
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Al riguardo, si precisa che il corrispettivo per I’acquisto da parte di MITTEL
dell’uiteriore partecipazione del 49,333% del capitale sociale di TETHYS @&
stato finanziato tramite ricorso al debito bancario (per un importo pari ad Euro
36 milioni) e cosi saranno finanziati anche i corrispettivi (pari a circa Euro 5
milioni) per I"acquisto del residuo 16,667% del capitale sociale di TETHYS ¢
per I"acquisto (pari a circa Euro 32,5 milioni) deil’ulteriore partecipazione in
HOPA (pari al 23,533%), oggetto dei diritti di acquisto sopra menzionati.

Si precisa, inoltre, che TETHYS aveva finanziato Pacquisto  della
partecipazione del 39,781% in HOPA, avvenuto nel 2008, facendo ricorso al
debito bancario per circa Euro 26,1 milioni che, alla data del 31 marzo 2011,
ammonta ad Euro 29,1 milioni (quale effetto della capitalizzazione degli
interessi maturati). Per effetto della Fusione, tale debito bancario sara imputato

al bilancio della Societa Incorporante.

Societa partecipanti alla Fusione
(art. 2501-ter, primo comma, n. 1, cod. civ.)

Fusione I

Societa Incorporante:

*  Denominazione sociale: MITTEL S.p.A.

= Tipe: societd per azioni

= Sede legale: Milano, Piazza Diaz, 7

*  Capitale sociale: Euro 70.504.505,00 interamente versato, suddiviso in n.
70.504,505,00 azioni di valore nominale unitario di Euro 1,00

*  Numero di iscrizione nel Registro delle Tmprese di Milano, partita iva e
codice fiscale: n. 00742640154

St precisa che MITTEL S.p.A. non ha in essere prestiti obbligazionari

convertibili in proprie azioni.

Societd Incorporanda I

*  Denominazione sociale: TETHYS S.p.A.

*  Tipo: societd per azionl
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»  Sede legale: Milano, Piazza Diaz, 7

= Capitale sociale: Euro 30.000.000,00 interamente versato, suddiviso in n.
30.000.000 azioni di valore nominale unitario di Euro 1,00

»  Numero di iscrizione nel Registro delie Imprese di Milano, partita iva ¢
codice fiscale: n. 05079290960

= Societd soggetta allattivita di direzione e coordinamento da parte di

MITTEL

Si precisa che TETHYS S.p.A. non ha in essere prestiti obbligazionari

convertibili in proprie azioni.

Fusione Il

Societd Incorporante:

»  Denominazione sociale: MITTEL S.p.A.;

»  Tipo: societd per azioni;

»  Sede legale: Milano, Piazza Diaz, 7;

= Capitale sociale: Buro 70.504.505,00 interamente versato, suddiviso in n.
70.504.505,00 azioni di valore nominale unitario di Eure 1,00;

»  Numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano, partita iva ¢

codice fiscale: n. 00742640154,

Si precisa che MITTEL S.p.A. non ha in essere prestiti obbligazionari

convettibili in proprie azioni.

Societa Incorporanda I

»  Denominazionc sociale: HOPA-Socicta per Azioni-Heolding di
Partecipazioni Aziendali, in sigla “HOPA S.p.A.”;

»  Tipo: societd per azioni;

= Sede Jegale: Brescia, Corso Magenta, 43/D;

= (Capitale sociale: Euro 215.636.529,80 interamente versato, suddiviso in
n. 1.381.756.915 azioni prive di indicazione del valore nominale;

»  Numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di Brescia, partiva iva e

71



BAKER TILLY CONSULAUDIT S.pp.A. Relazione ex Artt. 2501-bis e 2501- sexies (L)

codice fiscale: n. 03051180176.

St precisa che HOPA non ha in essere prestiti obbligazionari convertibili in

proprie azioni.

Fusione I

La Fusione 1 non comporta Papplicazione di aleun rapporto di cambio, in
quanto alla data di efficacia della Fusione I, MITTEL deterra il 100% del
capitale sociale di TETHYS.

Pertanto la Societd Incorporante non procedera ad aumento di capitale al
servizio della fusione, ¢ tutte le azioni TETHYS detenute da MITTEL saranno
annuilate {art. 2504-ter, secondo comma, cod. civ.).

Come gid indicato, alla data del Progetio di Fusione MITTEL detiene n.
25.600.000 azioni TETHYS pari all’83,333% del capitale sociale delia
Societa Incorporanda I e ha diritto di acquistare le residue n. 5.000.000 azioni
TETHYS, pari al 16,667% del capitale sociale della Societa Incorporanda.

Il Progetto di Fusione ¢ redatto sul presupposto che il diritto di acquisto sia
esercitato, ed il relativo acquisto sia eseguito, entro la stipula del¥’atto di
fusione relativo alla Fusione I.

Si rileva che, in virth dei rapporti contrattuali in essere con le banche
fimanziatrici, TETHYS dovra richiedere il consenso di quest’ultime prima di

procedere alla delibera dell’assemblea relativa alla Fusione 1.

Fusione IT

Il rapporto di cambio della Fusione II & stato determinato in numero 0,036
aziont MITTEL del valore di nominali Furo 1,00 cadauna per ogni azione
HOPA.,

Al riguardo si precisa che, alla data del Progetto di Fusione, TRTHYS detiene
n. 549.677.443 azioni HOPA, pari al 39,781% del capitale sociale della
Societa Incorporanda II, ed ha diritto di acquistare n. 325.172.513 azioni
HOPA pari al 23,533% del capitale sociale delfa Societa Incorporanda If. Le
aziont HOPA detenute da MITTEL (sia le azioni detenute antecedentemente

alla Fusione I sia quelle che perverranmo a MITTEL per effetto deila Fusione

it
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1) saranno annullate, senza assegnazione di azioni MITTEL in cambio delle
azioni annuliate (art. 2504-zer, secondo comma, cod. civ.).

1l Progetio di Fusione & redatio sul presupposto che it diritto di acquisto sia
esercitato, ed il relativo acquisto sia eseguito, entro la stipula deil’atto di
fusione relativo alla Fusione II.

Inolire il Progetto di Fusione ¢ redatto sul presupposto che la scissione di
Draco S.p.A. (“Draco™) di seguito descritta, abbia luogo prima delia delibera
delle assemblee chiamate a deliberare sulla Fusione [I. Si osserva che in data
30 dicembre 2010, Earchimede S.p.A., societad controllata all’85,014% da
HOPA, ha siglato un accordo quadro con gli azionisti della holding
immobiliare Draco, societa a tale data partecipata da Earchimede al 24,7%, al
fine di consentire una valorizzazione dei diversi asset posseduti, funzionale ai
piani industriali dei rispettivi gruppi di appartenenza. I.’accordo prevede, tra
le altre cose, che HOPA cessi di detenere qualsiasi partecipazione in Alfa
Park S.r.l. e che all’esito della prevista scissione non proporzionale di Draco,
deliberata dall’Assemblea dei soci di Draco in data 3 maggio 2011, con
iscrizione della delibera a registro imprese di Brescia in data 13 maggio 2011,
Earchimede (a) continui a mantenere con gli attuali soci di Draco una
compartecipazione nel parco divertimenti “Rainbow Magicland”, di recente
apertura a Valmontone, ¢ (b) ottenga il controllo delle attivita del settore
outlet attraverso il 67% circa del Gruppo Fashion District, presente sul
territoric con gli outlet di Valmontone, Mantova e Molfeita. Il termine
previsto dagli accordi per la stipulazione dell’atto di scissione ¢ il 31
dicembre 2011, previo avveramento o, rinuncia delle condizioni sospensive
ivi previste refative tra I"altro al consenso di alcuni creditoti di societa del

gruppo Draco.

Termini e modalita di attribugione delle azioni della Societa Incorporante

(art. 2501-1er, prirmo comma, n. 4, cod. civ.)

Fusione I
La Fusione 1 sara effettuata mediante I'incorporazione di TETHYS in
MITTEL, mediante annullamento delle azioni rappresentative deil’intero

capitale sociale della Societd Incorporanda I, senza assegnazione di azioni (si
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veda il precedente Articolo 3.1 del Progetto di Fusione).

Fusione 11

La Fusione Il sara effettuata mediante I"incorporazione di HOPA in MITTEL
(quale risultante datla Fusione I).

A seguito della Fusione, gli azionisti della Societd ncorporanda II
riceveranno azioni defla Societa Incorporante, in base al rapporto di cambio di
cui al successivo Articolo 3.2, precisandosi che per mere esigenze di
quadratura  dell’operazione, VPassegnazione di azioni della Societa
Incorporante avverrd con arrotondamento all’unitd inferiore.

Richiamate quanto iflustrato in premessa, per effetto della Fusione, le
azioni MITTEL a servizio del coneambio saranno assegnate agli azionisti
HOPA a far data dalPefficacia giuridica della Fusione (sulla quale si
rinvia al’ Articolo 9 del Progetto di Fusione).

Le azioni ordinarie della Societd Incorporante al servizio del concambio
saranno messe a disposizione degli azionisti defla Societd Incorporanda [I,
secondo fe forme proprie deila gestione accentrata delle azioni da parte di
Monte Titoli S.p.A. in regime di dematerializzazione, a partire dal primo
giorno lavorativo utile successivo alla data di efficacia della Fusione. Tale
data sara resa nota da MITTEL con apposito avviso pubblicato su almeno un
quotidiano a diffusione nazionale. Nessun onere sard posto a carico degli
azionisti per le operazioni di concambio.

L.e azioni MITTEL di nwova emissione destinate al concambio avranno
godimento regolare e saranno quotate sul Mercato Telematico Azionario,
organizzato ¢ gestito da Borsa laliana S.p.A., al pari deile azioni MITTEL in

circolazione al momento della emissione delle azioni destinate al concambio.
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Struttura del Gruppo Mittel quale risultante dal Progetto di Fusione
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Lorgarigramma riflette Pavvenuto completamento dell eperazione di scissione di Drace e del conseguente
incremento della guota in Fashion District Group al 66,66%

T Consigli di Amministrazione di MITTEL, TETHYS ¢ HOPA tenutisi nelle date del
26 e 27 luglio 2011, hanno approvato i progetti di fusione per incorporazione di

Tethys SpA e Hopa SpA in Mittel SpA.
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11 Progeito, prevede una fusione per incorporazione in Mittel delle societd Thetys che
sara controliata al 100% e I'incorporazione di HOPA controllata al 63,3% da

MITTEL.

I lineamenti dell’Operazione

L’articolazione delle societa coinvolte nell’Operazione alla data del 31 marzo 2011 &
di seguito riportata :

39,8%

Earchimede
SpA

G PP international
SA

La fusione per incorporaziene di Hopa in Mittel ¢ parte integrante di un articolato

riassetto societario che prevede in via propedeutica alle fusioni le seguenti operazioni:

1. acquistc da parte di Mittel da Equinox Two Scpa del pacchetto azionario
rappresentativo del 49,33% del capitale sociale di Tethys per un corrispettivo di Euro
36 milioni. In data 1° aprile 2011, I’operazione & stata deliberata dal C.d.A. di Mittel e
in data 3 aprile 2011 Mario Spongano, Direttore Generale di Mittel, ha sottoscritto il

contratto preliminare di acquisto;

2. esercizio da parte di Mittel nei confronti di Banco Popolare Societa Cooperativa per

azioni (“BP”) e di Banca Monte dei Paschi di Siena SpA (“BMPS”) detle opzioni call
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a valere sul 16,67% del capitale sociale di Tethys per }"importo complessivo di Euro 5
milioni; per effetto delle operazioni indicate sub 1) e 2), Mittel verra a detenere

Iintero capitale sociale di Tethys;

. esercizio da parte di Tethys nei confronti di BP, di BMPS e di Banco di Brescia delie
opzioni call a valere sul 23,5% de} capitale sociale di Hopa per I'importo complessivo

di Euro 32,5 milioni; per tale via Tethys verra a detenexe il 63,3% di Hopa;

. vendita, da parte di Hopa ad Equinox Two Scpa, di una quota pari al 50% delle azioni
aventi diritto di voto (azioni A) di Bios S.p.A. (“Bios™), veicolo al quale fa capo una
partecipazione del 19,196% nella societd quotata Sorin S.p.A. per un corrispettivo
pari a Buro 16,5 milioni. T contratto preliminare di vendita & stato sottoscritto in data

3 aprile 201 1;

. perfezionamento defla scissione parziale non proporzionale di Draco S.p.A.
(“Draco™), socicta partecipata da Earchimede. Subordinatamente all’esecuzione di
wtti gli adempimenti propedeutici e all’avveramento di tutte le condizioni preliminari,
per effetto della scissione Earchimede verra a detenere il 66,66% di Fashion District
Group S.p.A. (“FDG”) e il 66,66% di Fashion Disirict Service Sl (“FDS”).
Nell’ambito dell’operazione Hopa andra a cedere 18,7% del capitale di Alfa Park
S.r.l. (“Alfa Park™) per un importo di Euro 9 milioni;

liquidazione di G.P.P. International SA, societd interamente controllata da Hopa e
detentrice di una partecipazione in Earchimede pari a} 27,78%. Per effetto di tale

operazione la partecipazione di Hopa in Earchimede risuitera pari all’85,01%;

. acquisto da parte di Hopa da Bios del credito fiscale di Furo 7.2 milioni da
quest’ultima vantato nei confronti dell’erario per un corrispettivo pari al medesimo

importo.

Da ultimo si segnala che in data 6 giugno 2011 ¢ stata definita la vendita da partc di
Brands Partners 2 S.p.A., partecipata da Mittel Private Equity S.p.A., ad Eurazeo
deil’8,5% delia partecipazione in Moncler S.p.A. (“Moncler”) a fronte di un

corrispettivo di Euro 79 mitioni,

[ articolazione delle societd coinvolte nell’Operazione a seguito del verificarsi delle

operazioni descritte & la seguente.

16
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63,3%

7,15% 85,01%

LY

Earchimede
SpA

Sul piano tecnico,l’Operazione si articolera nelle seguenti fasi:

Fuayse I: fusione per incorporazione di Tethys in Mittel. Al momento della fusione,
Mittel deterra una partecipazione totalitaria nel capitale sociale di Tethys per effetto
delle operazioni sopra descritte 1. & Z.;

Fase 2: fusione per incorporazione di Hopa in Mittel (medio tempore Mittel avra

acquisito per effetto deil’operazione sopra descritta sub 3. 1l 63,3% di Hopa)
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PARTE I — Relazione ex art 2501-bis Codice Civile

3. Natura e portata della presente relazione ex Art. 2501 bis

Cod.Civ.

Al fine di fornire agli azionisti di MITTEL, TETHYS ¢ HOPA informazioni circa la
relazione ex Art. 2501 bis Cod.Civ. sulla sostenibilitd del debito, complessivamente pari a
Euro 103 milioni come meglio specificato di seguito, per P’acquisto fino a concorrenza del
100% di TETHYS S.p.A. e della partecipazione di controllo di HOPA S.p.A. si precisa che
I'apprezzamento della sostenibilita finanziaria di un’operazione di fusione si fonda
sull’analisi della capacitd della societd nata dalia fusione di generare flussi di cassa sufficienti
a garantire il servizio del debito e quindi il pagamento degli interessi e delle rate di capitale in
scadenza rispettando eventuali covenant finanziari previsti nei contratii di finanziamento,
ovvero, al termine del periodo di previsione del piano economico-finanziario, di mantenere
un livelto fisiojogico di indebitamento finanziario mediante ricorso a banche o altri soggetti

finanziatori disposti a finanziare fa societa a condizioni di mercato.

Ia normativa applicabile alla fattispecie in esame ¢ quella prevista dali’art. 2501-bis del
Codice Civile, introdotto dalla riforma del diritto societario attraverso il D. Lgs. 6/2003, che
regolamenta le operazioni di fusione a seguito di acquisizione con indebitamento (merger

leveraged buy-oul).

La normativa ha lo scopo di tutelare gli interessi dei creditori e dei soci di minoranza delia
societa acquisita, it cui patrimonio viene a costituire “garanzia generica o fonte di rimborso”
dei debiti contratti dalla societd acquirente. Nel caso di specie TETHYS sara integralmente
controliata da MITTEL ed HOPA risulterd controllata a seguito dell’acquisizione di una
ulteriore partecipazione nella stessa. L'indebitamento finanziatio complessive, tenuto conto
anche dell’indebitamento contratto nel corso di precedenti acquisizioni, risultera infine pari a

Eurc 103 milioni circa.

18
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Secondo quanto previsto delt’art, 2501-bis del Codice Civile:

il progetto di fusione (di cui all’art. 2501-ter) deve indicare le risorse finanziarie

previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della socicta risultante dalla fusione;

la relazione dell’organo amministrativo (art. 2501-quinquies) delle societd
partecipanti alla fusione deve indicare lc ragioni che giustificano Poperazione e
contenere un piano economico e finanziario con indicazione delia fonte delle risorse

finanziarie e la descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere;

ta relazione degli esperti (art. 2501-sexies) deve attestare la ragionevolezza delle
indicazioni contenute nel progetto di fusione in merito alle risorse finanziarie previste

pet il soddisfacimento delle obbligazioni della societa risultante dalla fusione.

L’analisi della sostenibilita finanziaria dell’operazione di fusione viene pertanto organizzata

nelle seguenti fasi:

comprensione dell*attivita svoita dalle Societd e delle modalitd della Fusione;

analisi del processo di budgeting e della capacitd del Management di csprimere
performance economiche e finanziarie di budget cocrenti con guelli che sono i

corrispendenti dati di consuntivo;

analisi del Business Plan, in particolare con riferimento: a) alla coerenza dei risultati
conseguiti nel passato; b) alla coerenza e ragionevolezza delle ipotesi di base

(“Assunzioni},

analisi della coerenza dello sviluppo del business plan in relazione alle Assunzioni di
cui sopra;

analisi della corretta ed adeguata rappresentazione del piano;

analisi di sensitivitd allo scopo di stimare Pimpatto sulle capacitd di rimborso det
debito, di potenziali variazioni negative sui principali driver de! business plan nonché

sulla coerenza dello stesso con 1 dati storici riscontrati.

Inoltre abbiamo svolto il controllo: i) sulla corretta applicazione delle ipotesi contenute nel

progetto di fusione nella quantificazione dei dati economico-finanziari riportate nel Business

Plan e ii) sull’accuratezza matematica dei prospetti presentati.

L’analisi svolta sulle informazioni previsionali in precedenza descritta ed applicata ai fini del

nostro incarico € coerente con le procedure previste dall’International Standard on Assurance
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Engagements (ISAE) 3400 “The Examination of Prospective F) inancial Information” emesso
dall’IFAC - International Federation of Accountants (“ISAE 34007) che ¢ lo standard di

riferimento per tale tipotogia di incarichi professionali.

3.1 Descrizione della Riorganizzazione e della Fusione

MITTEL & una holding che deticne partecipazioni, sia di maggioranza che di minoranza,
dirette ed indirette in diverse socictd che operano nel settore del private equity, della
consulenza in operazioni di finanza straordinaria e agevolata, del corporate lending,
dell’immobiliare e in holding di partecipazioni. Al fine di facilitare la comprensione del
presente documento, si rimanda alla struttura del gruppo cosi come riportata a pag. 2 del
progetto di fusione e alla struttura del gruppo come risuitante a seguito deila fusione

schematizzata a pag. 8 (ante fusione) ¢ 16 ( post fusione)

La societa MITTEL detiene 1'83.333% del capitale sociale della societa TETHYS e un diritto

contrattuale per acquisire un ulteriore 16,667% del capitale sociale della stessa.

L’acquisizione del controllo di TETHYS da parte di MITTEL ¢ effetto delfacquisizione di

una partecipazione pari al 49,33% intervenuta il 18 maggio 2011.

La societs TETHYS ha per oggetto ’assunzione e cessione di partecipazioni in societa ed il
principale asser & la partecipazione pari al 37,781% del capitale di HOPA e le opzioni di
acquisto aventi ad oggetto una ulteriore quota di partecipazione nel capitale di HOPA pari al

23,533% del capitale.

La societa HOPA & una societd holding che dctiene partecipazioni in diverse societa, in
particolare  detiene una partecipazione pari al’85,014% del capitale sociale di
EARCHIMEDE. Quest’ultima ha siglato un accordo con gli azionisti di DRACO S.p.A. per
la scissione del patrimonio della stessa (scissione gid deliberata dai soci ). A seguito del
perfezionamento della scissione citata EARCHIMEDE otterra il controilo delle attivitd del
settore outlet. Tl termine previsto dagli accordi per la stipulazione degli atti di scissione € il 31

Dicembre 2011.

1 tutto vienc qui brevemente riepilogato rimandando al progetto di fusione ¢ alla relazione

degli amministratori per ulteriori dettagli.
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At senst dell’Art. 2501 bis del Codice Civile I'indebitamento contratto per I'acquisizione
delle partecipazioni nelie societd incorporate antecedentemente e nell’ambito delta

operazione di fusione prospettata, viene riepilogato di seguito in ordine cronologico:

1) Nel 2008 TETHYS aveva finanziato 'acquisto della partecipazione del 39,781% in
HOPA facendo ricorso al debito bancario per circa Euro 26,1 milioni. Per effetto della
fusione, tale debito bancario che alla data del 31 marzo 2011 ammonta ad Euro 291
mitioni (aumentato a seguito della capitalizzazione degli interessi maturati) sara

imputato al bilancio della societd incorporante.

2) In data 18 maggio 2011 MITTEL ha acquistato una partecipazione pari al 49,333%
{uiteriore rispetto a quella gia posseduta) del capitale di TETHYS per un corrispettivo

pari ad Euro 36 milioni, finanziato tramite il ricorso al debito bancario.

3) La societa MITTEL esercitera il diritto contrattuzle per acquisire un ulteriore
16,667% del capitale sociale di TETHYS per un corrispettivo pari ad Euro 5 milioni,

finanziato tramite il ricorso al debito bancario.

4) La societd TETHYS escreitera il diritto di acquisto per una ulteriore partecipazione
nel capitale di HOPA pari al 23,533%; il corrispettivo di detta compravendita sara

pati & circa Euro 32,5 milioni e verra finanziato tramite il ricorso al debito bancario.

Complessivamente il debito contratto per I’acquisizione del controllo di TETHYS ¢ HOPA
risulterd complessivamente pari a Euro 103 milioni ¢ tale debito sara imputato alla societa

incorporante a seguito e per effetto deila fusione,

In particolare si segnala che la copertura del fabbisogno finanziario & avvenuta/avverra
tramite 'utilizzo delle linee di credito ordinarie messe a disposizione della societa da Istituti
di Crediti Haliani, eccetto il finanziamento di cui al punto 1). Tali linee di credito sono a
revoca e rinnovabili per periodi da uno a tre mesi e prevedono una remunerazione a tassi
indicizzati,

Il maggior indebitamento bancario verra rimborsato come evidenziato nel pianc industriale,

3.2 Ragioni della fusione e della riorganizzazione

Gli organi ammiunistrativi di MITTEL, THETYS ed HOPA hanno redatto ed approvato il

progetto di fusione ex art. 2501-ter del Codice Civile (“Progetto di Fusione™) ¢ la relazione
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degli amministratori ex art. 2501-quinquies del Codice Civile (“Relazione

Amministratori”).

La fusione ha quale obiettivo principale la semplificazione delia strattura partecipativa del
Gruppo e le due fusioni risultano funzionalmente collegate ed hanno quale presupposto che i
diritti di acquisto sopra menzionati vengano esercitati ¢ gli acquisti eseguiti prima delia
stipula degli atti di fusione. La fusione migliorera la trasparenza della struttura del gruppo ed
oltimizzera ’efficienza delle operazioni di investimento secondo gli organi amministrativi

delle societa coinvolte,

3.3 I soggetti coinvolti nella Fusione

Le sociela direttamente coinvelte nella Fusione sono:

Societa Incorporante: MITTEL S.p.A.. sede legale: Mileno, Piazza Diaz, 7, capitale
sociale: Euro 70.504.505,00 inferamente versato, suddiviso in n. 70.504.505,00 azioni di
valore nominale unitario di Euro 1,00, numero di iscrizione nel registro delle imprese di

Milano, partita iva e codice fiscale: n. 00742640154.

Societa incorporanda (Fusione I): TETHYS S.p.A. Milano, Piazza Diaz, 7, capitale sociale
Euro 30.000.000,00 interamente versato, suddiviso in n. 30.000.000 azioni di valore nominale
unitario di Euro 1,00 numero di iscrizione nel registro delle imprese di Milano, partita iva e

codice fiscale: n. 05079290960.

Societa incorporanda (Fusione II): HOPA S.p.A. sede legale: Brescia, Corso Magenta,
43/D; capitale sociale: Euro 215.636.529,80 intcramente versato, suddiviso in  n.
1.381.756.915 azioni prive di indicazione del valore nominale, Registro delle Imprese di

Brescia, partiva iva ¢ codice fiscale: n. 03051180176.

3.4 Documentazione esaminata

Ai fini del presente incarico abbiamo ricevuto ed esaminato principalmente i seguentt

documenti:
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* Relazione Amministratori delle Societd contenente una descrizione del Business Plan
2012-2014 della societd risultante dalla Fusione e le considerazioni degli organi

amministrativi delle Societa in merito alla sostenibilita finanziaria della stessa;

¢ Progeito di Fusione, inclusivo delle indicazioni in merito alle risorse finanziarie
previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della societd risultante daila

Fusione:
* bilanci di esercizio dellc Societa appartenenti al gruppo;
* situazioni patrimoniali delle societd appartenenti al gruppo al 31 marzo 2011:
¢ delibera di scissione di Draco SpA;
s perizie relative al patrimonio immobiliare;
* piano industriale di Fashion District Group;

¢ ulteriore documentazione di dettaglio relativa alle societd partecipate (piani

industriali, statuti, etc.)
® sono stati inoltre esaminati  libri sociali della societa MITTEL S.p.A.;

* sono stati effettuati incontri con la socictd di revisione per ’esame degli aspetti di
rilievo;

* s0no state esaminate le carte di lavoro della societd di revisione per la visione di
ulteriore documentazione relativa alle varie societa del gruppo;

* sono stati esaminati 1 contratti relativi all’acquisizione delle partecipazioni ed ai
diritti di opzione sopra citatati;

* sono stati esaminati i dettagli ed i fogli di calcolo su cui & costruite il piano
industriale;

e ¢ stata esaminata la documentazione contrattuale relativa alle assunzioni concernenti
la cessione di partecipazioni;

* altri documenti ed informaziceni forniti nonché ogni altra informazione ritenuta utile ai

fini dell’analisi.
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3.5 Ipotesi e limitazioni del lavoro svolto

L’analisi ¢ stata svolta principalmente sulla base:

e del Business Plan 2012-2014 predisposto dal Management (cosi come incluso nella

relazione degli amministratori e riportato nel presente documento).

e degli impegni assunti daile societd a seguito dei finanziamenti ricevuti per le

acquisizioni di cui al paragrafo 1.3;
e degli altri documenti elencati nel precedente Paragrafo 3.4.

La responsabilitd sulla qualitd e correttezza dei dati ottenuti e delle informazioni contenute
nei documenti elaborati dal Management compete alle Societd, con la conseguenza che non ci
assumiamo alcuna responsabilitd in merito alla qualita, corretiezza e completezza dei dati ¢

detle informagzioni ottenuti.

L’analisi & stata effettuata alla luce di elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili e

pertanto non tiene conto di eventi esterni futuri, straordinari o inattesi.

Ai fini della redazione della presente relazione sono stati verificati dati ed informazioni per
ragionevolezza e coerenza complessiva con i supporto delle necessarie analisi relative alle
societd partecipate (ed al contesto in cui operano), al contesto complessivo in cui opera il

gruppo ed agli impegni contrattuali assunti.

[ dati prospettici, essendo basati su ipotesi di eventi futuri e su azioni degli organi
amministrativi, sono caratterizzati da connaturati elementi di soggettivita, da inceriezze e in
particolare daila rischiositd connessa al fatto che eventi preventivati ed azioni dai quali
traggono origine possano non verificarsi ovvero possano verificarsi in misura diversa da
quella prospettata, mentre potrebbero verificarsi eventi ed azioni non prevedibili al tempo
della loro preparazione. Pertanto gli scostamenti fra valori consuntivi ¢ valori preventivati

potrebbero essere significativi.

In particolare, come segnalato dagh amministratori nella relazione, tale circostanza assume
particolare  rilievo con riferimento all’assunzione ipotetica dell’invarianza della
valorizzazione delle attivitd finanziarie quotate in un contesto di mercati finanziari

caratterizzati da un’elevata volatilita,

{.’analisi si basa sulle condizioni economiche e di mercato esistenti aila data di riferimento

deli’analisi o alia data in cul le stesse ci sono state fornite. Eventuali futuri cambiamenti delle
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condizioni generaii di mercato che dovessere discostarsi in modo sostanziale dalle ipotesi
formulate dal Management potrebbero portare significativi cambiamenti nei visultati ottenuti

¢ pertanto alle conclusioni della presente relazione.

In nessun caso le analisi svolte ai fini del presente documento possono essere intese come
gindizio professionale o altra sorta di opinione espressa a garanzia dei dati previsionali e delle
ipotesi alla base degli stessi o come opinione sull’opportunitd o convenienza in relazione

all’effettuazione della Fusione o della Riorganizzazione.
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4. Dati finanziari ed economici dei soggetti coinvolti nella fusione

4.1 Mittel SpA

[ dati consolidati del gruppo MITTEL S.p.A (oltre a quelli di ciascuna singola societa) sono
stati analizzati per acquisire una conoscenza della struttura del gruppo ¢ dei principali
fenomeni economico-finanziati che lo hanno coinvolto. Di seguito un breve riepilogo dei dati

relativi al bilancio di esercizio consolidato.

ATTIVITA’

Cassa e disponibilita liquide 0,01 0.01
Totale crediti 292,38 293,60
Att, Fin. detenute per la negoziazione 18,23 17,17
Totale attivita finanziarie disponibili per 1a vendita 134,14 171,02
Totale partecipazioni 49,30 40,72
Totale Attivita 28,21 42,33
Rimanenze immobiliari 79,30 69,52
TOTALE ATTIVO 601,64 634,36
PASSIVITA'

Debili 227.63 184,55
Passivita fiscali 3,03 12,63
TFR 0,86 0,84
Altre passivitd 8,49 - 14,14
Fondi per rischi ¢ oneri 2,90 -
TOTALE PASSIVO 243,50 212,16
PATRIMONIO NETTO 358,14 422,20
TOTALE PASSIVO 601.64 634,36
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Margine di interesse

Commissioni nette

Dividendi e proventi assimilati

Risultato netto attivitd di negoziazione -
Risultato netto attivita di copertura

Utile (pordita) da cessionifriacq. att./pass, fin.

Margine di intermediazione

Rettifiche di valore netto per deterioramentio aitivita finanziarie -
Risultato netto della gestione finanziaria

Risultato netto gestione immobiliare

Risultato netto della gestione finanziaria e immobiliare

Spese amministrative

a) per it personale - 3,89 - 9,50

b) altre spese amministrative - 10,02 - 922
Rettifiche/riprese di valore netie su ati. mat. e immat. - i,ir - 1,18
Accantonamenti netti ai fondi per rischi ¢ eneri - 2,80 -
Altri proventi e oneri di gestione - 2,78 0,21
Risultato delia gestione operativa - 19,77 11,58
Utile {perdita) delle partecipazioni - 16,30 130,64
Rettifiche di valore dell'avviamento - 2,20 - 13,70
Utile (perdite) dell'attivita corrente al lordo delle imposte - 38,26 128,51
Imposte sul reddito delf'esercizio delfoperativita corrente 3,20 - 103,73
Utile (perdita) dell'attivita corrente al netto delle imposte - 38,07 117,79
Utile (perdita) d'esercizio di pertinenza di terzi 0,26 - 73,52
Utile (perdita) d'esercizie della capogruppo - 3,78 44,26

Si segnala che la posizione finanziaria netta di gruppo al 30 Settembre risulta positiva, seppur
in decremento, per oltre 74 milioni. I dati invece relativi alla situazione al 31/03/2011 sono

stati analizzati al fine di una valutazione circa le proiezioni contenute nel piano.
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Di seguito un breve riepilogo.

Relazione ex Artt. 2501-bis ¢ 2501- sexies C.C.

Margine di interesse 0,08 0,25
Corminissioni nette 0,2 0.35
Dividendi e provenli assimilati 13,22 13,2
Risultato nettc attivitd di negoziazione 1,60 0,52
Risultato netto attivitd di copertura
Utile {perdita) da cessioni/Tiacq. att./pass. fin. - 0,18
Margine di intermediazione 14,51 13,81
Rettifiche di valore netto per deterioramento attiviti finanziarie
Risultato netto dells gestione finanziaria 14,51 13,81
Risultato netto gestione immobiliare
Risultato netto della gestione finanziaria e immobiliare 14,51 13,81
Spese amministrative
&) per i personale 1,45 1,63
b) altre spesc amniinistrative 1,57 2,34
Rettifiche/riprese di valore nette su atl. mat. ¢ immat. 0,08 0,08
Accantonamenti netti at fondi per rischi e oneri
Altri proventi e oneri di gestione 1,36 1,42
Risultato della gestione operativa 12,78 11,18
Utite (perdita} delie partecipazioni 30,52 -
Rettifiche di valore deli'avviamento -
Utile (perdite) dell'attivitd corrente al lordo delle imposte 17,74 11,18
Imposte sul reddito dell'esercizio deli'operativita corrente 0,12 0,35
Utile (perdita) deli*attivith corrente al netto delle imposte 17,63 11,53
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4.2 Tethys S.p.A.

Sono stati esaminati i bilanci della societd Tethys - oltre che di tutie e societa del gruppo — al
fine di verificare I'impatto della situazione della societd nella pili ampia operazione di

riorganizzazione societaria ¢ nel piano pluriennale presentato dagli amministratori.

Di seguito un breve riepilogo dei principali dati di bilancio:

ATTIVITA'

Cassa e disponibilita liguide 0,00 8,00 0,00
Totale crediti 0,42 0,44 0,59
‘Fotale partecipazioni 52,48 52,48 52.48
Totale Attivita 0,04 6,80 0,09
TOTALE ATTIVO . 52,94 52,92 53,16
PASSIVITA

Debiti 29,30 28,94 27,59
Altre passivita 0,09 0,05 (0,16
TOTALE PASSIVO 29,39 28,99 27,75
PATRIMONIO NETTO 23,56 23,93 25,41
TOTALE PASSIVO 52,95 52,92 53,16

Margine di interesse - 035 - 1,36 - 1,28

Margine di intermediazione - 8,35 - 1,36 - 1,28
Rettifiche di valore netto per deterioramento attivitd finanziarie - 2,49
Risultato netto della gestione finanziaria - 0,35 - 1,36 - 3,77
Risultato nelto gestione immobiliare o

Risultato netto della gestione finanziaria ¢ immobiliare - 0,35 - 1,36 - 3,77

Spese amministrative
a) per il personale

b) altre spese amministrative - 0,04 - 0,17 - 0,13
Altri proventi e oneri di gestione 0,01 0,06 0,03
Risultato della gestione operativa - 6,38 - 1,48 - 3,87
Oneri ¢ Proventi Straordinari - - 0,00 - 0,68
Utile (perdite) dell'attivita corrente al lordo delle imposte -~ 0,38 - 1,48 - 4,55
Imposte sul reddito dell'esercizio dell' operativitd corrente
Utile (perdita) dell'attivitd corrente al netio delle imposte - 0,38 - 1,48 - 4,55

Come gia evidenziato il principale assef di Tethys ¢ la partecipazione in Hopa e la principale
passivitd il finanziamento concesso nel 2008 da Banca Popolare ¢ Banca Monte del Paschi di
Siecna S.p.A. da rimborsarsi cntro 7 anmi. Si tfratta di un finanziamento bufler con

capitalizzazione annuale degli interessi ad un tasso fisso pari al 4,875%.

2%
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4.3 Hopa Sp.A.

Sono stati esaminati anche i bilanci della societd Hopa al fine di verificare !'impatto della
situazione della societd nella pill ampia operazione di riorganizzazione societaria e nel piano
pluriennale presentato dagli amministratori. In particolare si segnaia in capo alla societa
HOPA un rapporto tra debiti finanziari ¢ patrimonio netto estremamente ridotto. La societa
non ha debiti verso banche, i debiti finanziari presenti in bilancio sono sostanzialmente tutti

debiti verso societa del gruppo.

ATTIVITA’

Cassa e disponibilita liguide 0,00 0,00 0,00
Totale erediti 74,24 77,92 102,26
Obhligazioni e altri titoli 437 0.37 2,54
Totale partecipazioni 135,37 138,50 157,04
Immobilizzazioni immateriali e materiali 0,35 0.26 0,79
Totale Attivita 14,22 14,89 15,53
TOTALE ATTIVO 228,54 232,94 278,16
PASSIVITA'

Debiti 12,09 12,09

TFR 0,09 0,09

Altre passivita 1,50 1,04

Fondi per rischi e oneri 15,54 16,24

TOTALE PASSIVO 29,61 30,05
PATRIMONIO NETTOQ 198,93 202,89

:I:OTALE PASSI_X% " 228,54 232

i 4 ;‘f{% E,}

i

Margine di interesse 0.36 1,37
Dividendi e proventi assimilati
Margine di intermediazionce 0.36 1,37
Rettifiche di valore netio per deterioramento attivitd finanziarie ~ 3,28 - 18,62 -
Risultato netto della gestione finanziaria - 2,92 - 17,26
Risultato netto della gestione finanziaria ¢ immobiliare - 292 - 17,26
Spese amminisirative
a) per il personale - 0,07 - 0,59 - 0,28
b) altre spese amministrative - 098 - 3,86 - 7.11
Rettifiche/riprese di valore nette su atf. mat, e immat. - 0,02 - 0,04 429
Accantonamenti netti aj fondi per rischi e oneri - 201 - 0,76
Altri proventi ¢ oneri di gestione 0,01 0,09 0,19
Risultato della gestione operativa - 397 - 23,67 4,55
Oneri e Proventi Straordinari 0,00 3.02 3,64
Utile (perdite) dell'attivita corrente al lordo delle imposte - 3,97 - 20,65 3,19
Imposte sul reddito dell'esercizio deil'operativita corrente (0,02 0,03 - 031
Utile (perdita) dell'attivitih corrente al netto delle imnposte - 3,96 - 20,62 7,88

ElH
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4.4  Larchimede S.p.A.

E’ stato esaminato il bilancio di esercizio e la situazione patrimoniale al 31/03/2011 deila
societda EARCHIMEDE. La societd non partecipa direttamente atle operazioni di fusione,
tuttavia una delle assunzioni del piano & costituita dalla distribuzione di utili di
EARCHIMEDE. A tal proposito si segnala che la societa al 31/03/2011 presenta oltre 40
milioni di depositi bancari attivi (oltre ad altri crediti) a fronte di esigue passivita e che il
Patrimonio netto ¢ composto per oltre 162 milioni di Furo da una riserva sovrapprezzo di

emissione liberamente distribuibile.
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5. Il processo di pianificazione aziendale

E’ stato esaminato il processo di pianificazione adottato, di cui & fornita una breve sintesi di

seguito e sono stati esaminati i fogli di lavoro al fine di valutarne I’ adeguatezza.

La direzione amministrativa & incaricata della formalizzazione dei piani a medio/lungo
termine, trattandosi di una societd le cui attivitd principali sono le seguenti: inveslimenti
immobiliari, finanza operativa, servizi di advisory e fiduciari e I"assunzione di partecipazioni;

la procedura di pianificazione risulta particolarmente flessibile.

Ii piano ¢ stato costruito predisponendo per ciascuna societd un business plan sulla base delje

informazioni pit accurate disponibili. In particolare:

- lo staff amministrativo che si occupa della parte immobiliare del gruppo ha nviato le
informazioni rilevanti (proiezioni di ricavo, timing di completamento, costi) alla
direzione;

- sono state raccolte informazioni presso le societd controllate ed i fondi partectpati
relativamente all’andamento, alle ipotesi di richiami dei commitments e agli eventuali

impegni finanziari di diversa natura;

- in particolare si & utilizzato il piano industriale relative al gruppo Fashion District
elaborato ed approvato dal Consiglio di Amministrazione della societa sulla base

anche di consulenze strategiche esterne;

-~ sono state esaminate le informative pubbliche ed 1 dati di consensus degli analisti per

le informazioni circa le partecipaziconi in societd quotate;

sono stati esaminati i contratti, le opzioni e i diversi impegni finanziari e contratuali.

Sulla base delle informazioni cosi raccolte per ciascuna societa sono stati predispost: dei fogli
di lavoro in cui sono formalizzate le proiczioni economico-finanziarie ed esplicitate le
assumptions. Sulla base delle preiezioni economico-finanziarie relative a clascuna socield

sono state sviluppate le proiezioni della societa MITTEL.
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Il Business Pian € stato predisposto dal Management a partire dalla predisposizione di una
situazione finanziaria di apertura al 1 ottobre 2011 inclusiva degli effetti derivanti dalle
fusioni assumendo convenzionalmente che le stesse siano gid realizzate a tale data. i piano
economico finanziario € stato poi sviluppato sulla base delie assunzioni ipotetiche meglio

deseritte di seguito.
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6. Il Business Plan 2012-2014

6.1 Le principali assunzioni

Di seguito vengono esaminale le principali agsunzioni con breve descrizione delle principali

verifiche e dei riscontri effettuati e 'evidenza di eventuali profili di criticita.

Realizzazione della scissione non proposrzionale DRACO

In data 30 Dicembre 2010 Earchimede ha siglato un accordo quadro con gli azionisti di
DRACO ed in data 3 maggio 2011 I'assemblea dei soci di DRACO ha gia deliberato la
scissione non proporzionale del proprio patrimonio con attribuzione ad una New Co. FD 33
S.p.A. delle partecipazioni nel 33% del capitale di Fashion District Group S.p.A. e di Fashion
District Service S.r.l. oltre ad ulteriori assets. Si & presa visione delle delibere e dei piani

industriali deile societa che indirettamente saranno controilate da MITTEL.

Distribuzione di riserve da parte della controllata Earchimede per Euro 39 milioni ¢

destinazione delle stesse a ripagamento dei debiti

Attualmente la societd Earchimede dispone deila liquidita necessaria a far fronte a tale
distribuzione. Sono stati esaminati 1 bilanci e lo statuto della societa, considerato che non ci
sono patti parasociali, al fine di verificare la distribuibilita detle riserve. Sono stati discussi
con il management e riscontrati con la documentazione ricevuta eventuali impegni per
richiami dei fondi partecipati ¢ le eventuali necessitd finanziarie delle societa partecipate.
L’ammontare distribuito risulta tenere conto di quanto sopra. E’ stato esaminato anche un

quadro bancario aggiorato a fine Luglio 2011 detla societa.

Assenza di erogazione da parte di Mittel a favore di Earchimede al fine di consentirle di far

fronte agli impesni assunii_nei confronti degli OICR e delle sue partecipate

In relazione a tale assunzione & stata esaminata la documentazione di dettaglio relativa agli
OICR e alle societa partecipate onde verificare che non vi fossero indicazioni confliggenti
con 1’assunzione riportata. Non sono emerse informazioni che rendessero tale assunzione

irragionevole.

Parziale cessione della partecipazione del 13.5% detenuta in MONCLER S.p.A,
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Mittel Private Equity Spa ha una partccipazione pari al 36% di Brands Partners 2 S.p.A. che a

sua volta detiene i 13,5% di Moncler S.p.A., come schematizzato di seguito:

MITTEL S.pA.

S

7% 13.5%

Mittet Private
Equity S.p.A. Progressio
k Bwvestimend

6%

48,7 8%
Brands Partners
25.pA

13,5%

Moncler S.p.A.

Attraverso la parzialc cessione detenuta in Moncler S.p.A. da parte di Brand Partners 2 S.p.A.
1 flussi finanziari stimabili da parte di Mittel Private Equity S.r.l. a Mittel S.p.A. saranno pari

a circa 25 milioni a cui vanno aggiunti 4,8 milioni dal Fondo Progressio.

E’ stata esaminata la documentazione fornita a supporto di tale assunzione ¢ non vi sono

elementi per rilenere tale assunzione non ragionevole o improbabile.

Invarianza nclla_valorizzazione e mantenimento in portafoslio delle attivitd finanziarie

detenute per la negoziazione. crediti e partecinazioni valorizzate al 31 Marzo 201 1.

Tale assunzione, in particolar modo per le attivitd finanziarie quotate, risulta particolarmente

soggetta all’incertezza propria dei mercatl regolamentati neil’attuale contesto di elevata
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volatilitd. Non si sono rinvenuti elementi per giudicare I'assunzione in commento come

irragionevole.

Assenza di rettifiche di valore per deterioramento dei crediti

Non si sono rinvenute informazioni - dalla documentazione esaminata, dai colloqui con il
management ¢ dallo scambio di informazioni intervenuto con la societa di revisione — che

facciano ritenere tale ipotesi irragionevole.

Parziale rimborso a Mittel da parte di Mitte! Partecipazioni Stabili del finanziamento soci con

liquidita rinveniente dall’incasso dei dividendi

Mittel Partecipazioni Stabili S.x.l. & la societd holding che deticne principalmente
partecipazioni di minoranza in societd quotate (INTESA, UBL RCS) ed & stata finanziata da
MITTEL per circa 65 milioni di Buro. Nel piano & previsto un graduale rimborso del

finanziamento soci ricevuto atiraverso i proventi derivanti dai dividendi ricevuti.

Sono state verificate le assunzioni di dettaglio relativamente a ciascuna partecipazione
considerata. In particolare sono stati confrontati i report degli analisti sulle previsioni di
distribuzione dei dividendi con i dati assunti nel piano. E’ stata verificata fa struitura
patrimoniale-finanziatia della societd. In particolare risuitano riserve di patritnonio (49
milioni di Euro circa) per coprire eventuali ulteriori svalutazioni delle partecipazioni ¢ non

risultano al 31/03/2011 aliri debiti significativi se non quelli verso la societa controliante.
L’assunzione non risulta irragionevole.

Distribuzione da parte delle societd direttamente controllate del dividendo massimo

E’ stato analizzato il piano di ciascuna partecipata, sono state riscontrate le assunzioni con
bilanci e la documentazione fornita. B’ previsto il mantenimento dell’equilibrio finanziario

delle societa controflate. Tale assunzione non ¢& irragionevole.

Non distribuzione di dividendi da parte di Mittel

Tale assunzione, come illustrato nel progetto di fusione e nella relazione, non costituisce una
decisione di politica dei dividendi bensi la volontd di ancorare ’eventuale futura
distribuzione di dividendi agli effettivi risultati futuri inclusivi di eventuali cessioni di assef

che nel piano non sono ipotizzate. Tale assunzione non ¢ irragionevole.
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ari al

Risparmi di costi generali e stima dell’incremento inerziale dei costi amministrativi

tasso di inflazione

Nel piano sono previsti risparmi di costi generali dovuti al venir meno deghi organi di
amministrazione ¢ controllo delle societd incorporate TETHYS e HOPA nonché di alcuni
risparmi di costi generali di circa 0,8 milioni annui. £ stata esaminata la documentaxzione
contabile fornita e si & discussa con il management FPassunzione di cui sopra, non sono stati

rinvenuti elementi che possano far ritenerc Pipotesi irragionevole.
6.2 Il Business Plan 2012-2014:

It 1° Ottobre 2011 rappresenta la data dalla quale decorrono gli effetti contabili e fiscali della
tusione, dunque il piaito cconomico finanziario & stato predisposto per il triennio 2012-2014

includendo gli effetti della fusione a decorrere da tale data.

[’arco temporale circoscritto preso in considerazione consente di limitare Pincertezza

connessa a proiezioni di pitl fungo periodo.

At fini della predisposizione del piano la societd ha provveduto a redigere una situazione
patrimoniale ¢ finanziaria di apertura al 1 ottobre 2011 inclusiva degli effetti derivanti daile
fustoni assumendo convenzionalmente che le stesse siano gid realizzate a tale data. La

situazione proforma ¢ stata predisposta:

- redigendo le situazioni infra-annuali al 31 marzo 2011 delle societd partecipanti alla
fusione in maniera uniforme utilizzando gli schemi e in conformitd ai principi

contabili FAS/IFRS adottati dalla societd incorporante;

- stimando il conto economico e le principali operazioni patrimoniali previste al 30
settembre 2011, includendo gli effetti dell’esercizio delle acquisizioni delle
partecipazioni Tethys ¢ Hopa, escludendo possibili effetti valutativi derivanti da

variazioni del fair value delle attivitd finanziaric;

- aggregando le situazioni patrimoniali di cui sopra, tenendo conto degli effetti contabili
della fusione ed imputando le ditferenze da annuilamento ¢ da concambio al

patrimonio netto della societd incotporante.
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Le principali assunzioni sono state commentate nei paragrafi precedenti. Le proiezioni di

Conto Economico di Mittel quale rinveniente dalia fusione sono le seguenti:

Margine di interesse ' " - 142 - 061 -

Commissioni nette - 0,48 - 0,48 - 0,48
Dividendi e proventi assimilati 16,41 24,98 13,76
Risultato netto attivitd di negoziazione - - -
Utile {perdita) da cessioni/riacq, att./pass. fin. 2,07 - -
Margine di intermediazione 16,58 23.39 13,28
Rettifiche di valore netto per deterioramento attivita finanziarie - - -
Risultato nctto della gestione finanziaria 16,58 23,89 13,28
Spese amministrative

a) per il personale - 4,37 - 4,46 - 4,55

b) altre spese amministrative - 3,84 - 3,94 - 4,04
Rettifiche/riprese di valore nefte su att. mat. ¢ imumat. - 023 - 0,23 - 0,23
Accanlonamenti netti ai fondi per rischi ¢ eneri - - -
Altri proventi e oneri di gestione 0,80 0,81 0,82
Risultato della gestione operativa 8.94 16,07 528
Utile (perdita} da cessione di investimenti - - - 0,36
Rettifiche di valore dell'avviamento - - -
Utile (perdite) dell'attivitd corrente al lordo delle imposte 8,94 16,07 4,92
Tmposte su reddito dell'esercizio dell'operativita corrente - 0,25 - 4,34 - ¢,19
Utile (perdita) dell'attivith corrente al netto delle imposte 8.69 15,73 4,73

J| Margine di Interesse: gli interessi attivi sono stati calcolati in funzione dei piani di

incasso dei crediti € dei tassi desunti da condizioni contrattuali in essere. Gli interessi

passivi riflettono 1’andamento atteso del tasso Euribor maggiorato di uno spread.

Le Commissioni Nette riflettono le commissioni di gestione riconosciute ai fondi di

Private Equity sottoscritti dalla societa.

1 Dividendi e Proventi assimilati riflettono il flusso di dividendi attesi dalle societ

direttamente controllate. Per ciascuna di esse si & assunta P'ipotesi di distribuzione del
dividendo massimo coerente con il mantenimento deil’equilibrio finanziario deila societa
medesima in considerazione del proprio piano di sviluppo e degli impegni in essere. Il
flusso di dividendi atteso per I'esercizio 2012 e 2013 beneficia deila distribuzione di
dividendi e riserve a seguito della cessione parziale della partecipazione in Moncler

S.p.A. come meglio specificato pit sopra.

Gii utili o perdite da cessione o riacquisto di attivita finanziarie riflettono I’operazione di

L dismissione gia annunciata dat Fondo Progressio Investimenti, relativa alla partecipazione

indiretta in Moncler S.p.A. per la propria quota di pertinenza.
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il _Margine di Intermediazione riflette 'andamento del Margine di Interesse, delle

Commissioni Nette, di Dividendi ¢ Proventi assimilati e degli Utili o Perdite da cessione

0 riacquisto di attivitd finanziarie.

In assenza di rettifiche di valore per deterioramento di attivita finanziarie il Risultato

Netto della Gestiong Finanziaria ¢ analogo al Margine di Intermediazione.

iell'ambito delle Spese Amministrative, le Spese per il personale assumono I’invarianza
del numero medio di dipendenti di Mitte] e Hopa, con tassi di crescita delle
remunerazioni allineati ai tassi di inflazione attesi. La medesima voce include anche i
costi connessi agli organi societari di Mittel (ossia la remunerazione di Amministratori e
Sindaci) ipotizzati costanti lungo la vita del Piano. Le Altre Spese Amministrative si
incrementano in misura del tasso di inflazione atteso nell’arco di vita del Piano. In tale
voce ¢ riflessa I'assunzione relativa al risparmio di costi dovuto al venir meno degli
organi di amministrazione a ad alcuni risparmi di costi generali come gia segnalato nel

paragrafo precedente.

Gli Utili/(Perdite) da cessione investimenti riflettono esclusivamente Iescreizio dei diritti

di opzione in essere su una partecipazione ai prezzi e nei tempi contrattualmente pattuiti.
Si ribadisce che non sono state ipotizzate altre cessioni di partecipazioni neli’arco detl

Piano.

Le Imposte sul Reddite risultanc ragionevolmente stimate tenendo conto delle norme

vigenti e deil’applicazione — ove consentito - della Partecipation Exemption.

Le proiezioni di stato patrimoniale di Mittel quale rinveniente dalla fusione sono le

seguenti:
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ATTIVITA'

Totale erediti 138,244 127,468 120,890
Ati. Fin. detenute per Ia negoziazione - - -
Att. Fin. valutate al fair value - -
Totale attivita finanziarie disponibili per la vendita 64,585 70,906 75,618

Totale partecipazioni 235,758 235,758 232,097
Attivith materiali 0,691 0,716 0,741
Attivita immateriali 0,031 0,041 0,051
Attivita fiscali 14,971 14,456 13,941
Altre attivitd 4,857 4,657 4,457
Totale altre poste 20,550 19.870 19,190
TOTALE ATTIVO 459,137 454,002 447,795
PASSIVITA'

Debiti 107,550 89,797 79,539
Passivita fiscali 0,084 0,084 0,084
TFR 0,842 0,842 0,842
Altre passivita 15,148 12,033 11,343
Fondi per rischi e oneri 0,758 {1,758 0,758
TOTALE PASSIVO 124,382 103,514 92,560
PATRIMONIO NETTO 334,754 350,487 355,228
TOTALE PASSIVO 459,136 454,001 447,794

I Crediti si riducono nell’arco del Piano prevalentemente a seguito dell’incasso deile
posizioni creditizie in progressiva scadenza e del parziale rimborso di crediti da societa
controllate (principalmente Mittel Private Equity S.r.L}, nonché del parziale rimborso del
finanziamento soci erogato a Mittel Partecipazioni Stabili S.rl. in funzione deile

disponibilita finanziarie delia stessa.

Le Attivita fimanziarie disponibili per la vendita includono prevalentemente le

partecipazioni di minoranza in socicta e le quote in 0.I.C.R.. Per quanto concerne le
partecipazioni di minoranza in societa € stata assunta dali’organo amministrativo
I'invarianza della loro valorizzazione; eventuali dismissioni o acquisizioni di nuove
partecipazioni sono state considerate solo in presenza di accordi di acquisto/vendita gia
siglati. Con riferimento aile quote di Fondi (O.I.C.R.), ¢ stata assunta fa costanza della
composizione e valorizzazione dei loro portafogli all’ultimo valore di carico al 31/3/2011,
con la sola eccezione di guelle acquisizioni o dismissioni di partecipazioni che siano state
gid anmunciate ¢ di presumibile realizzo, Nei casi in cui vi sia capitale residuo
“committed” ¢ non ancora richiesto ai sottoscrittori si & assunto il richiamo di tale capitale

in modo uniforme negli anni di vita residua di investimento del fondo.
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i Debiti neil’esercizio 2012 si riducono in modo sostanziale rispetto alla situazione
risultante dalla Fusione in quanto ¢& stata prevista fa distribuzione di riserve da parte delta
controllata Earchimede nell’esercizio al 30/9/2012 per circa Euro 39 milioni, di cui Euro
33 milioni circa di competenza Mittel, come sopra evidenziato. Tali ammontari verranno

utilizzati per ripagare parzialmente i debiti contratti a seguito delia Fusione.

La variazione di Patrimonio Netto, in presenza di un capitale sociale pari al valore dallo

stesso assunto post Fustone e di riserve invariate nell’arco del Piano, rispcechia

I’andamento degli utili di esercizio.

Le proiezioni finanziaric sono le seguenti:

. Attivith Operativa
1.Gestione

Litile netio 8,7 15,7 4,7
Variazione fondi - - -
Rettifiche/riprese di valore nett su att mat/immat 0,2 0,2 02
Imposte ¢ tasse non liquidate 0,5 0,5 0,5
Totale liquiditi da gestione 9.4 16,5 5,5

2.Liquidita generata/assorbita da att finanziarie
Var att fin detenute per la negoziazione - -
Var att fin valutate al fair value - -

Var att fin disponibili per 1a vendita - 55 - 6,3 - 4,7

Var partecipazioni 33,2 - 37

Var crediti 6,0 10,8 6,6

Var altre attivita 0,2 0,2 0,2
Totale liquidith generata/assorbita da att finanziarie 33,9 4,7 57

3.Liquidith generata/assorbita da passivitd finanziarie

Var debiti v/banche enti finanziari - 39,9 . 178 - 10,3

Varl debiti verso la clientela - -

Variazione altre passivita - 31 - 3,1 - 0,7
Totale liguiditd generata/assorbita da att finanziarie - 43,1 - 209 - 110
Totale liquidita generata/assorbita da attivitd operativa 0.3 0,3 0,3

B. Attivita di investimento
L. Liquidita generata da
Vendite di attivitd materiali - - -
Totale liquiditd da investimenti - - -
2.Liquidita assorbita da

Acquisti di attivitd materiali - 0,2 - 0,2 - 0,2

Acquisti di attivith immateriali - g1 - 0.1 - 0,1

Acquisti di rami di azienda - - -
Totale assorbitz da investimenti - 0,3 - 0,3 - 0,3
Totale liquidith generata/assorbita da attivita di investiment - 0,3 - 893 - 0,3
Totale liquiditd generata/assorbita da attivith di provvista - -

FLUSSO DI CASSA - 0,0 0,0 0,0
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In tutti gli esercizi considerati dal Piano, Mittel gencra un flusso di risorse positivo a
livello gestionale. Tali risorse, associate al flusso di cassa riveniente dalla riduzione dei
crediti a breve, sono solo parzialmente assorbite dall’incremento delle attivita finanziaric
disponibili per la vendita. Queste ultime, a loro volta, sono principalmente rappresentate
dalla stima dei richiami di capitali “committed” da parte dei Fondi di private equity

partecipati, nei limiti temporali previsti dai regolamenti dei fondi medesimi.

Le risorse nette gencrate dalla Gestione dell’attivitd operativa e dalla riduzione deile
Attivith Finanziarie vengono impegnate nel finanziamento degli investimenti materiali ed
immateriali di importo molto contenuto nei tre anni di Piano e per ia parte rimanente
nelia riduzione dell’indebitamento. Ne consegue che le disponibilita di cassa risultano

invariate nell’arco di vita del Piano.

Si osservi che in tutti gli esercizi del Piano, la liquidita netta generata dalla Gestione e
dalle Attivita Finanziaric si prospetta ampiamente positiva, permetiendo una cospicua
riduzione deil’indebitamento bancario pari, nei tre anni di Piano, ad Eure 68 milioni che
andranno a ridurre i debiti complessivamente contratti con la Fusione, pari & circa Euro

103 milioni.

Nei tre esercizi considerati non si & assunta alcuna distribuzione di dividendi.
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7. Analisi di sostenibilita finanziaria

7.1 L’analisi svolia

Al fine di testare la sostenibilita del livello di indebitamento finanziario della societd
risultante dalla Fusione abbiamo concentrato Panalisi sul Business Plan post-Fusione

predisposto dal Management. In particolare si & proceduto alle seguenti analisi:
¢ analisi critica del Business Plan;

» analisi della coerenza delfe ipotesi alla base deile proiezioni economico-finanziarie

con 1 risultati conseguiti in passato;

* analisi della ragionevolezza delle ipotesi adottate per lo sviluppo delle proiezioni per

i} periodo 2012-2014;

» verifica della corretta applicazione delle ipotesi contenute nel progetto di fusione
nelia quantificazione dei dati economico-finanziari riportati nel Business Plan e

deil’accuratezza matematica dei prospetti presentati;
s sensitivity analysis.

La nostra analisi ¢ stata svolta sccondo le procedure raccomandate dall’International

Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3400.

Sulla base dell’esame della documentazione a supporto delie ipotesi e degli elementi utitizzati
nella formlazione dei dati previsionali relativi al Piano Economico Finanziario per it periodo
2012-2014 non siamo venuti a conoscenza di fatti tali da farci ritenere, aila data odierna, che
le suddette ipotesi ed elementi non forniscano una base ragionevole per la predisposizionce dei
dati previsionali e che tali dati previsionali non siano stati determinati dalle Societa dopo un

accurato esame documentale.

In questo contesto, accertata la non irragionevolezza delle ipotesi adottate per la costruzione
del Business Plan, abbiamo proceduto a verificare la capacitd di generazione di cassa in

coerenza con gli impegni assunti con i finanziatori.

E* stato esaminato il rendiconto finanziario predisposto dal management ¢ [’andamento della

posizione finanziaria netta della societd nel periodo considerato & riassunta come segue:
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aute fusione post fusione

Altre disponibilita tiguide 1,40 540 |- 540 - - - -
Alfri titoli detenuti per ta negoziaziong - - - - - - -
Liquiditi corresnte 1,90 5,40 i- 5,40 - - - -
Crediti finanziari correnti 101,80 81,90 62,30 144,20 138,20 127,50 120,90

Indebitamento finanziano corrents &1,20 79.00 58,50 147 50 107 60 59,20 7950

PFN 42,50 8,30 |- 11,60 |- 3,30 30,60 37,70 41.40
Patrimonic Netto {FN) 237,00 238 50 87,50 326,10 334,80 350,50 355,20
Indehitamentio Finanziario/Po 25,8% 33,1% TE3% 45 2% 32,1% 25 6% 22 4%

La Posizione Finanziaria Netta prospettica di Mittel post Fusione all’1/10/2011 risulta
negativa per circa Euro 3,3 milioni, ed evidenzia un peggioramento rispetto alla
situazione stimata al 30/9/2011 ante Fusione. La proiezione deila Posizione Finanziaria
Netta di Mittel ante Fusione al 30/9/2011 gia tiene conto dell’impatto derivante
dall’acquisizione della partecipazione del 49,333% del capitale sociale di Tethys per un
corrispettivo pari ad Eure 36 milioni. L'incremento di indebitamento per Furo 68,5
milioni che si verifica tra la situazione pre Fusione al 30/9/2011 ¢ quella proforma post
Fusione all’1/10/2011 riflette principaimente 'inclusione del debito bancario di Tethys
per stimati Euro 29,8 milioni e ’esercizio delie opzioni call su azioni Tethys ¢ azioni

Hopa per circa Euro 37,5 milioni.

Nel complesso, nei periodi previsti dal piano, I'indebitamento finanziario corrente viene
progressivamente ¢ sostanzialmente ridotto ¢ la posizione finanziaria netta migliorata.
Tale risultato ¢ Peffetto del realizzarsi delie assunzioni prospettate nei paragrafi
precedenti ed in particolare delle assunzioni relative aila distribuzione di dividendi deila
controllata Earchimede che attribuira a Mittel circa 33 miliont di Euro ¢ la distribuzione
di dividendi conseguente alla cessione della partecipazione di minoranza in Moncler
S.p.A. detenuta dalle societa collegate, che attribuira a Mitte]l complessivamente 29,8

mitiont di Euro.
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Il rapporto fra I’ indebitamento finanziario e il patrimonio netto, nelle previsioni de! piano non
supera mai il 50% e viene progressivamente ridotto riportandosi nel 2012 a poco oltre il 30%

e nel 2013 ai livelli pre-fusione.
7.2 Sensitivity analysis

NelPambito del nostro incarico, al fine di effettuare uno “stress test” sul Business Plan,
abbiame effettuato alcune analisi di sensibilita della capacita di generazione di cassa prevista

nel Business Plan al variare di alcuni driver significativi.

In particolare la principale variazione ipotizzata ¢ la riduzione defla meta del valore dei
dividendi distribuiti da parte delle societa direttamente controllate ad eccetto della
distribuzione EARCHIMEDE e di quella connessa a MONCLER le quali hanno un livelio di

probabilita clevata.

In tale ipotesi la minore disponibilitd di cassa derivante dalla distribuziene dei dividendt
ridurrebbe la progressione nella riduzione del debito che risulterebbe pit graduale

consentendo comungue una riduzione delt’indebitamento finanziario. Di seguito i riepilogo

assunto dai dettagli del piano relativo ai dividendi attesi da socictd partecipate (con
esclusione dei flussi di cassa attesi per la distribuzione EARCHIMEDE ¢ BRAND
PARTNERS 2).

Mitte! Generale [nvestimenti 8.p.A. 5,248 6,377 7,442
Mittel Corporate Finance spa - (0,840 1,155
Mittel Inv. Immobilian {1l rimanente 7,76% & detenuto da MGE) 2,127 2,496 5,396
Totale 7,375 9713 14,193

Qualora anche 1 dividendi distribuiti da partecipate fossero pari alla metd rispetto a quetii
previsti, la posizione finanziaria netta al 30/09/2014 risulterebbe comunque positiva pari a
circa 26 milioni di Euro contro 1 41 milioni di Euro stimati e Pindebitamento finanziario
corrente risulterebbe part a 95 miliont di Euro rispetto ai 79,5 milieni di Euro stimati nel
piano. La riduzione dell’indebitamento finanziario risulterebbe comunque significativa ed il
livello dello stesso sostenibile. Tenendo anche conto che, al realizzarsi di una ipotesi avversa
di questo tipo, la socictd sarebbe in grado — dati gli asset presenti in bilancio (immobiharl e

mobiliari} — di operare opportund disinvestiment.
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8. Considerazioni finali ex art. 2501-bis Codice Civile

Le considerazioni effettuate si basano sull’esame delle indicazioni sulle risorse finanziarie
previste per il soddisfacimento delle obbligazioni delia socictd risultante dalla Fusione
contenute nel Progetto di Fusione e degli elementi probatori a supporto delle ipotesi ¢ degli
elementi utilizzati nella formulazione del Business Plan, descritti dal Management delle
societd nell’ambito del piano stesso e sull’assunzione che si verifichino le ipotesi relative ad

eventi futuri ed azioni del Management riportate nel piano stesso.

Va tuttavia evidenziato che, a causa deil’aleatorietd connessa alla realizzazione di qualsias
evento futuro, sia per quanto concerne il concretizzarsi dell’accadimento sia per quanto
riguarda la misura ¢ la tempistica della sua manifestazione, gli scostamenti fra valori
consuntivi e valori preventivati nel piano e riportati ncl progetto potrebbero essere
significativi. Cid anche qualora gli eventi previsti nell’ambito delle assunzioni ipotetiche,

descritte nel piano si manifestassero.

Le nostre conclusioni devono essere lette ed interpretate ncll’ambito delle ipotesi e
limitazioni di cui al Paragrafo 3.5 di questa Relazione, tenendo conto di quanto commentato
neil’ambito del presente documento e in particolare nel Paragrafo 7.1, ¢ tenuto conto della
natura e defla portata del nostro incarico volto a verificare I'esistenza di fatti o eventi tali da

far ritenere non ragionevoli le indicazioni contenute nel Progetto di Fusione.

Tenendo conto di tutto quanto sopra il sottoscritto esperto attesta la ragionevolezza delle
indicazioni contenute nel progetto di fusione in merito alle risorse finanziarie previste per

il soddisfacimento delle obbligazioni assunte dalla societd visultante dalla fusione.
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PARTE II - Relazione ex art 2501- sexies Codice Civile

9. Relagione sul rapporio di cambio Mittel-Hopa ex ari. 2501-sexies
Codice Civile |

La presente relazione indica i metodi seguiti dagli amministratori per la sua determinazione ¢
le difficolta di valutazione dagli stessi incontrate; essa contiene inoltre la nostra valutazione
sull’adeguatezza nella circostanza di vari metodi, sotto il profilo della loro ragionevolezza e
non arbitrarietd, sull’importanza relativa attribuita dagli Amministratori di Mittel ¢ Hopa a
ciascuno di essi, nonché sulla loro corretta applicazione.

Nell’esaminare i metodi di valutazione adottati dagli Amministratori, anche sulla base delle
indicazioni dei consulenti di Mittel e Hopa (rispettivamente il Prof. Gabriele Villa e Price
Waterhouse Cooper ~ PWC), non abbiamo effettuato una valutazione economica delle Societd
oggetto dell’operazione di fusione. Tale valutazione & stata svolta esclusivamente dagli

Amministratori e dai consulenti di Mittel ¢ Hopa.
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10. Documentazione utilizzata

Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto da Mittel ¢ Hopa i documenti e le
informazioni ritenuti utili nella fattispecie. Abbiamo analizzato la documentazione ricevuta,

ed in particelare:

a) il progetto di fusione e le refazioni degli Amministratori delle tre Societa indirizzate
alle rispettive assemblee straordinarie che propongono, con riferimento alia situazione
patrimoniale al 31 marzo 2011, il seguente rapporto di cambio:

n.1 azione ordinaria Mittel di nuova emissione per ogni $,036 azione ordinaria di

Hopa senza prevedere alcun conguaglio in denaro.

Tale rapporto di cambic & stato determinato dagli Amministratori considerando il
profilo strategico del Progetto e le indicazioni risultanti daile relazioni di stima di cui
ai successivi punti b) ¢ ¢). La Relazione espone analiticamente i metodi di valutazione
adottati, le ragioni della loro scelta, i valori risuftanti dalia loro applicazione e le

considerazioni formutlate al riguardo;

b) il parere di congruita sul rapporto di cambio eseguito dai consulenti di Mittel e Hopa
espone analiticamente i metodi di valutazione adottati, le ragioni della loro scelta, i
valori risultanti dalla loro applicazione e le considerazioni formulate al riguardo;

¢) il documento di analisi sul rapporto di cambio predisposto dagli Amministratori di
MITTEL e HOPA confrontato dalle relazioni dei rispettivi consulenti nella scelta del
rapporto di cambio;

d) le situazioni patrimoniali al 31 marzo 20i1 di Mittel e Hopa predisposte, ai sensi
dell’art. 2501-gquater del Codice Civile, dai rispettivi Consigli di Amministrazione
assoggettate a revisione contabile limitata da parte delle rispettive societd di revisione;

e) la seguente documentazione, utilizzata dai rispettivi Consulenti per la preparazicne
delle loro relazioni di stima e, successivamente, anche da noi ai fini del nostro

ncarico:

e ultimo bilancio di esercizio € consolidato (ove presente} di Mittel, Thetys ¢ Hopa ¢
delte loro principali societd correlate corredati delle rispettive relazioni degli

Amministratori, dei Coliegi Sindacali e delie societd di revisione. In particolare,
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Deloitte ha predisposto la relazione di revisione sul bilancio d’esercizio e consolidato
di Mittel e Hopa;

* situazioni economico-patrimoniali al 31 marzo 2011 Mittel, Hopa e Tethys;

¢ prezzi storici € volumi di scambio defle azioni ordinarie di Mittel;

¢ informazioni raccolte e rielaborate dai rispettivi Consulenti su socictd partecipate
operanti a livello internazionale nello stesso settore;

* ricerche ed analisi finanziarie pubblicate da istituti specializzati e banche d”affari;

» statuti delle Societa partecipanti alla fusione;

* altri dati ¢ informazioni di carattere economico-patrimoniale, finanziario strategico e
commerciale forniti, in forma scritta e verbale, dal management delle due Societd
anche per il tramite dei loro Consulenti;

f) laseguente ulteriore documentazione & stata da noi utilizzata:

dati ed informazioni uiilizzati dal Consulente Prof. Gabriele Villa ¢ da PWC per la

stima del rapporto di cambio;
» comunicati stampa ed informazioni rese disponibili dagli investor relators di Mittel;
g) le informazioni contabili e statistiche, nonché ogni altra informazione ritenuta utile ai
fini delia presente relazione.
Abbiamo infine ottenuto attestazione che, per quanto a conoscenza della Direzione di Mittel,
non sono intervenute modifiche significative ai dati ed alle informazioni presi in

considerazione nello svolgimento delle nostre analisi.
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11.  La valutazione dei Gruppi: ’approccio per “Somma di Parti”

Sia Mittel che Hopa sono due Holding finanziarie multibusiness, come si evince dal prospetto

degli assetti Societari e dal perimetro di valutazione.

Si riporta di seguito I'articolazione societaria di Mittel:

¥

%]
Patecipaion
Gakili 5

Intesa SanPacio
A

0 13%

LBl Banca S

9’_..@%

92234 \1‘
10EE
Nitsel 775 .
Inestioerti & ““t Mitie| Generate
Trrrchiian & Pe—
Sph
ey CADIolhilize
St €0t
e
—%  SpinoreSd WMo
€82 Rickackariasd
- Liviasd
Wit Fin
axd Corpenia
- EsseVertlno St riasiaria SpA
10024
b--—8 Gy o S
e
t—eq  Gaare Tre 5
5154
-~ teraesd
5134
— fedesrd
51 Frrvobiiare Mhitel Corporate
ot vbrcon S 33.3% FinaceSph
5% Iniziatbve Nord i
Mo S
— Castello SR SpA
—-]  Bremegt
]
£ sodemopmetto dvautione
Sodetnon ogeetto df vdutadons

=== Rapport i gestione
* Percentusle detemita & sepito det conpuln defle adion propre.

S0

111



BAKER TILLY CONSULAUDIT §.p.A. Relaziene ex Artt. 2501-is e 2501- sexies C.C.

L’ Assetto societario ¢ il perimetro di valutazione di Hopa

St riporta Particolazione societaria di Hopa prima della fusione in Mittel:

8501% 25%*
30% S
Everel Group SpA Earchimede SpA Bios SpA
100% - Fleasing SpA
19,1%
1009
Markfactor SpA
Sorin SpA

L 718%

D Sotietd oggetto di valutazione

Sacietdnon oggetto di valutazione

* Queota riferita alf intero capitale sociale della societa.
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L’ Assetto societario e il perimetro di valutazione di Earchimede

Si riporta di seguito I’articolazione societaria di Earchimede post operazione Draco:

66,66%" 66,66%0% i 7,15%
196% Medinvest e
Intarratioral Sca FOGroup SpA FDService St Hopa SpA
G62% AMferi Associated
Imvestors Sa
FD
o3 1843%
Mantova St AlfaPark 51
F Parco N ad
Nofetta Sl Mediter raneg SpA
23,8%
FD
Feyrra &t .

.. 58%

[T} societioggets divaiazione
Societanon ogeetto d valutazane

*Cyiotadetenuta anche indirettarente tramite FD 3350.A.
** | nuhericre 10% & detenuto tramite F0 33504

La valutazione dei gruppi e, pil in generale, delle imprese wmultibusiness richiede una
valutazione per “Somma di Parti” (Sum of Parts, conosciuta anche con I"acronimo SoP},in
quanto le singole aree di attivitd si caratterizzano per profili di rischio, prospettive di crescita
e societd comparabili molto diverse. Gli aspetti critici della valutazione attengeno alia
definizione della cosiddetta architettura dell’impianto valutativo, che deve essere impostata

tenende conto di molti elementi:

a. la natura del gruppo {economico o finanziario);
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b. Ie modalita con cui il gruppo fornula i piani;

¢. il grado di indipendenza delle societ e delle unita di business;

d. il grado di accentramento delle funzioni strategiche:

e. la coincidenza (o meno) delle aree di business (o settori di attivitd} con societd
autonome (legul entities)

f. e variazioni subite nell’area di consolidamento;

g. la presenza di minoranze ai diversi livelli di gruppo;

h. e scelte di struttura finanziaria ai diversi livelli di gruppo (con i prevalere dei debito
raccolto dalla capogruppo e trasferito alle controllate o raccolto da queste ultime con
le garanzie della casa madre);

i. Desistenza di opzioni call o put riconosciute ad azionisti di minoranza ai diversi livelli
di gruppo;

J- la presenza di obbligazioni a conversione indiretta {obbligazioni emesse dalia
controllante e convertibili in azioni delia controllata, detenute dalla prima).

In linea di principio le metodologie da utilizzare nella valutazione dei gruppi seguono due
schemi differenti in relazione alla natura del gruppo: economico o finanziario.

Net gruppi economici prevale la valutazione fondata sui flussi proporzionali di risultato delle
controllate, dirette ¢ indirette, appartenenti a ciascuna area di business. La logica seguita
rispecchia quella del bilancio consolidato, ancorché i flussi siano considerati su base
proporzionale, anziché su base intcgrale: se risultato rilevante & quello operativo. La
valutazione segue pertanto una duplice logica asset side: dapprima sono infatti valutate le
attivita delle societa controllate di pertinenza del gruppo (valutazione pro-quota escluse le
minoranze), la cui somma determina il cosiddetto NAV (ner asset value) di gruppo;
successivamente dal NAV viene detratto il debito di pertinenza del gruppo (escludendo il
debito di pertinenza delle minoranze).

Nei gruppi finanziari prevale invece una valutazione incentrata sul bilancio individuale
della capogruppo. La logica di valutazione seguita & equity side per le controllate e asser
side per la capogruppo. L’esperto stima il valore economico delle singole partecipazioni
di maggioranza in una prospettiva stend alone ed eventualmenie, quando ne ricorrano
le circostanze, aggiunge un premio di controllo. Al valore complessivo delle
partccipazioni vengono poi sommate altre eventuali attivitd direttamente detenute dalla

capogruppe. Infine, ¢ detratto il solo debito della capogruppo.
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1 errore pilt frequente nella vautazione dei gruppi consiste nella duplicazione di valori. Cid
pud accadere per i seguenti principali motivi:

a. il costo del capitale utilizzato nelia valutazione delle partecipazioni {equity side o
asset side) non & coerente con la struttura finanziaria di gruppo (si considera piu volte
la stessa debt capacity di gruppo);

b. la fiscalita utilizzata per esprimere i flussi unlevered nella valuiazione dei gruppi
economici non & coerente con I"effettiva fiscalita di gruppo;

¢. nella stima del valore di gruppo i surplus assets non sono considerati pro-quota, ma
assunti a valore contabile di bilancio consolidato (che segue la logica del
consolidamento integrale);

d. le azioni della holding detenute dalle partecipate non sono considerate neila stima del
valore per azione della holding;

e. 1 costi di struttura deila holding sono capitalizzati a tassi non coerenti con la natura
certa di tali costi.

Quando Pesperto & chiamato a stimare il valore delle azioni di mineranza di una holding di
gruppo muitibusiness pud considerare I’opportunita di applicare uno sconto al NAV, per
riflettere i rischi di non funzionamento del cosiddetto mercato interno dei capitali non
allineato agli interessi delle minoranze. In effetti, un azionista di minoranza di un gruppo
multibusiness acquisisce un portafoglio di attivita che sarebbero meglio monitorare qualora lo
stesso fosse composto direttamente dall’investitore attraverso la  partecipazione
(proporzionale) in pit societd indipendenti. La minere controilabilita dei risultati di
gruppo & causa di rischio per le minoranze ed & fonte, da parte deila dottrina
prevalente, del cosiddetto holding discount, una misura di sconto rispetto al NAV spesso
compresa fra il dieci ed il venti per cento. Sulla misura ed anche sul’’opportunita di un
diversification discount peraltro la moderna letteratura assume atteggiamenti meolto pin

cauti ed esclude soprattutto che lo sconto possa essere generalizzato.

Valutazione fondata sui bilanci individuali delle societa

Questo percorse valutativo consiste nel determinare il valore del capitale economico
della holding seguendo la stessa struttura dello stato patrimoniale del bilancio
individuale della capogruppo. Ai valori contabili il criterio sostituisce i valori correnti di

attivita e passivita.
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Com’¢ noto il bilancio individuale di una holding operativa esprime il patrimonio netto di
gruppo per differenza fra le attivitd operative e le partecipazioni da un lato e le passivith
(della capogruppo) dail’altro. In questo caso va considerato che esprimere il valore corrente
defle partecipaziont significa valutare ['equity delle partecipate (nella misura
dell’interessenza della capogruppo). 1l criterio significa pertanto:

* esprimere a valore di mercato le attivita operative della holding;

* esprimere a valore di mercato le partecipazioni in societd controllate e collegate

(muovendo da una valutazione del capitale delle singole societa);

* esprimere a valore di mercato il debito finanziario netto della capogruppo.
Questo approccio non richiede che le societa consolidate abbiano attivita omogenee in quanto
si determina il valore delle singole societa per via analitica. Per le societd controllate e
consolidate * linea per linea” al cui capitale partecipino terzi, si procede alla stima del valore
di pertinenza di gruppo sulla base della percentuale di possessc azicnario. Il criterio &
generalmente utilizzato nei gruppi finanziart nei quali ciascuna legal entity costituisce un
business autonomo.
1 gruppi finanziari sono di pili semplice valutazione rispetto ai gruppi economici in quanto le
societd controllate (direttamente o indirettamente) dalla capogruppo possono essere valutate
su base individuale in una prospettiva stand alone. Nel gruppo finanziario le relazioni
operative fra le societd controllate sono minime: ciascuna societd normalmente formula
propri piani ed & gestita su base individuale.
Obiettivo della valutazione & la stima del NAV (net asset value) della capogruppo sulla base
del valore intrinseco det pacchetti azionari detenuti ¢ del valore attuale del debito.
Sotto il profilo metodologico la base informativa di valutazione & costituita dalio stato
patrimoniale della capogruppo che deve essere riespresso sulla base del valore intrinseco
delle partecipazioni.
Di seguito, dato che fa holding spesso non detiene i 100 per cento dell’equiry delle
partecipate, ma la maggioranza con pacchetto cosiddetto control oriented , la valutazione &
riferita al pacchetto detenuto piuttosto che alta valutazione en bloc della partecipata.
La valutazione deve anche considerare la presenza di altre classi di azioni, oltre alle azioni

ordinarie,nonché ’opportunita di stimare premi di controllo.
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L’Holding Discount

L’ Holding Discount esprime in forma percentuale la misura di quanto i costi di struttura
corporate riducono il valore delle attivita operative di gruppo ollenuta per “Somma di Parti”.
Le basi di valore cui si applicano 1 due tipi di sconto sono diverse come diverse sona le cause
che li generanc. Sotto il profilo metodelogico !'holding discount non esprime uno sconto
puro, ma piuttosto un minuendo delie aftivita che concorrono a formare il NAV (net asset
value) di gruppo. L origine dell’ holding discount & di natura fondamentale.

Qualora i business di cui & composto il gruppo siano posseduti da una holding finanziaria
pura, la holding presenta costi di struttura, il cui valore capitalizzato determina un valore
negativo. Se la struttura di gruppo non genera diseconomie, i costi della holding trovano
compensazione nel maggior valore delle societa operative, caratterizzate - in quanto facente
parte del gruppo - da una struttura di costi pi snella rispetto ad analoghe imprese
indipendenti. L holding discount non esprime necessariamente, dunque, una sottrazione di
valore per gli azionisti di gruppo: € piuttosto una misura da contrapporre al maggior valore
dei business, caratterizzati dali’assenza di un’omologa struttura di costi. Sclo se il gruppe
genera inefficienza e burocrazia, nel senso che moltiplica 1 costi di struttura, ’holding
discount corrisponde ad una misura di distruzione di valore per gli azionisti di una Holding
c.d. di business operante in settori differenti e non sinergici.

Il metodo delle “Somme di Parti” con I’applicazione di un’ Holding Discount appare pertanto

il pit idoneo alle valutazioni di Mittel ¢ Hopa.
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12. Scelta dei metodi e criteri di valutazione: le assunzioni e le
limitazioni

Le valutazioni alle quali i CdA di Mittel € Hopa sono pervenuti devono essere interpretate

alla luce delle seguenti ipotesi ¢ limitazioni:

I risultatt devono essere letti soio ed esclusivamente in funzione della determinazione
dei rapporti di cambio;

le valutazioni sono state effettuate dal Management, in ipotesi di continuita aziendale;
["analist del valore economico delie Societa ¢ stata effettuata in una prospettiva “stand
alone” senza tener conto di eventuali possibili sinergie /o diseconomie derivanti
dall’Operazione;

st & ipotizzato che le fusiont saranno realizzate in conformitd alle condizioni
concordate e che tutte le autorizzazioni necessatie per il completamento
delt’ operazione di fusione sarannc ottenute senza alcun effetto negativo di rilievo
sulle Societa;

le valutazioni sono state effettuate alla luce di elementi di previsione ragionevolmente
ipotizzabili e pertanto non tengono conto di eventi esterni futuri straordinari od
inattesi;

le valutazioni sono state cffettuate nell’ipotesi di mantenimento dell’attuale direzione
¢ gestione del business;

le valutazioni sono basate su informazioni ¢ su documenti predisposti dal
Management che, con il supporto delle necessarie analisi relative al mercato, al
quadro competitivo ed alle tendenze deila domanda e dell’offerta, sono stati da noi
verificati solo secondo criteri di ragionevolezza; la responsabilita sulla qualita ¢ sulla
correttezza dei dati e delle informazioni compete eschusivamente al Management;

le valutazioni si basano sul presupposto che Mittel Corporate Finance S.p.A., Fashion
District Group S.p.A. e Mittel Generale Tnvestimenti S.p.A. implementino nelle
prospettate tempistichc le proiezioni economico — patrimoniali forniteci (i “Dati
Prospettici”) coerentemente con le ipotesi sottostanti. 1 Dati Prospettici, cssendo
basati su ipotest di eventi futuri ed azioni delle societd, sono caratterizzati da
connaturati clementi di soggettivitd ed incertezza ed, in particolare, dal rischio che

eventi preventivati ed azioni dai quall esse traggono origine possano non verificarsi
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ovvero possano verificarsi in misura ed in tempi diversi da quelli prospettati, mentre
potrebbero verificarsi eventi ed azioni non prevedibili al tempo della loro
preparazione. Pertanto gli scostamenti tra valori consuntivi e valori preventivati
potrebbera essere significativi. Data fa natura deli’incarico e la finalita del nostro
lavoro, compete al Management delle Societd la responsabilitd della preparazione dei
Dati Prospettici ¢ deila formulazione delle ipotesi poste alla base della redazione degli
stessi;

- le analisi e le considerazioni sono state effettuate con riferimento all’attfuale
configurazione organizzativa e funzionale delic Societd, nonché alle condizioni
economiche, monetarie di mercato, normative ed in generale sulla base delle
informazioni disponibi}i alla data del 04.08.2011. Eventi successivi alla data della
presente Relazione potrebbero incidere, anche significativamente, sulle ipotesi, sulle
considerazioni, sulle valutazioni e sui risultati vatutativi;

- la societa di revisione ha il compito di esprimere un giudizio circa 'adeguatezza dei
metodi di valutazione adottati dagli amministratori per la determinazione del rapporto
di cambio, nonché la corretta applicazione degli stessi, ¢ non quello di effettuare
u’agtonoma valutazione economica delle societd rientranti nell’operazione di
concentrazione. In particolare trattasi di verifica della competenza dei dati presi a base
della determinazione, della ragionevolezza del procedimento seguito dagli
amministratori ¢ della congruitd logica dei parametri stimati con Iobiettivo di
assicurare all’assemblea un’adeguata informazione senza entrare nel merito del
processo di valutazione svelto dagli organi sociali. La societd di revisione,
nell’esprimersi sul rapporto di cambio quale effetto ex art. 2501- sexies Cod. Civ,,
non effettua una valutazione economica della societa, valutazione che ¢ di esclusiva
pertinenza degli Amministratori, bensi fornisce agli azionisti idonee informazioni
circa i metodi adottati dagli Amministratori, le difficolta di valutazione dagli stessi
incontrate, nonché esprime una propria valutazione sull’adeguatezza, nella specifica
circostanza, di tali metodi sotto it profilo della loro ragionevolezza e non arbitraricta,
sull’importanza relativa attribuita a ciascuno di essi dagli Amministratori nonché suila

loro corretta applicazione.
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13. Commenti sulladeguatezza dei metodi utilizzati ¢ sulla
validita delle stime prodotte

Con riferimento al presente incarico, riteniamo opportuno sottolineare che la finalita
principale del procedimento decisionale del Consiglio di Amministrazione di Mittel e
Ilopa consiste in una stima dei valoti economici relativi alle singole realld coinvolte nel
Progetto, effettuata attraverso VPapplicazione di ecriteri omogenei, ai fini della
determinazione del rapporto di cambio. Nelle valutazioni per opcrazioni di fusione,
infatti, la finalitd ultima non & tanto la determinazione dei valori assoluti del capitale
economico delle realtd interessate, quanto piuttosto Iindividuvazionc di valori
confrontabili in sede di determinazione del rapporto di cambio.

Cid premesso, le principali considerazioni sotto un profilo di ragionevolezza ¢ non di

arbitrarietd sui metodi di valutazione adottati sono di seguito riportate:

s la scelta degli Amministratori di Mittel ¢ Hopa di adottare, per la determinazione
del rapporto di cambio, una pluralitd di metodologie consistenti nel metodo SoP
(Somme di Partt) valutando le stesse sull’ipotesi di stand alone risulta in concreto,
anche alla luce della prassi di mercato ¢ delle caratteristiche dell’operazione
ragionevole e non arbitraria. Tnoltre la Relazione predisposta dagli Amministratori
per illustrare Poperazione di fusione in esame descrive ampiamente le
caratteristiche defle diverse metodologie utilizzate e le modalita detla loro
attuazione;

* i metodi valutativi adottati dai Consulenti e fatti propti dal Consiglio di
Amministrazione sono comunemente accettati ed utilizzati sia a livello nazionale
che internazionale e sono condivisi dalla teoria finanziaria ed aziendalistica
neli’ambito delle valutazioni di realtd operanti nel settore di riferimento;

* 1 criteri adottati dal Consiglio di Amministrazione di Mittel e Hopa per la
valutazione delle Societd coinvolte neli’operazione sono improntati ad un
principio di omogeneitd valutativa in grado di esprimere nei contempo valori
comparabili ai fini della determinazione del rapporto di cambio e coglierc le
caratteristiche specifiche di ognuna di esse;

¢ sono state effettuate da parte di Mittel-Hopa e dei rispettivi consulentt diverse

analisi applicando differenti c.d. “Sconti Hoelding” in modo omogeneo che hanno
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portato all’individuazione di un intervalio di rapporti di cambic confermati anche
dalle analisi da noi effctiuate;

le valutazioni sono state predisposte in wun’ottica “stamd alone”, ossia
prescindendo da ogni considerazione concernente le possibile sinergie derivanti
dalla prospettata integrazione delle attivitd operative delle due Societa ¢ delle
partecipate. L utilizzo di metodi analitici, basati su proiezioni sviluppate dalle
Direzioni delle due Societd, appare giustificato in quanto in grado di cogliere gli
effetti di sviluppo nel medio periodo sulla richiamata base “stand alone™;

la pari dignita assegnata ai metodi utilizzati dagli Amministratori e dai Consulenti
nell’individuazione dell’intervallo dei valori di riferimento non ha comportato la
necessita di individuare criteri di importanza relativa;

il Consiglio di Amministrazione di Mittel ¢ Hopa ha negoziato il concambio da
sottoporre  all’approvazione dell’Assemblea degli Azionisti, individuandolo
all’interno dell’intervallo richiamato in precedenza. A tal fine le scelta degli
Amministratori, considerato i} profilo strategico del Progetto e Pattivita negoziale

intervenuta, si & coliocata nella fascia intermedia.
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14. Le valutazioni analitiche uiilizzate

Le valutazioni in un’operazione di fusione sono guidate dall’esigenza di stimare i
valori det capitali economici che risultino tra di loro aziendalmente confrontabili al
fine di pervenire ad una corretta determinazione del rapporto di cambio.,

Nella stima dei valori econoimici di Mittel e HOPA:

A sono stati applicati metodi di valutazione omogenei;

B nelP’ambito della medesima metodologia, situazioni analoghe sono state trattate con il
medesimo approceio;

C si sono assunte circostanze di svolgimento ordinario dei processi gestionali delie
diverse societd oggetto della stima;

D non si sono considerate attese o specifici interessi soggettivi riferibili ad alcuna delle
parti interessate dall’operazione che avrebbero potuto condurre all’applicazione di
premi di controllo ovvero di sconti di minoranza.

I valori dei capitali economici derivanti dai processi di stima svolti per ciascuna
Socictd interessata dall’Operazione vanno interpretati quali valori relativi. In
particolare il valore del capitale di una Societd assume significato economico-
aziendale solo avuto riguardo ail’omologo valore derivante dail’applicazione del
medesimo metodo valutativo per le altre Societa.

[ metodi di valutazione sono stati applicati nell’ambito del seguente quadro
metodologico di riferimento.

E’ stata anzitutto fissata una soglia di significativita dei valori, in funzione della quale
le partecipazioni ¢ le quote di fondi aventi un valore di iscrizione nelta situazione
contabile al 31 marzo 201} inferiore a cinque milioni di euro ed al contempo
rappresentativi di una interessenza inferiore al 20% sono state assunte al valore
contabile. In tutti gli altri cast si & proceduto ad una valutazione analitica in base ai
criteri di seguito illustrati.

Le partecipazioni di controllo possedute da ciascuna holding (Mittel ¢ Hopa) sono
state valutate sulle base dei metodi ritenuti di volta in volta pill appropriati in funzione
dell’attivita svolta dalla partecipata (ad esempio, & noto che per le societa bancarie —
finanziatie ¢ privilegiato nella prassi il riferimento al Dividend Discounted Model, per
le immobiliari il metodo patrimoniale e via dicendo) ¢ delle informazioni disponibili

{ad esempio, lo sviluppo di un metodo basato sulf’attualizzazione dei flussi
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presuppone a disponibilita di un piano aziendale). I metodi adottati per ogni societa
partecipata sono analiticamente illustrati nelle sezioni dedicate alle valutazioni di
Hopa e Mittel.

Per quanto riguarda le attivitd quotate al mercato telematico azionario gestito dalla
Borsa Valori di Milano si & fatto riferimento alia media dei prezzi del trimestre
18.4.2011 — 18.7.2011.

Le attivitd costituite da interessenze in fondi di investimento chiusi sono stati
valorizzate in base al loro net asset value alla data del 31 dicembre 2010 efo di
circostanze per le quali si & ritenuta adeguata I’effettuazione di opportuna rettifica. In
due casi specifici i1 net asset value ¢ stato rettificato per tenere conto degli effetti
economici di accadimenti avvenuti in epoca successiva al 31 dicembre 2010.

Infine per le societa in liquidazione e per quelle non operative si ¢ assunto il
corrispondente valore contabile in assenza di elementi che inducessero ad apportare
correzioni al valore in parola.

Da uitimo nella determinazione dei valori economici di Mittel e Hopa rilevanti ai fini
della determinazione del concambio si & considerato il c.d. holding discount,
comunemente applicato netla prassi professionale in sede di valulazione di holding,
Lo sconto in parola & stato calcolato suil’enterprise value delle holding tenendo conto
della duplice esigenza: (i} di evitare effetti duplicativi nella sua applicazione
(considerato che Mittel detiene Hopa la quale detiene a sua voita Earchimede, che ¢
anch’essa una holding); (ii) di non sottoporre ad alcuno sconto le disponibilitd di
cassa presenti presso le holding oggetto di valutazione.

Sulla base delle indicazioni della dottrina e delle peculiari modalitd che ne hanno
caratterizzato ’applicazione all’enterprise value piuttosto che all’equity value lo
sconto holding & stato assunto in tre diversi scenari nelie misure del 10%, del 15% ¢

del 20%,
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15. Difficolta di valutazione incontrate dagli Amministratori

Le principalt difficoltd incontrate dagli Amministratori nella valutazione del rapporto di
cambieo sono riconducibili a:

- impossibilitd di applicare il criterio delle quotazioni di borsa: Mitfel & una societa

quotata alia Borsa Haliana mentre Hopa non ha azioni scambiate su mercatl
regolamentati. Di conseguenza, non € stato possibile confrontare 1 prezzi ufficiali di
borsa di Mittel con gli analoghi prezzi relativi ad Hopa;

- utilizzo di _dati _previsionali: le metodologie di valutazione adottate, oltre a far
riferimento a parametri di redditivitd storica, si sono basate sul dati prospettici di
Mittel Corporate Finance S.p.A., Fashion District Group S.p.A. e Mittel Generale
Investimenti S.p.A. Tali dati prospettici ¢ le ipotesi sottostanti, per loro natura,
contengeno elementi di incertezza e sono soggetti a variazioni, anche significative, in

case di cambiamenti del contesto di mercato e dello scenario macro-economico.

15.1  Risultati emersi dalla valutazione effettuata dagli Amministratori
I valori dei capitali economici di Mittel ¢ Hopa nonché i relativi valori per azione ed i
conseguenti rapporti di cambio, determinati dal Consulente Prof. Viila ¢ PWC sulla base
del’applicazione dei metodi in precedenza descritti e fatti propri dal Consiglio di

Amministrazione, sono riportati nelle tabelle che seguono.

15.2  Lavalutazione di Hopa

Al 31.03.2011 la situazione patrimontiale di Hopa & composta da:
Crediti vs. enti creditizi
La voce siriferisce ai saldi di conti correnti attivi accesi presso alcuni istituti creditizi.
Crediti vs. cati finanziari
La voce comprende finanziamenti a societd controllate.
Crediti vs. a clientela
La voce comprende crediti vs. Montini e vs. altre societa partecipate.
Partecipazioni
La voce si riferisce alle partecipazioni detenute da HOPA.

Altre attivita
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La voce riguarda il credito verso I'erario.

Debiti vs. enti finanziari

Relazione ex Artt. 2501-bis ¢ 2501- sexies C.C,

La voce si riferisce al finanziamento ottenute da MGL.

TFR ¢ altri fondi

La voce comprende il TFR, i fondi per rischi e oneri ¢ il fondo rischi su crediti.

ATTIVO 3%,12,2010 31.3.2011
Crediti - verso enti creditizi 37 2,0
Crediti verso enti finanziari 48,8 47,2
Crediti verso la dientela 25,4 25,0
Gbbligazioni, altri  titoli a reddito fisso 0,4 @,4
Partecipaziont 13.3 13,3
Alfa park 6,2 6,2
TEwveret A 7,1
Sanpemini 0,0 0,0
i Sangemini Holding 0,0 0,0
Partecipazioni in imprese del
lgruppo 126,28 126, 1
Earchimede 102,0 100,1
GPF  Infernational 17,5 15,2
GFP  Imtermational finansfamento 3,2
¥ Leasing 4,6 4.5
Murkfactor [+R4) 0,0
Holinvest in g . ¢,0 o,
Bios 1.5 1,5
Sumset  in lig . 2,0 0,0
Imohilizzaziont immaleriali 0,3 Q,3
Altre attivity 1.0 )
TOTALE  ATIIVQ 232,9 2u8,5
PASSIVO 31.12.2010 31.3.2011
Debiti verso enti fimanxiar 11,0 11,0
Debiti verso clientela 1,0 1,0
Altre passivitd 1,7 L9
Trattamenta di fine rapporto 16,4 15,6
Patritnonio netto 202,9 198,9
TOTALE PASSIVO 232.4 228,53

Foute: Bilanein d ‘savcizio e situazicne trimes trale pro fomma diHopaleuwiinlx).
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I metodi di valutazione di Hopa

Avuto riguardo ai principi generali di valutazione illustrati precedentemente i metodi adottati
per la determinazione del valore economico di Hopa sono quelli di seguito indicati

Preuwzo di cossione

Prezzodi esercixio dellopzione put

Metodo SOP

Metodo patrimoniale semplice

Metode patrimoniale semplice

Metodo patrimoniale scmplice con stima del valore della
partecipasione in Sorin sulla base del prezzo di mercato
{media 3 mesi)

Valori contabili dabilancio al 41.03.2011

Tenuto conto della rilevanza deila partecipazione, Earchimede ha costituito oggetto di

valutazione analitica nelle sue diverse componenti.

E” stato altresi verificato — tramite analisi di bilancio delle societa minori — che il valore dei
patrimonio netto effettivo delle stesse non fosse inferiore al costo delle partecipazioni ed, in

tal caso, & stato svalutato.

15.3 La situazione patrimoniale al 31 marzo 2011 di Earchimede

Al 31.03.2011 la situazione patrimoniale di Earchimede ¢ composta da:

Crediti vs. enti creditizi

La voce si riferisce ai saldi di conti correnti attivi accesi presso alcuni istituti di credito.

Crediti vs, enti finanziari

05
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La voce comprende crediti vs. Mittel Generale Investimenti S.p.A. ("MGI”) (paria 15,3
euro/mln) e altri crediti vs. Hopa.

Crediti vs. 1a clientela

La voce comprende crediti vs. FD Group

Azioni-quote-altri titoli

La voce comprende gli investimenti in fondi comuni di investimento di diritto italiano ed
estero tutti non quotati.

Partecipazioni

La voce si riferisce alle partecipazioni detenute da Larchimede

Altre attivita

La voce riguarda il credito verso 'erario

Altre passivita e fondi

La voce si riferisce a debiti vs. fomitori e altre passivita

ATTIVO 31.12.2010 31.3.2011
Creditiverso enti ereditizt 36,9 40,2
Cre diti verso enti finanziari 16,2 16,3
Creditiverso laclientela 1,6 1,6
Obbligazioni e altri titoh 0,5 0,5
Azioni, quote, altri titoli 31,3 24,2
Medinvest International 15.5 10,0
Alfieri Ass. Investors 55 5.5
Equinox Two 4,2 4,2
Opera Participations 2 2.1 2,1
IGI Investimenti Sud 2,0 2,0
Opera Participations 1,7 0,0
Mnuestitori Associgti 1 0,4 0.4
Fonda Dimensione Network 0,1 0,1
Equinox Invest. Company 0,0 a,0
iPartecipazioni 92,4 92.4
Fashion District Group 515 51,5
Fashion District Seruvice 0,2 0,2
Draco 29,4 20,4
Hopa LAY 9,9
CIS 1,5 1,5
BH Holding in lig. 0,0 0,0
Imm. immaterialie materiali Q.0 0,0
Altre attivita 1,0 1,0
[TOTALE ATTIVO 179.9 176.1
[PASSIVO 91.12.2010 31.3.2011
Debiti verso entifinanziari: 0,0 0,0
Alire passivity e fondi 1,0 1,0
fPatrimonio nette 178,90 175,1
ITOTALE PASSIVO 179.9 176,1
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15.4 I'metodi di valutazione ¢ la valutazione del valore economice di Earchimede

Avuto riguardo ai principi generali di valutazione illustrati precedentemente i metodi adottati

per la determinazione del valore economico di Earchimede sono di seguito indicati:

NAVal 31.12.2010 rettificato per tenercontoe del minor valore
attribuito a Met Fashion (gruppo Cionti } ¢ ai finanziamenti
concessia Net Fashion, Yali e Clonti.

MAVal 31122010

Valeri contabilida bilancioal 31.03.2011

Metodo DCF; metodo misto patrimaoniale-reddituale

Metodo SOP

Metodo patrimoniale semplice

Valoricontabilida bilancio 2l 31.03.2011
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La determinazione del valore economice di Earchimede

Sulla base delic metodologie applicate,il valore economico al 31.03.2011 di Earchimede &

risultato pari a 177.2 euro/mln,

Medinvest Int. 8,0
Alfieri Ass. 6,8
Altri fondi 8,7
Fashion District Group 83.8
HOPA 15,9
Altre partecipazioni 1,8
Altre attivita 0,1
ENTERPRISE VALUE 125,2
PFN 58,4
di cui Cassa/Banca 55,5
EQUITY 183,6
COSTI HOLDING -6,4
EQUITY i77.2
n. azioni 8.1

I costi holding sono stati stimati sulla base di un costo medio annuo di gestione della
societd pari a 0,8 curo/min.li tasso di attualizzazione & stato assunto nella misura

dell’8,55%.

68
129



BAKER TILLY CONSULAUBIT S.p.A. Relazione ex Artt. 2501-bis ¢ 2501- sexies C.C.

Altre partecipazioni

CIS . . . i
Fashiomn District Services 0,3
Altre partecipazioni 0,0
Totale L8
Altri fondi
Equinox Two 4,2
Operaz 2.1
IGIiInvestiment Sud 2,0
Opera 0,0
Investitori Associati I¥ 0,4
Fondo Dimensione Network 0,1
Equinox Invest. Company 0,0
Totale 8.7
69
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16. La determinazione del valore economico di Hopa

Avuto riguardo ai principi di valutazione sopra illustrati i metodi per la valutazione del
valore economico di Hopa sono di seguito indicati:

Alfa park 7,0
Everel 33
Earchimede 150,7
Fleasing 4,5
Markfactor 0.6
BIOS 24,6
Altre partecipazioni 0,0
Altre attivita _ 238
ENTERPRISE VALUE 2144
PEN 28,5
di cui Cassa/Banca 7.9
EQUITY 2430
COSTI HOLDING -20,1
[EQUITY 222.8
n.azioni 1.381.8
BoUr

“1t valore totale della parfecipazione & pari a 9 euro/min, di cui 2 euro/min sono stati computati nella PFN

I costi Holding sono stati stimati sulla base di un costo medie annuo di gestione deila
societd pari a 2,5 euro/mlin.Il tasso di attualizzazione ¢ stato assunto nella misura

deil’8,55%.
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Altre attivita
Imm.materialie immaterial 0,3
Creditivs.clientela 23,0
Altre attivita 14,2
Altre passivitd e fondi -13,8
Totiale - 23,8

Sulla base delle metodologie applicate il valore economico al 31.03.2011 di Hopa &

risuftato pari a 222,8 euro/min.



T

DBAKER TILLY CONSULAUDIT 8.p.A. Relazione ex Artt. 2501-bis ¢ 2501- sexies C.C.

17. La determinazione del valore economico di Mittel

I metodi di valutazione

Avuto riguardo ai principi generali di valutazione illustrati precedentemente i metodi adottati

per fa determinazione del vatore economico di Mittel sono quelli di seguito indicati:

Metodo patiimoniale semplice con stima del
valore dells partecipazione in Sorin sulla base det
prezzedi memato (inedia 3 mesi}

Metodopatrimoniale semplice

Metodo DDM; metodo muitipli di mercato Metodo patdmeniaie semplice

Prevzodi mercatn (media 3 mesi) AV Al 310000

WAV al 31.12.2010 rettificate per tener conto
del maggior valnre della parecipazione in
Rrand Partners 2 derivante Qdulla cossions di
Moneler

Metodo patrimeniale semplice con valonzzazione
dell partecipazione in Caslello Sgrsulla hase del
prezza dedotto dalla trensazione di mercato

Metodo patnmonisle semplice con stima det
valere delia partecipazione in Brand Fartners
2 sulla base del preszo dicessione di Moncler

Metodo dei multipli di mercato/Metodo
pattimoniale semplice

Metado patrimoniale semptice Vialore contahile al 31.03.2011

Metodo SOP
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La valutazione di Mittel

A131.03.2011 la situazione patrimoniale di Mittel ¢ la seguente:

ATTIVD 30.9.2010 3132011
Cassa e disponibilitd Hquide 0,0 0,0
A ttivitd [in. detenute per lanegoziazione 8.1 9.7
Attivitd fin, disponibili per la vendita 53,0 58,0
trondo Cosimoe I 4,3 4,4
i ondo Augusto 2,7 7.8
Fondo Progressio investimenti 7.9 7.8
Fondo Progressio investimenti I1 19 1,3
P rogressio SGR 0,2 0.2
5/4-558 i 1.4
Fauinox Two 2,3 2.4
dzimut Benetti 29,2 202
Micro Ventures 3.1 3,1
ISocieta editoriale Vita 0,0 .1
Wiicroventures equity 1 0,0 0,2
Crediti 1032 103,7
Partecipazioni 156,2 125,6
IMIRE SGR f).0 2,5
Fethys 1.5 i15
fowerd bis 2.6 2.6
Vfittel Generale Investimenti 36,4 30,4
Mittel Partecipazioni Stabili 49 .8 32,2
Mitie] Private Equity 123 12,5
AMittel Corporate Finance 18,8 3.8
H PN 0,1 0.1
NS ittel Investimenti Immabiliari 16,6 16,6
Mittel Real Estate SGR S.p.4. 2.5 3,0
(Ghea 2.8 2,8
IBH Holding in lig. 0.0 /N
i opa 2.4 2.4
IAttivita materiali e imm ateriali 0.6 0,6
A ttivita (iscalie altre attivitd 5.8 4.8
TOTALEATTIVO 326.9 302.4
PASSIVO 30.92010 31 32011
Dehiti 60,0 61,2
Altre passivita 5.0 4,1
Patrimonionetto 261,8 2370
TOTALE PASSIVO 3269 3024

Fonte: Bilancie d’esercizio e velazione semestrade i Mittel {euro/mln).
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ed & composta da:

Attivita fin. detenute per la negoziazione

La voce sitiferisce all’opzione call sulle azioni Tethys.

Attivita fin. disponibili per la vendita

La voce si riferisce alle quote di fondi ovvero alle quote di minoranza detenute nelle societa

non quotate.

Crediti

La voce ¢ composta da (euro/mlin):

Creditt vs. banche 1.9
Crediti vs. enfi finanziari 13,8
Crediti vs. altri 88,0
Partecipazioni

La voce si riferisce alle partecipazioni detenute da MITTEL.

Altre attivita

La voce riguarda il credito verso I’erario.

Debiti
La voce & composta da (euro/min):
Debiti vs. banche 56,1

Debiti vs. la clientela 5,1

Altre passivita

La voce & composta in prevalenza da debiti vs. fornitori.
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IMittel Investim enti Im mobiliarct 22,2
Mittel Generale Investimenti 124,5
ntesa 27,5
PELY 20,1
RCS 11,5
[SA 2,9
Mittet Corporaie Finance 73
Mittel Private Equity 40,5
Mittel Real Estate SGR 2,5
[HOPA (post fusione Tethys) 141,1
[HOPA (quota 1,7%) 3,8
Tower6bis 21,1
Ghea 15,5
FFondo Cosimo I 4,4
Fondo Augusko 7,8
Fondo Progressio 12,6
jAzimut Benetti 29,2
MV EL 3,1
Altri fondicalire partecipaziont 5,8
ATt re athivitd -2,3
ENTERPRISEVALUE 5010
Tl S -118.1
EOUITY z82.9
COSTIHOLDING 35,2
EQLITY 3477
. aziont 70,5

I costi holding sono stati stimati sulla base di un costo medio annuo di gestione della societa

pari a 4,2 euro/min.1l tasso di attualizzazione & stato assunto nella misura dell’8,55%

Altri fondi e altre partecipazioni

HPN 0,1
Progressio Sgr 0,2
Sia SSB t,4
Fondo Progressio Investimenti 11 1,3
Equinox Tweo Sca 2.4
Societa Editoriale Vita 0,1
Microventure Equity 0,2
Totale 5.8
75
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Altre attivita

Imm. materiali eimmateriali 0,6

Creditivs. terzi 1,6

Altre attivita 1,8

Altre passivitd e debitivs. clientela -0,3

Totale 2.3
PEN

Debiti finanziari -56,1

Debiti derivanti dal consolidamento

di Tethys -102,4
Creditifinanziari 40,4

Totale -118,1

Suila base delle metodologie applicate il valore economico al 31.03.2011 di Mittel &

risultato pari a 347,7 euro/mln.
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18. Modalita di assegnazione delle azioni Mittel e loro
caratteristiche

Secondo quanto riportato nelle Relazioni presentate dai rispettivi Comsigli di

Amministrazione delle due Socicta:

» II perfezionamento dell’operazione di fusione comporterd I’annullamento detle azioni
ordinarie HOPA in circolazione. Alla data della presente relazione il capitale sociale
di Hopa & pari a € 1.381.760 suddiviso in 1.381.760 azioni ordinaric del valore
unitario di € 1;

* In cambio agli Azjonisti terzi della Hopa incorporata verranno assegnate sulla basc
del rapporto di cambio indicato in precedenza, massime n. 0,036 azioni ordinarie di
Mittel, per ogni azione Hopa def valore nominale di € 1 ciascuna. Alla data della
presente relazione il capitale sociale di Mitte! & pari a 70.500.000 suddiviso in n.
70.500.000 azioni ordinarie del valore nominale di €1;

» Non sonoe previsti conguagli in denaro a favore degh Azionisti delle due Societa;

+ Le azioni dell’incorporante di nuova cessione a servizio del concambio, che saranno
quotate al pari delle azioni di Mittel attualmente in circolazione, saranno messe a
disposizione degli Azionisti dell’incorporanda seconde le modalitda proprie delle
azioni dematerializzate accentrate nel Monte di titoli SpA a partire dal primo giorno
lavorativo successivo alla data di decorrenza degli effetti civilistici della fusione. Tale
data sard resa nota nell’apposito avviso concernente la fusione pubblicato su almeno
un quotidiano a diffusione nazionale;

= Le nuove azioni ordinarie di Mittel avranno gli stessi diritti di quelle della stessa
categoria in circolazione alla data di cmissione. Pertanto tali azioni avranno

godimento regolare (1 ottobre 2012).

17
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18.1 Il rapporto di cambio ¢ le sintesi finali
La determinazione del rapporto di cambio

I valori economici di Mittel e Hopa al 31.03.2011, risultanti dal’analisi

fondamentale, sono di seguito riportati (euro/mln):

HOPA 2228
MITTEL 3477

Al fini della stima del rapporto di cambio i valori economici di Hopa e Miitel sono
stati rettificati per tener conto dello sconto holding nei tre diversi scenari al 10%,
15% e 20%. Dello sconio holding si & altresi tenuto conto nei diversi scenari
rappresentati nella valutazione di Earchimede il cui valore & stato riconosciuto in

Hopa.

Sconte  holding = 10%
Sconto  holding = 15% curomilioni ]
11OPA 194,1 1.381,76 0,140
2756 70,50 3,909
Sconto  helding = 20% enro/milion; min, P
1846 138176 0,134
2516 70,50 3,56%

78
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In base agli elementi acquisiti, un possibile rapporto di cambio nella fusione Mittel-
Hopa ¢ definito dal seguente intervallo {nel quale i valoti esprimono il numero di

azioni Mittel spettante agli Azionisti Hopa rispettivamente per una Azione Hopa) :

Sutla base dei rapporti di cambio determinati il numero delle azioni che Mittel sara tenuta

ad eraettere sard paria :
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Relazione ex Artt. 2501-bis ¢ 2501- sextes C.C.

19. Lavoro Svolto

19.1 Docamentazione utilizzata

Ai fini delia presente Relazione, abbiamo ottenuto dal Management la

documentazione riportata in detlaglio neil” Allegato “4”

Abbiamo inoltre :

Ottenuto informazioni da parte di Deloitte circa Dattivitd di
revisione contabile svolta sul bilancio d’esercizio e consolidato al
30/09/2010 e I'attivitd di revisione contabile limitata svolta suila
relazione consolidata al 31/03/2011 di Mittel ¢ Hopa al fine di
accertare che non fossero presenti aspettt di rilievo che potessero

influire sull’applicazione delle metodologie valutative;

Raccolto, anche attraverso discussione con la Direzione di Mittel,
informazioni circa gli eventi verificatisi dopo la data di chiusura

della situazione semestrale consolidata al 31 marzo 2011 redatta ai

"sensi dell’art 2501-guater del Codice Civile e successivamente

all’annuncio del progetto che possano avere un effetto significativo

sulla determinazione dei valori oggetto del presente esame;

Discusso con la Direzione di Mittel e Hopa i criteri utilizzatt per la
redazione dejle proiezioni economico-finanziarie 2012-2014 fermo
restando i limiti e l¢ incertezze connessi ad ogni tipo di previsione.
In tale sede abbiamo altresi verificato che le suddette proiezioni
siano state redatte secondo criteri omogenei pur nel rispetto della

specificita di ciascuna Societd.
L’Esperto ha inoltre chiesto ed ottenuto una lettera di attestazione,

nefla quale i legali rappresentanti delle Societd confermano

Iinesistenza di elementi che, qualora portati a conoscenza

80
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dell’Esperto, avrebbero potuto modificare  sensibilmente le

conclusioni raggiunte.

19.2 Lavore svolto sui metodi utilizzati per la  determinazione del rapporto di cambio

Con riferimento alla natura del nostro incarico, abbiamo:

* Esaminato il progetto di fusione, le situazioni patrimoniali redatte ai sensi dell’art.
250t-guater det Codice Civile ¢ le relazioni dei Consigli di Amministrazione di
Mittel, Thetys ¢ Hopa indirizzati alle rispettive Assembiee Straordinarie;

* Esaminate le relazioni dei rispettivi consulenti Prof. Gabriele Villa e di PWC

+ Esaminati gli statuti sociali;

* Verificata la completezza ¢ non contraddittorietd delle motivazioni addotte al
Consiglio di Amministrazione di Mittel e Hopa, dal Consulente Prof, Gabriele Villa ¢
da PWC riguardanti i metodi valutativi adottati nella determinazione del rapporto di
cambio;

* Analizzati criticamente : metodi utilizzati dal Consiglio di Amministrazione di Mittel,
dal Consulente Prof. Gabriele Viila e da PWC ed ogni elemento utile ad accertare s¢
gli stessi fossero idonei, nelle specifiche circostanze, a determinare i valori economici
delle due Societa coinvolte nel Progetto;

+  Verificata 'uniformitd dell’applicazione dei metodi di valutazione adottati, anche
attraverso le analisi delle carte di lavoro predisposte dal Consulente Prof. Gabriele
Villa, PWC ¢ altresi riscontrate dalle carte di lavoro del Revisore Deloitte (c.d. sconto
Holding);

» Svolta un’analisi di sensitivita, anche attraverso il confronto fra i differenti approcci
valutativi utilizzatt dal Presidente del Consiglio di Amministrazione di Mittel, con
I'obiettivo di verificare quanto il rapporte di cambio prescefto fosse influenzabile da
variazioni nelle ipotesi e nei parametei assunti;

» Verificata la coerenza dei dati utilizzati con le fonti di riferimento ed in particolare
con la documentazione indicata nel precedente punto 4;

+ Analizzato ¢ discusso con la Direzione di Miitel, i Consulenti Prof. Gabriele Villa e
PWC il lavoro complessivamente svolto ¢ le risultanze dello stesso;

» Discusso con Deloitte Iattivita svolta sull’analoga documentazione relativa a Mittel

con specifico riferimento alla ragionevolezza del piano industriale di Mittel del

31
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prossimo triennio ed alia sostenibilita del debito di 103 milioni acceso per acquistare

le partecipazioni di controllo di Thetys e Tiopa.

Infine, fermo restando la ragionevolezza e non arbilrarietd delle metodotogic
utilizzate,si segnala che gli Amministratori nelia loro Relazione hanno fissato il
rapporto di cambio da sottoporre all’ Assemblea degli Azionisti di Mittel in ragione di
1. 0,036 azioni ordinarie di Mittel per n. 1 azioni ordinarie Hopa , collocandosi nella
fascia media dell’intervallo riveniente dail’applicazione delle metodologie principali
di valutazione adottate, tenuto conto dellattivitd negoziale intervenuta ed alla luce
dell’elevata valenza strategica dell’operazione e della significativa creazione di valore
in termini di sinergie di costo e di ricavo.

Delle predette circostanze si ¢ tenuto conto ai {ini delia predisposizione delia presente
relazione sulla congruitd, sotto un profilo di ragionevolezza ¢ non arbitraricta del

rapporto di cambio.
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20.  Sensitivity Analysis (SA)

In considetazione della peculiaritd della valutazione e de! metodo di valutazione adottato
(somma delle parti), ai fini della SA si € optato per la variazione dello sconto holding ¢ non
per la variazione dei singoli parametri utilizzati per la valutazione delic societa partecipate. Si
precisa peraltro che una SA “indiretta” & stata di fatto eseguita per le societd oguetto di
valutazione analitica con i metodi DCF, DDM, patrimoniale misto, nel’ambito della
determinazione del valore economico effettuata con parametri scelti a cura BTC: dall’attivita
in parola non sono emerse variazioni significative dei valori della societa efo in ogni caso le
variazioni erano dovute ad applicazioni soggettive di parametri relativamente ai quali si sono

comunque ritenuti ragionevoli il procedimento e le assunzioni operate dagli Amministratori.

Di seguito viene esposto il range entro il quale si colloca il valore economico delle due
societa oggetto di fusione al variare dello sconto holding applicato: il range di valori & stato
centrato sul valore del 15%, ritenuto ragionevole anche in relazione a quanto previsto dalla

dottrina in materia con un delta +/-3%.

15% 194,1 0,140 275,6 3,909 -
18% 1884 0,136 261,2 3,705 +1,9% (6,037)
12% 199,9 0,145 290,0 4,114 -2,09% {0,035)

La variazione del concambio al variare dello sconto holding risulta, come emerge dalla

tabetla qui sopra, sostanzialmente contenuta.
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21. Conclusioni

Sulla base della documentazione esaminata, delle informazioni contenute nef piano
economico finanziario predisposto dagli organi amministrativi ed aziendali a cu
compete la responsabilitd per la redazione ¢ per le proposte formulate, assumendo il
verificarsi delle ipotesi di realizzazione di eventi futuri che potrebbero non verificarsi,
od attuarsi in maniera diversa da quelia ipotizzata o che potrebbero verificarsi eventi
non prevedibili attualmente, i valori consuntivi potrebbero discostarsi
significativamente dd quelli previsiopali. I sottoscritti ritengono peraliro che la
Societd sard ragionevolmente in grado di soddisfare le obbligazioni che graveranno
sulla stessa a seguito della Fusione,

Va tuttavia evidenziato che, a causa dell'aleatorietd connessa afla realizzazione di
qualsiasi evento futuro, sia per quanto concerne il concretizzarsi dell'accadimento,sia
per quanto riguarda la misura e la iempistica della sua manifestazione, ghi scostamenti
fra i valori consuntivi ed i lavort preventivati nel piano potrebbero essere significativi.
La presente relazione & stata predisposta esclusivamente ai fini di quanio previsto nel
combinato degli art. 2501-bis e 2501-sexies, Codice Civile, nel’ambito del progetio
di fusione per incorporazione delle Societa Tethys ¢ Hopa in Mittel.

Sulla base della documentazione esaminata e defle procedure sopra indicate, e teruio
conto della natura e portata del nostro favoro come illustrate neila presente relazione,
riteniamo che i metodi di valutazione adettati dagli Amministratori anche sulla
base delle indicazioni dei lore Consulenti, siano adeguati in quanto nella
circostanza ragionevoli ¢ non arbitrari e che gli stessi sono stati corretiamente
applicati ai fini della deierminazione del rapporte di cambio delle azioni,
contenuio nel progetto di fusione, pari a n. 0,036 azioni ordinarie Mittel SpA di

nuova emissione per ogni azione ordinaria di Hopa SpA.

Milano, 4 Agosto 2011

il Partner ~
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22, Elenco Allegati

1) Provvedimento di nomina del Tribunale
2) Progetto di fusione
3) Relazione degli Amministratori

4} Documentazione utilizzata per determinare il rapporio di
cambio
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Allegato “17

Provvedimento di nomina del Tribunale
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CHIEDONO

alla 8.V, Illustrissima di voler designare, ai sensi e per ghi effetti di cui
all’art. 2501-sexies cod. civ. e all’art. 2501-bis cod. civ., ’esperto che
dovra predisporre la relazione prevista da tale norma sul rapporto di
concambio con riferimento ai progetti di fusione per incorporazioﬁe di
Tethys in Mittel, di Hopa in Mittel-Tethys e di Earchimede in Mittel-
Tethys-Hopa.

Al sensi dellart. 13, primo comma, lett. b) D.P.R. 30 maggio 2002 n.
113, Pimporto del contributo unificato — che si & proceduto a versare — &
pari a Euro 77,00.

Milano, 21 giugno 2011
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Allegato “27

Progetto di fusione
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PROGETTO DI FUSIONE MEDIANTE INCORPORAZIONE

IN
METTEL 8.1 A,

DI
TETHYS S.7,A, BEHOPA S.P.A,

REDATEQ Al SENSI DEGLI ARTT, 2501-BI8 E 2501~TER DEL CODICE CIVILE

Premessa

Gl organd ammindstrativi di MITTEL S.p.A., sociefd per azioni quotata sul MTA
{Mercato Telematico Azionario gestito da Borsa ltaliana), (di seguito, “MITTEL" o
la “Societa Incorporante”), TETHYS S.p.A. (di seguito, “TETHYS” o la “Societa
Incorporanda I”) e di HOPA SpA. (di seguito, "HOPA” o la “Socleta
Incorporanda 11", TETHYS e HOPA, ciascuna anche una “Societa Incorporanda” e,
collettivamente, Ie “Sacietd Incorporande”} hanno redatto e approvato il presente
progetto di fusione per incorporazione (“Progetio di Fusione”), al sensi degli artt.
2501-bis e 2501-fer del codice civile, di TETHYS in MITTEL (la “Fusione 17} e di
HOPA in MITTEL, quale risultante dalla Fusione I, {la “Fusione II”; la Fusione 1 e
la Busione II, unitariamente, le “Fusioni” o anche la “Fusione”).

H seguente grafico illustra Ja catena pariecipativa del Gruppo facente capo alla
Societd Incorporante, con indicazione delle percentuali di partecipaziond attuali
detenute, divettamente o indirettamente, da MITTEL nelle Socigta Incorporande e
delle partecipazioni potenziali.




LR

B3R puhina ImerctiTasn

Firanza Operaiva

EAAA Findriex Agevalata

E Frivats Equity

Pascipaden slorichy”

Azimut-Benelit |

HIn-SE8 Sph

fIVH SpA

Mitted

Real Eslate
S A

Miliet Privale i1
| Eauily ) -

Brands Parners §
25ph :

industiies SpA |

i Rackfaclor SpA ‘

Earchlmode ¢
: A 5

Progressio -
8GR GpA

" Pragrossio

te parteciprriood neda socdeth Hed S, Holve st B, Tower & 5ad,
BH Hd Spa e Sunsel Sd nen sona state idpaidaly el walicodt
ruaniofe 2octath btessa dooo shabs poats in ligfdazhne

==~ i =D R eptoas cal

i
H
L —

y]

_lwogmanti it

{7 susapialn wdnarss

() Fanmuaclala casslond & Lna parte deba
H N ‘ H

&

ol 1apporty & gritisoe

e <y

Liorganigramma riflette Pavveruto compleiomento dell'operazione di scisstone di Draco, altualmente in corso, all esite
della guale HOPA cesserd di defenere In pavtecipazione in Alfa Park S.rl.

=

151




152

Come indcticato nel grafico, alla data del Progetto di Fusione;

- MITTEL detiene n. 25,000.000 azioni TETHYS, pari ali'83,333% del capitale
sociale della Societd Incorporanda I, e un diritto contrattuale per Iacquisto
delle residue n. 5.000.000 azioni TETHYS, pari al 16,667% del capitale
sociale della Societd Incorporanda;

- MITTEL detiene n. 23.501.957 azioni HOPA, pari alt'd,701% del capitale
sociale della Societd Incorporanda Ii;

TETHYS detiene n. 549.677.443 azioni HOPA, paii al 39,781% del capitale sociale
della Societd Incorporanda If, e ha un diritto contrattuale per Vacquisto di n.
326172513 azioni HOPA, pari al 23533% del capitale sociale della Societa
Incorporanda 1I.

H Gruppo facente capo alla Societd Incorporante alla data del Progetio di Fusione &
il risultato di un complessivo percorso di riorganizzazione delle pariecipazioni
societarie detenute da MITTEL.

In particolare, I'acquisizione el conirolle di TETHYS da parte della Socie®d
Incorporante & Yeffetto delf’acquisto effettuato in data 18 maggio 2011 di una
partecipazione pari al 49,333% del capitale sociale di TETHYS, a seguito del quale
MITTEL ha incrementato il possesso azionario dal 34,00% all’83,333% sopra indicato
del capitale sociale di TETHYS.

1l puincipale asset di TETHYS & costituito dalla partecipazione pari al 39,781% del
capitale sociale di HOPA. Per il tramite dell’acquisto del controfle di TETHYS, la
Societa Incorporante acquisira il controllo di HOPA, a seguito dell’esercizio del
diritto di acquiste sopra indicato avente ad oggetio 11 23,533% del capitale sociale di
HOPA.

La Fusione ha come obiettive principale la semplificazione della struttura
partecipativa del Gruppo facente capo alla Societa Incorporante. La Fusione I'e Ia
Fusione II consistono in procedimenti ¢ atti gluridici funzionalmente collegati che si
perfezioneranno secondo Fordine in cui sono presentate nel Progetto di Fusione, ma
comumgue in un unice contesto sostanziale. Per tale motivo, & stato approvato dai
Consighi di Anmuninistrazione delle Sociefd partecipantt un progetto unitario di
Fusione che considera la Fusione I e la Fusione Il in un unitario contesto.

I Progetto di Fusione & redatta sul presupposto che i diriti di acquisto sopra
menzionati saranno esercitati, ed i relativi acquisl saranno eseguili, prima della
stipula degli atti di fusione relativi rispettivamente aila Fusione I e alla Fusionc IL




1l Progetio di Fusione contiene, altres}, Vindicazione delle risorse finanziarie previste
per il soddisfacimento delle obbligazioni delfa Societa Incorporante, ai sensi dell'art.
2501 -bis, secondo comma, cod. civ. .

Al riguardo, si precisa che il comispettivo per Facquisto da parte di MITTEL
dell'ulteriore partecipazione del 49,333% del capitale sociale di TETHYS @ stato
finanziato tramite ricorso al debito bancaric {per un importo pari ad Euro 36
milioni) e cost saranno finanziati anche i corrispettivi (pari 2 circa Buro 5 milioni)
per Yacquisto del residuo 16,667% del capitale sociale di TETHYS e per Iacquisto
(pari a circa Euro 32,5 milioni) dell’ulteriore partecipazione in FIOPA {pari al
23,533%), oggetto dei diritt di acquisto sopra menzionati.

Si precisa, inoltre, che TETHYS aveva finanziato Facquisto della partecipazione del
39,781% in HOPA, avvenuto nel 2008, facendo ricorso al debito bancario per circa
Furo 26,1 milioni che, alla data det 31 marze 2011, ammonta ad Bure 29,1 milioni
(quale effetto della capitalizzazione degli interegsi maturati), Per effetto della
Fusione, tale debito bancario satd imputato al bilancio della Societd Incorporante.

Le ragioni che giustificano, softo il profilo giuridico ed economico, Ia Fusione e il
rapporto di cambio delle azioni sono contenute nelle relazioni predisposte dai
Consigli di Amministrazione della Societa Incorporante e delle Societa
Incorporande, ai sensi dell'art. 2501-quinguies, cod. civ. Tali relazioni contengono
anche un piano economico e finanziario con indicazione delle fond delle risorse
finanziavie e la descrizioni degli obiettivi che Ja Societd Incorporante e le Societd
Incorporande intendono raggiungere tramite la Fusione, ai sensi dell’art. 2505-bis,
terzo comma, cod. civ..

Articolo ] Societd partecipanti alla Fusione.
(axt. 2501-fer, primo comma, n. 1, cod. civ.)

Articolo 1.1,  Tusionel

Societd Incorporante:

*  Denominazione sociale: MITTEL S.p.A.

s Tipo: societa per azioni

»  Sede legale: Milano, Piazza Diaz, 7

»  Capitale sociale: Euro 70.504.505,00 interamente versato, suddivise in n.
70.504.505,00 azioni di valore nominale unitario di Bure 1,00

*  Numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano, partita iva e codice
fiscale: ni. D0742640154 '

&y
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St precisa che MITTEL S.p.A. non ha in essere prestiti obbligazionari convertibili in
proprie aziond,

Societd Incorporanda I:

Denominazione sociale: TETHYS S.p.A.

Tipo: societd per azioni

Sede legale: Milano, Piazza Diaz, 7

Capitale sociale: Euro 30.000.000,00 intexamente versato, suddiviso in n.

30.000.000 azioni di valore nominale unitario di Euro 1,00

*  Numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano, partita iva e codice
fiscale: n. 05079290960

*  Societa soggetta all’attivita di divezione e coordinamento da parte di MITTEL

n " L1 n

Si precisa che TETHYS S.p.A. non ha in essere prestit ohbligazi.onari convertibili in
proprie azioni.

Articolo 1.2.  Tusione If

Socield Incorporante:

Denominazione sociale: MITTEL S.p.A.;

Tipo: societd per azioni;

Sede legale: Milano, Piazza Diaz, 7;

Capitale sociale: Euro 70.504.505,00 interamente versato, suddiviso in n.
70.504,505,00 azioni di valore nominale unitario di Euro 1,00;

*  Numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano, partita iva e codice
fiscale: n. 00742640154,

5i precisa che MITTEL S.p.A. nan ha in essere prestiti obbligazionari convertibili in
proprie azioni.

Societd Incorporanda If;

= DPenominazione socialer HOPA-Societd per Azioni-Holding di Partecipazioni
Aziendali, in sigla “HOPA S.p.A.”;

*  Tipo: sccieta per azioni;

*  Sede legale: Biescia, Corso Magenta, 43/D;

= (Capitale sociale: Euro 215.636.529,80 interamente versato, suddiviso in n.
1.381.756.915 azioni prive di indicaziorie del valore nominale;

*  Numero di iscrizione net Registro delle Imprese di Brescia, partiva iva e codice
fiscale: n, 03051180176.

Si precisa che HOPA non ha in essere prestiti obbligazionari convertibili in proprie
azioni.
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Articolo 2 Statuto della Societa Incorporante a seguito della fusione.
{art. 250%-fer, primo comma, n. 2, cod. civ.)

Articolo 2.1, Fusionel

Lo statuto della Societd Incorporante non subira modificazioni in ragione della
Fusione L

Articolo 2.2, Fusionell

Lo statuto della Societd Incorporante non subira modificazioni in ragione
dell'operazione di Fusione I, fatlo salvo che per quanto di seguito specificato in
relazione alla variazione del capitale sociale al servizio del rapporto di cambio.

Si segnala, in particolare, che all’ Assemblea della Societa Incotpotante chiamata a
deliberare Je fusioni di cui al Progetto di Fusione saranno sottoposte le proposte di
modifica dell’articolo 3 dello Statuto Sociale, in quanto, per effetto della Fusione 1I,
Yammontare del capitale sociale ed il numero delle azioni varieranno in
conseguenza dell’assegnazione delle azioni rivenienti dall’aumento di capitale al
servizio del rapporto di cambic descritto al successivo Articolo 3.2 del Progetto di
Fusione; pi%t precisamente, il capitale sociale di MITTEL sard aumentato nella
misura complessiva di nominali Euro 17.402.512 mediante 'emissione di rumero
17402512 azioni di valore nominale unitario di Euro 1,00, da altribuire agli
Azionisti di HOPA, sulla base del rapporto di cambio di cui in prosieguo.

Lo statuto della Societa Incorporante, con evidenza della modifica sopra illustrata, & |
prodotto sub Allegato A del Progetto di Fusione.

Richiamato quanto illustrato in premessa, per effetto della Fusione, lo statuto di
MITTEL all‘esito dell’operazione di Fusione sard quello contenuto nell’Alegato
A.

RRW

Arxticolo 3 Rapporte di cambio.
{axt, 2501-ter, primo comma, n. 3, cod, civ.)

=
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Articolo 3.1 Fusionel

La Fusione I non comporta I'applicazione di alcun rapporto di cambio, in quanto
alla data di efficacia della Tusione I, MITTEL deterya il 200% el capitale sociale i
TETHYS.

Pertanto, la Societd Incorporante non procedera ad aumento di capilale a servizio
della fusione, e tutte le azioni TETHYS deternite da MITTEL saranno annuilate {art.
2504-fer, secondo comma, cod, civ.),

Come si ¢ gia sopra indicato, alla data del Progetto di Fusione MITTEL detiene n.
25.000.000 azioni TETHYS, pari ail'83,333% del capitale sociale della Societ
Incorporanda I, e ha divitto di acquistare le residue n. 5.000.000 azioni TETHYS,
pari al 16,667% del capifale sociale della Societd Incorporanda.

Il Progetto di Pusione 2 redatio sul presupposto che il diritto di acquisto sia
esercitato, ed i1 relativo acquisto sia eseguito, entro la stipula dellatto di fusione
relativo alla Pusione L

Si rileva che, in virtit dei rapporti contratiuali in essere con le banche finanzjatric,
TETHYS dovra richiedere fl consenso di questultime prima di procedere alla
delibera dell’assemblea relativa alla Fusione I,

Articolo 3.2  Fusione I

. I rapporto di cambio della Fusione I & stato determinato in numero 8,036 azioni

MITTEL, del valote di nominali Euro 1,00 cadauna, per ogni azione HOPA.

Al rignardo si precisa che, alla data del Progeito di Fusione, TETHYS detiene n.

- 549.677.443 aziont HOPA, pavi al 39781% del capitale sociale defla Societa

Incorporanda 11, e ha diritte di acquistare n. 325.172.513 aziont HOPA, pari al
23,533% del capitale sociale delia Societa Incorporanda II. Le azioni HOPA detenute
da MITTEL (sia le azioni detenute antecedentemente alta Fusione I sia quelle che
pervertanno a MITTEL per effetto della Pusione I) saranno annullate, senza
assegnazione i azioni MITTEL in cambio delle azioni annullate {art. 2504-fer,
secondo comma, cod. civ.).

11 Progetto di Pusione & redatto sul presupposto che il diritto di acquisto sia
esercitato, ed il relativo acquisto sia eseguito, entro Ja stipula dell’atte di fusione
relativo alla Fusione 1L

Inoltre, il Progetto i Pusione @ redatto sul presupposto che la scissione di Draco
Sp.A. (“Draco”) di seguito descritla abbla Iuogo prima della delibera delle
assenmiblee chiamata a deliberare sulfa Fusione 11, 5i osserva che in data 30 dicembre
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2010, Earchimede S.p.A., societd controllata all’85,014% da HOPA, ha siglato un
accordo quadro con gh azionisti defla holding immobiliare Draco, sociefd a tale
data partecipata da Earchimede al 24,7%, al fine di consentire una valorizzazione
dei diversi asset posseduti, funzionale ai piani industriali dei rispettivi gruppi di
appartenenza. T accordo prevede, fra le altre cose, che HOPA cessi di detenere
qualsiasi partecipazione in Alfa Park S.r.l. e che all’esito della prevista scissione non
proporzionale di Draco, deliberata dall’Assemblea dei soct di Draco in data 3
maggio 2011, con iscrizione della delibera a registro imprese di Brescia in data 13
maggio 2011, Barchimede (a) continui a mantenere con gli attuali soci di Draco una
compartecipazione nel parco divertimenti “Rainbow Magicland”, di recente
apertura a Valmontone, e (b) ottenga il controllo delle attivitd del settore outlet
attraverso il 67% circa del Gruppo Fashion District, presente sul territorio con gli
outlet di Valmontone, Mantova e Molfetta. Il termine previsto dagli accordi per la
stipulazione dell'atto di scissione 2 il 31 dicembre 2011, previo avveramento o,
secondo il caso, rinuncia delle condizioni sospensive ivi previste, relative, tra
I'altro, al consenso di alcuni creditori ¢ societa del gruppo Draco.

Le ragioni che giustificano il suddetto rapporto di cambio, che presuppone tra
I'aliro, il perfezionamento della Fusione I, sono illustrate nelle relazioni redatte dai
consigli di amministrazione di MITTEL e di HOPA ai sensi degli artt. 2501-bis e
2501-quinguies, cod, civ.

Si precisa infine che non & previsto alcun conguaglio in danaro.

* R K

Articolo 4 Termini ¢ modalith &i atiribuzione delle azioni della Secietd

(art. 2501-fer, primo comma, 0. 4, cod, civ.}

Articolo43  Fusionel

La Pusione I sara effettuata mediante Yincorporazione di TETHYS in MITTEL,
mediante annullamenio delle azioni rappresentative dellintero capitale sociale
della Societa Incorporanda I, senza assegnazione di azioni (si veda il precedente
Axrticolo 3.1 del Progetto di Fusione).

Articolo 4.2  Fusione Il

La Fusione I sara effettuata mediante I'incorporazione di HOPA in MITTHL (quale.
risultante dalla Fusione I).

A seguito della Fusione, gli azionisti della Societa Incorporanda II riceveranno
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azioni della Societa Incorporante, in base al rapporto di cambio di cui al precedente
Articolo 3.2, precisandosi che per mere esigenze di quadratura dell’operazione,
Vassegnazione di azioni della Societd Incorporante avverra con arrotondamento
all'unita inferiore.

Richiamato quanto illustrato in premessa, per effeito della Fusione, le azioni
MITTEL a servizio del concambio saranne assegnate agli azionisti HOPA a far
data dallefficacia giuridica della Fusione (sulla quale si rinvia all’Axticolo 9 del
Progetto di Fusione).

Le azioni ordinarie della Societd Incorporante a servizio del concambio saranne
messe a disposizione degli azionisti delfa Societd Incorporanda 11, secondo le forme
proprie della gestione accentrata delle azioni da parte di Monte Titoli S.p.A, in
regime di dematerializzazione, a partire dal prirao giorno lavorativo utile
successivo alla data di efficacia della Fusione. Tale data sara resa nota da MITTEL
con apposito avviso pubblicato su almeno un quotidiano a diffusione nazionale
Nessun onere sard posto a carico degli azionisti per le operaziond di concambio.

Le azioni MITTEL di nuova emissione destinate al concambio avranno godimento
regolare e saranno quofate sul Mercato Telematico Azionario, organizzato e gestito
da Borsa Italiana S.p.A., al pari delle azioni MITTEL in civcolazione al momento
cella emissione delle azioni destinate al concambio.

* & &

Articolo 5 Decnrrenza della partecipazione agli utili.
(art. 2501-ter, primo comma, n, 5, cod. civ.)

Richiamato quanto illustrato in premessa, le azioni MITTEL ativibuite dalla Societa
Incorporante in concambio a favore degli azionisti di HOPA avranno godimento
regolare e attribuiranno ai loro possessori gli stessi diritti spettanti ai possessori
delle azioni ordinarie dell'Incorporante in circolazione alla data di efficacia della
Fusione.

* &K

Articolo 6 Decoirenza_ dellimputazione delle  operazioni delle Socicta
Incorporande al bilancio della Societa Incorporante,
{art. 2501-fer, primo comma, n. 6, cod. civ. e art, 172, comma 9,
D.P.R n, 917/86)

Le operazioni di ciascuna Societd Incorporanda saranno imputate al bilancio della
Societh Incorporante a far data dal 1° (primo} ottobre dell’esercizio in cid la Fusione




avra efficacia (1 ottobre 2011), a norma dell'art. 2504-bis del cod. civ., dalla
medesima data decorreranmo anche gli effetti fiscali ai sensi dell’art. 172, comma 9,
D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917.

Si precisa che la Sociefd Incorporante chiude i propri esescizi alla data del 30
settembre di ogni anno, mentre le Societd Incorporande chiudono i rispettivi
esercizi alla data del 31 dicembre di ogni anno,

AR

Articolo 7 Trattamento eventualmente riservato a particolari categorie di
5Gci.
{art, 2501~ter, primo comma, n. 7, cod. civ.)

Nor esistono categorie particolari di soci della Societa Incorporante e/o di clascuna
Societs Incorporanda cui sia riservato un irattamento particolare, né sono
attualmente in circolazione, con riferimento a ciascuna societd, azioni diverse da
quelle ordinarie, né tiloli recanti diritti di acquisto, sottoscrizione o conversione in
azioni della Societa Incorporante e/ o di ciascuna Socletd Incorporanda.

[ B
Axticolo 8 Vantaggi particolari eventualmente proposti a favore depli

Amministratori,
(art, 2501-ter, primo comma, 1 8, cod. civ.)

Nessun vantaggio particolare 2 proposto a favore degli amministratori della Societa
Incorporante ¢/ o delle Societd Incorporande,

kW

Atrticolo 9 Decorrenza degli effetti giuridicl della Fusione
{art, 2504-bis, secondo comma, cod. civ.)

Richiamato quanto in premessa, la Fusione [ prodursa i suoi effetti, ai sensi dell’art,
9504-bis, secondo comma, secondo periodo, cod. civ., dalla data dellultima celie
iscrizioni del relativo atto di fusione prescritte dall’art. 2504 cod. civ.

Richiamato quanto in premessa, la Fusione I produrra 1 suoi effettl, ai sensi dellart.
2504-bis, secondo comma, secondo periodo, cod. civ., dalla data dell'ulima delle
iscriziond del relativo atto di fusione prescritte dall’art, 2504 cod. civ. |

Gl atti di fusione relativi alla Fusione I ed alla Fusione Il potranno prevedere una
diversa data di decorrenza degli effetti defle Fusioni, successiva rispetto a quelle
sopra indicate, fermo restando che in ogni caso il perfezionamento delfa Fusione Ik
dovra essere successivo a quello della Fusione L

e
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Per effetto della Fusione, la Societd Incorporante subentrerd in tutti 1 rapport
gluridici attivi e passivi di clascuna delle Societa Incorporande.

kR

Articolo 10 Situazioni patrimoniali di riferimento

(articolo 2501-guater, cod, civ.)

It Progetto di Fusione 2 stato redatto sulla base delle seguenti situazioni
patrimondali di riferimento:

- situazione patrimoniale ed economica semestrale delfa Societd Incorporante
per ii semestre chiuso al 31 marzo 2011;
- situazione patrimoniale di ciascuna Societs Incorporanda al 31 marzo 2011

* % o

Articolo 11 Risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle
obbligazioni della societa risultante dalla Fusione
{axticolo 2501-bis, secondo comma, cod. civ.)

Intreduzions

Al sensi e per gli effetti dell’art, 2501-bis, secondo comma, cod. civ., if Progetto di
Fusione contiene lindicazione delle risorse finanziarie previste per #
soddisfacimento delie obbligazioni della SocieR Incorporante, quale risultante a
seguito della Fusione,

Come yvichiamato in Premessa, in data 18 maggio 2011, MITTEL, la quale defeneva
una  partecipazione in TETHYS pari al 34,000%, ha acquistato un'ulteriore
partecipaztone pari al 49,333%, per un corrispettive pari ad Furo 36 miliond,
incrementando, quindi, it possesso azionario all'83,333% detenuto da MITTEL alla
data del presente Progetto di Pusione. Per effetto di tale acquisto, MITTEL ha
acquisito il controllo solitario del Gruppo facente capo a TETHYS,

1l corrispettivo per la compravendita dell'ulteriore partecipazione del 49,333% del
capitale sociale di TETHYS da parte di MITTEL, & stato finanziato tramite ricorso al
debito bancaric e cost sard finanziato anche il corrispettivo (pari a circa Buro 5
milioni) della compravendita del residua 16,667% del capitale sociale di TETHYS.

Inoltre, alla data del Progetto di Fusione, TETHYS detiere il 39,781% del capitale
sociale di HOPA e ha diritte ad acquistare un’ulteriore partecipazione pari al
23,533% del capitale sociale di HHOPA. I corrispettive della compravendita




dell'ulteriore partecipazione in TIOPA (pari al 23,533%) sard anch’esso finanziato
tramite il ricorso al debito bancario per un importo pasi a circa Euro 32,5 milioni.

Si precisa, inoltre, che TETHYS aveva finanziato Facquisto della partecipazione del
39,781% in HOPA, avvenuto nel 2008, facendo ricotso al debito bancario per circa
Euro 26,1 milioni, Per effetto della Fusione, tale debito bancario che, alla data del 31
marzo 2011, ammonta ad Euro 29,1 milioni {(quale effetto della capitalizzazione degli
interessi maturati), sara imputato al bilancio della Societa Incorporante.

Il debito bancario contratto per 'acquisizione del controllo di TETHYS e di HOPA &,
quindi, complessivamente pari a circa Eurc 103 miliond e fale debito sard imputato
alla Societa Incorporante a seguito e per effetto della Fusione. HOPA non ha debiti
verso banche,

Tale maggior indebitamento bancario di circa Euro 103 miliond, sorto a seguito delle
operazioni strumentali alla Fusione (incremento della quola parfecipativa in
TETHYS ¢ HOPA anche tramite F'esercizio delle opzioni sopra descritie), verrd
coperto mediante le attivita finanziarie correnti esistenti in capo alle societa HOPA,
dai flussi di cassa attesi derivanti dal realizzo di altxi attivi di breve e media
Hquidabilita, nonché dal cash flow prospettico derivante dalla gestione operativa e
dei dividendi/distribuzione di riserve incassati.

Piarnio economico finanziario

Ipotesi del Piano Economico ¢ Finanziario

11 1° ottobre 2011 rappresenta la data dalla quale decorreranno gli effetti contabili e
fiscali delta Fusione. Da tale data le operazioni di ciascuna Socie®d Incorporanda
saranuo imputate al bilancio della Societa Incorporante a norma dellart. 2504-bis
del cod, civ. con effetto anche fiscale ai sensi dell’art. 172, comma 9, D.P.R. 22
dicembre 1986, n, 917. Coerentemente, il Piano Economico - Finanziario (il “Pianc”}
i MITTEL quale riveniente dalla Fusione, predisposto per il iriennio 2012-2014,
include gli effett della Fusione a decorrere da tale data.

At fini della predisposizione del Piano, la societd ha provveduto a redigere una
situazione patrimoniale e finanziaria di apertura al 1 ottobre 2011 ("Sitwazione
Patrimondale Proforma”) inclusiva degli effetti derivanti dalle Fusioni assumendo
convenzionalmente che Ie stesse siano gia realizzate a tale data.

Tale Situazione Patrimoniale Proforma & stata predisposta come segue:

. redazione delle situazioni infra-annuali al 31 marzo 2011 delle Societa
partecipanti afla Fusione uniformi, utilizzando gli schemi e in conformita ai i
Principi Contabili Internazionali {IAS/1FRS) adottati dalla Societh Incorporante;

T h
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. stima del conto economico e delle principali operazioni patrimoniali
previste nel periodo 1 aprile 2011 - 30 settembre 2011 comprensiva degli effett
economici e finanziarl derivanti dalle operazioni di acquisizione delle
partecipazioni TETHYS e HOPA. propedeutiche alla fusione; escludendo. per
convenzione i possibili effetti valutativi derivanti da variazioni dei fair value delle
athivitd finanziatie;

. aggregazione delle singole situazioni patrimoniali delle Societd partecipant
alta fusione e rilevazione dei relativi effetti contabili imputando le differenze da
annullamento e da concambio al patrimonio netto della Societd Incorporante.

Le principali assunzioni ipotetiche sottostanti il Piano Feonomico - Finanziario
S0N0:

. realizzazione della scissione non proporzionale di Draco descritta allart.
3.2. del presente progetio;
’ distribuzione di viserve da parte della contiollata Farchimede reli esercizio

al 30/9/2012 per circa Euro 39 milioni, di cui BEuro 33 milioni circa di
competenza MITTEL e destinazione delie stesse pex ripagare parzialmente i
debiti sors a seguite della Pusione;

’ capacitd di Earchimede S.p.A. di far fronte agh impegni assunti nei
confronti degli investimenti in O.LCR. e delle sue partecipate senza
supporto finanziario da parte di MITTEL;

*  parziale cessione della pattecipazione del 13,5% detenuta in Moncler S.p.A.

da Brands Partner 2 Sp.A, socictd partecipata al 36% da Mittel Private
Equity S.r.1. e al 48,8% dal Fondo mobiliare chiuso Progressio Investimenti,
aloro volia partecipati da MITTEL rispettivamente al 70% e al 13,5%.
I flussi finanzjari stimabili per MITTEL a seguito della cessione sono di
circa Euro 25 milioni (imputati in parte nell’esercizio al 30 settembre 2012 e
in parte nell’esercizio successivo), sotto forma di distribuzione di dividendi
da parte di Mittel Private Equity Sl a MITTEL e di ulteriori flussi positivi
per circa Euro 48 miliont dal Fondo mobiliare chiuso Progressio
Investimenti a MITTEL; '

* mantenimento in portafoglio nonché invarianza della valotizzazione
rispetto ai valori iscritti al 31 marzo 2011 delle attivitd finanziarie detenute
per Ja negoziazione e delle attivita finanziavie disponibili per Ia vendita.
Tale approceio  stato utilizzato sia per gli attivi patrimoniali di MITTEL sia
per gli attivi patrimontiali delle societa partecipate;

’ assenza dli rettifiche di valore per deferioramento di crediti;

. rimborso parziale da parte della controllata Mittel Partecipazioni Stabili
Sxl. del finanziamento soci con Hquiditd riveniente dall’incasso di
dividendi, percepiti dalle partecipazioni di minoranza, determinati sulia
base di un dividend per share cosl come risultante dalle stime piil aggiornate
degli analist;

. distribuzione da parte delle societd direttamente controllate del dividendo
massimo coerente con il mantenimento dell'equilibric finanziario delle




societd medesime, in considerazione dei propri piani di sviluppo e degli
impegni in essere;

’ non distribuzione di dividendi da parte di MITTEIL, assunzione non
significativa di una decistone di politica di dividendi benst della volonta di
ancorare tale decisione agli effettivi sisultati futuri, inclusivi di eventuali
cessioni di nsset, che nel Piano non sono state ipotizzate,

Le sopra indicate assunzioni ipotetiche soitostanti al Piano, per loro natura,
contengono elementi di incertezza e sono soggette a variazioni, anche significative,
in caso di cambiamenti del contesto di mexcato e dello scenario macro-economico.
Tale citcostanza assume particolare rilievo con riferimento all’assunzione ipotetica
del¥invarianza della valorizzazione delle attivitd finanziarie quotate in un contesto
di mercati finanziari caratterizzaio da elevata volatifita.

Le ulteriori assunzioni ipotetiche di Piano sono dettagliate nel prosieguo, sotto le
vori di rispettiva pertinenza.

Proiezioni di Conto Economico di MITTEL quale riveniente dalla Fusione

Tabella 1
CONTO ECONOMIC

fE€min) 30/09)2042  30/0912013 30/09)2014
Margine di inleresse -1,42 0,61 G,00
Commisstoni nelte £,48 Lt D48
Dividendi @ provonti assimilal 16,41 24,08 13,76
Risultalo nelto dellatinila’ di negoziazione 0,60 0,00 0,00
Ulile {perdila} da cesslonifiacauisto di altivitd/passhild finanziads 2,07 0,00 0,69
Margine &l Intermodlazlone 16,68 23,88 13,27
Reltifiche di valora nelle por detedoramento di aithéia inanzlarie 0,00 0,00 8,60
Rlsultate nefto dala gestione Enanziarfa 16,58 23,88 13,27
Spese amminisiralive

a} spese po? || personale . 4,37 448 -4,55

b} sitre spese amminisiralivo 3,04 324 4,04
Raltificheffiprese di \alore natle su allhite’ materiall o immalerisli 0,25 0,23 40,23
Agcantenamentt nelti at fondi per Aschl ed onan 0,00 0,60 0,00
Altri preventi ed oneri di gestione &80 02,91 082
Risultato dalla gestl opgrativa 8,924 16,07 529
Utite (perdite} da cassions di inwesiimenli 0,00 9,00 0,38
Reflifiche di walore delfawdarnento 0,00 0,00 0,060
Uitile {perdita) deli*atlivitd corrante al ordo delie Imposte 8,24 16,07 4,93
imposie sul redditc dellesercizio deliopsralivila’ comente 1,25 0,34 0,19
Utlle {perdita) dait'atllvita corrento al notto deile tinposte 8,68 45,73 4,74

1l Margine di Interesse: gli interessi attivi sono stati calcolati in funzione dei piani
di incasso dei crediti e dei tassi desunti da condizioni contrattuali in essere sui
crediti; ove tali condizioni prevedano tassi indicizzati, la stima di questi uliimi @
stata basata sull’evoluzione prevista del tasso di riferimento. Gli interessi passivi
riflettono I'andamento atteso del tasso Euribor maggiorato di un adeguato spread, in
linea con quanto corrisposto da MITTEL sulla sua attuale provvista, nonché le
ipotesi di rimborso parziale del debito descritte nel paragrafo precedente.
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Le Commissjoni Nette riflettono le commissioni di gestione riconosciute ai fondi di
Private Equity sottoscritd dalla socleta. Esse sono state caleolate coerentemente
allandamento prospettico del pahimonio gestito e al periodo residuo di
investimento dei fondi medesimi.

1 Dividendi e Proventi assimilati riflettono il flusso di dividendi attesi dalle societa
direttamente controllate. Per ciascuna di esse si & assunta V'ipotesi di distribuzione
del dividendo massimo coerente con il mantenimento dell’equilibrio finanziario
della societs medesima, in considerazione del proprio piano di sviluppe e degli
impegni in essere. Si osservi che il flusso di dividendi atteso per Yesercizio 2012 e
2013 beneficia della distribuzione di dividendi e riserve da Mittel Private Equity
S.tl a seguito della cessione parziale della pariecipazione in Moncler Sp.A, in
corso di perfezionamento.

GH utili o perdite da cessione o riacquisic di attivit finanziarie riflettono in
particolare l'operazione di dismissione gia annunciata dal Fondo Progressio
Investimenti, relativa alla partecipazione indiretta in Moncler S.p.A., pilt sopra
cttata, per In propria quota di pertinenza.

il Margine di Intermediazione siflette Vandamento del Margine di Interesse, delle
Comunissioni Nette, di Dividendi e Proventi assimilati e degli Utili o Perdite da
cessione o viacquisto di attivita finanziarie,

In assenza di reftifiche di valore per deterioramento di attivitd finanziarie, le quali
non sono prevedibili, # Risultato Netto della Gestione Finanziaria ¢ analogo al
Margine di Intermediazione.

Nell’ambito delle Spese Aramindstrative, le Spese per il personale assumonc
Vinvarianza del nutnero medio di dipendenti di MITTEL e HOPA nell’arco di vita
del Piano (FTETHYS non ha dipendenti alla data attuale), con tassi di crescita delle
remunerazioni allireati ai tassi di inflazione attesi, La medesima voce include anche
i costi cormessi agli organi societari di MITTEL (ossia la remunerazione di
Amministratori e Sindaci) ipotizzati costanti lungo la vita del Piano. Le Altre Spese
Amministrative si incrementano in misura del tasso di inflazione atteso nell’arco di
vita del Piano. 8i stima che il risparmio di costi dovato al venir meno degli organi di

amministrazione e controllo delle societa incorporate TETHYS e HOPA nonché di

alcuni risparmi di costi generali sia di circa Buro 0,8 milioni annui.

Le rettifiche di valore dei beni immateriali e materiali, rappresentate dagli
ammeortamenti, non subiscono variazioni nel’arco del Piano.

Glialtr] proventi ed oneri di gestione sono stati stimat in lieve aumento.




1l Risultato della Gestione Operativa riflette il margine netto della gestione
finanziaria, delle suddette componenti di costo e degli ammottamenti e
accantonamenti a fondi diversi.

Gli Utili/ (Perdite) da cessione investimenti rifletiono esclusivamente I'esercizio dei
diritti i opzione in essere su una partecipazione ai prezzi e nei lempi
contrattnalmente pattuiti, in quanto tale esercizio si ritiene ragionevolmente
ipotizzabile. Si ribadisce che ron sono state ipotizzate altve cessioni di
partecipazioni nefl’arco del Piano.

Le Imposte sul Reddito dell'esercizio siflettono un'aliquota fiscale forfettaria del
30% dell'imponibile al lordo det dividendi e delle eventuali plusvalenze da
cessione. Su queste ultime voci, ove applicabile, & stato utilizzato il regime della
Participation Exemption (PEX) che prevede che il 5% delle stesse venga
assoggettato ad una tassazione con aliquota IRES del 27,5%.

In assenza di componenti straordinarie, I'Utile Netto & il risultato della Gestione
Operativa e degli Utili/(Perdite) da cessione investimenti, al netto dell'imposizione
fiscale. Si evidenzia che le stime prudenziali di Piano non includono una
componenic aleatoria ma caratteristica nell’attivita di holding finanziaria di
investimento ossia l'utile/ perdita riveniente dal disinvestimento di partecipazioni,
fatta eccezione per quei casi, esigui in numero ed ammontare del disinvestimento,
ove vi fossero in essere accordi di cessione gia contrattualmente pattuiti.

Proiczioni di Stato Patrimoniale di MITTEL quale riveniente dalla Fusione

Tabella 2
STATO PATRIVONIALE
ATTOVITA
‘:(€m!n) . apiosraed2 2040912013 30/QAI2014
Totale craditl 138,244 127,468 420,830

Attivita inanzlarie defenute por fa negozlazione . - -
Attivita finanzlado valutate o] Falr value - -
Totale atlivith finanziarle disponiblll per 1g vesndita 64,5666 70,906 76,818

Totale partecipaziont 235,758 236,768 232,087
Althita malenali 0.691 0,718 o741
Atthita tmmaledali 0,031 0,041 0,051
Altinitd fiscali 14,071 14,458 13,941
Altre slihild 4,857 4,657 4,457
TFotalo altre poste 20,649 19,859 18,189
TOTALE ATTIVO 459,138 454,001 A4T, 784
PASSIVITA 30/09/2012  3/09/2(13 30109/2014
Debiti 407,550 839,797 79,538
Passhilh fiscali 0,084 0,084 0.084
Trattarmento di fine ragporto di lavorm 0,842 0,842 D542
Altre passhdla 15,148 12,033 11,343
Fondi per sischi ed oneri o 0,758 0758 0,758
TOTALE PASSIVITA' ) 124,381 103,513 92,685
PATRIMONIO NETTO 334,764 360,487 355,228
TOTALE PASSIVO 459,138 AB4061 447,794
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Attivo patrimoniale

I Crediti si riducono nell’arco del Piano prevalentemente a seggito dell’incasso di
aleune posiziond creditizie in progressiva scadenza e del parziale rimborso di crediti
da societa controliate (principalmerte Mittel Private Equily Sal), nonché del
parziale rimborso del finanziamento soci erogato a Mittel Partecipaziont Stabili S5.r.1,
in funzione delle disponibilita finanziarie della stessa.

Le Altivita finanziarie disponibifi per la vendita includono prevalentemente le
partecipaziond di minoranza in societa e Ie quote in O.LC.R.. Per quanto concerne le
parfecipazioni di minoranza in societa si & assunta Vinvarianza della loro
valorizzazione; eventuali dismissioni o acquisizioni di nuove partecipazioni sono
state considerate solo in presenza di accordi di acquisto/vendita gid siglati. Con
riferimento alle quote di Fondi (OLCR), si & assunta la costanza della
composizione e valorizzazione dei loro portafogh all'ultimo valore di carico al
31/3/2011, con la sola eccezione di quelle acgnisizioni o dismissioni di
partecipazioni che siano state gia annunciate e di presuribile realizzo, Nei casi in
cui vi sia capitale residuc “committed” ¢ non ancora richiesto ai sottoscrittor, si 2
assunto il richiamo di tale capitale in modo uniforme negli anni di vita residua di
investimento del fondo.

Le Attivith Materiali e bnmateriali segrano un modesto incremento quale risulfanza
dei nuovi investimenti al netto delle quote di ammortamento.

Le Altre Attivita e le Aitiviid Fiscali si assumono in leggera riduzione, queste ultime
coerentemente allipotesi di utilizzo delle medesime.

Passive Patrimoniale

1 Debiti nell’esercizio 2012 si riducono in modo sostanziale rispetto alla situazione
risultante dalla Fusione in quanto si prevede che le disponibilita liquide rivenient
dalla stimata distribuzione di riserve da paste della controllata Harchimede
nell’esercizio al 30/9/2012 per circa Huro 3% miliond, di cui Buro 33 milioni circa di
competenza MITTEL, verranno utilizzate per ripagare parzialmente i debiti
contratt a seguifo della Fusione.

La variazione di Patrimonio Netto, in presenza di un capitale sociale pari al valore
dallo stesso assunto post Fusione e di riserve invariate nell’arco del Piano,
rispecchia I'andamento degli utili di esercizio.




Proiezioni del Rendiconto Finanziario di MITTEL quale riveniente dalla Fusione

Tabella 3

Reiidiconto Fihanziario

(Emin) 3000912012 00WAHI /6512014

A, Altivith Gparativa

1. Gestione

Uilfe netto 68 15,73 4,74

Variazione fond! .00 G.00 e,00

Retlifichelriprese di valore nelta su atthital materali £ nmatedall 0,23 8,23 0,23

Imposte e tasses non liguidete 0,52 0,52 0,52
Totaln Liguiditd da Gesline 943 1647 548

2, Liquldith Generala f Assorbita ds Altivita Flnanzlazie

Variaztone gllhdla fnanxiade detenude por la negozlazions 0,00 0,00 0,00

Varlazlons althuta finenziade wivlate af f2lrwlue 0,00 0,03 0,00

Venazions althdia finanziare gispeniol per la vandita 5,50 6,32 4,71

Varizzione partecipazion B0 0,00 3,69

Yadazlone credil 5,96 10,78 6,63

Variazlone shtre allhvitd 0,20 820 0,20
Totale Ligulitd Generata ! Assorbita da Altivita Finanzlade 33,87 458 6,18

3, Liquidit Gonarata § Assorblla da Passivita Flnanziarle

Variazione dabifi verao banchs ed enti inanzian -30,93 -11.75 10,28

Variaione <labil] werso fa olientela Q.00 0,00 0,00

Varazlons altee passhitd 3,12 3,12 £0,68
Totele Liguidita Generala § Assomila da Passita Finanztade 4304 20,87 =10,85
Yotzle Liquldith Gonarata f Assorbita da Atylth Operativa 0,28 ki) 028

B. Attivita di investimento
1, Liguldilz Gensrafa da

Vendite di atthitd materigh 0,00 0,00 0,00
Totale Ligulditd Generala da imesliment 000 000 0,00

2. Ligulditk Assorhifa da

Acgulsil di iihitd materiali 0,17 047 0,17

Acgulst di althitd Immatedall £,09 -0,08 2,69

Acquslt df rami d'azfenda 0,00 0,00 0,00
Tolale Liguidia Assorbila da fovestimentt 0,26 0,78 0,26
Totala Liquiditd Genarata / Assorbita da Attivild di investimonte 0,26 £,28 0,26
Tatale Liguidith Generata f AssorbHa da Ativila dl Prowvista 6,00 0,00 0,00

Flusso d! cassa 0,00 0,00 0,00

Riconcillazions

Cassa o disponibilita toulde alfinkzic dellesercizio 0.002 0,002 8,002
Liquidita tolale generata f {assorbite) neligserclzio 0,000 B0 0,000
Cazssa 6 disponibilia Haulde aile fine deil'estreizio Q0,002 0,602 0,002

In futt gli esercizi considerati dal Piano, MITTEL genera un flusso di risorse
positivo a livello gestionale. Tali risorse, associate al flusso di cassa riveniente dalla
siduzione dei crediti a breve, sono solo parzialmente assorbite dall’incremento delle
atiivitd finanziarie disponibili per la vendita. Questé ultime, a loro volta, sono
principalmente rappresentate dalla stima def richimnd di capitali “committed” da
parte dei Fondi di private equity pattecipat, nei limifi temporali previsti dai
regolament dei fondi medesimi.

H
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Le risorse nette gencrate dalla Gestione dell’attivita operativa e dalla riduzione
delle Attivitd Finanziarie viene impegnata nel finanziamento degli investimenti
materiali ed immateriali, di importo molto contenuto nei tre anni di Piano, ¢, per la
parte rimanente, nella riduzione dell'indebitamento. Ne consegue che le
disponibilifa di cassa risultano invaziate nell’arco di vita del Piano.

Si osservi che in tutti gH esercizi def Piano, la liquidit netta generata dalla Gestione
e dalle Atlivita Finanziarie si prospetta ampiamente positiva, permettendo 1ma
cospicua riduzione dell’indebitamento bancario pari, nei tre anni di Plano, a Buro 68
milioni che andranno a ricurre i debiti complessivamente contratti con la Fusione,
pari a circa Euro 103 miliond.

Nei tre esercizi considerati non gi & assunta aleuna distribuzione di dividendi. Tale
ipotesi non vuole essere indicativa di alcuna scella in tema di politica di dividendi.
Essa andra valutata alla Iuce degli effettivi risultati futusi, inclusivi di eventuali
cessioni di asset , che nel Piane non sono stale ipotizzate (con le limitate eccezioni
pilt sopra espresse).

5i osservi tuttavia che qualora si decidesse di distribuire la totalita delle risorse
finanziatie generate dalla Gestione Operativa (somma della voce Al nei 3 esercizi -
tabella 3}, pari a Euro 31 miliond, il monte dividendi ammonterebbe a circa Euro 10
milioni annui, che si confrontano agli Euro 7 mitiond di riserve distribuite relative
allesercizio al 30/9/2010 e agli Buro 10 milioni circa di dividendi distribuit
relativamente all'escrcizio al 30/9/2009. In tale fattispecie, i debiti verrebbero
rimborsati solo con le risorse generate dalla liquidita derivante dallo smobilizzo
delle attivitd finanziarie, al netto della liquidita assorbita dalla variazione di allre
passiviti.

La Posizione Finanziaria Netta prospettica di MITTEL post Fusione all'1/10/2011
(misurata con il criterio adottato nella redazione del bilancio e delle situazioni
intermedie redatte dalta Societd), negativa per citca Buro 3,3 milioni, evidenzia un
peggioramento rispetto alla situazione stimata al 30/9/2011 ante Pusione, positiva
per circa Euro 8,2 miliond {tabella 4). Si evidenzia che la proiezione della Posizione
Finanziaria Netta di MITTEL ante Tusione al 30/9/2011 gia tiene conto dell'impatto
derivante dall’acquisizione della partecipazione del 49,333% del capitate soctale di
TETHYS, per un corrispettive pari ad Euro 36 milioni. L'incremento i
indebitamento per Furo 68,5 milioni che si verifica tra la situazione pre Pusione al
30/9/2011 e quella proforma post Fusione all'l/10/2011 riflette principatmente
Vinclusione del debito bancario i TEIHYS, per stimali Euro 29,8 milioni, e
I'esercizio delle opzioni call su azioni TETHYS e azioni HOPA per circa Eure 37,5
miliond.

9




Lincidenza dei Debifi Totali sul Patrimonio Netio subisce un peggioramento
temporanes in quanto si accresce dal 33,1% circa, stimato ante Fusione al
30/9/2011, al 45,2% circa atteso post Fusione all"1/10/2011. Tutlavia tale indice, per
effetto delle previsioni di DPiano sopra illustrate, vieme stimato in netto
mighoramento gia al termine del primo esercizio post Fusione al 30/9/2012 (32,1%)
e si riduce ulteriormente fino al raggiungimento di livell significativamente
inferjori al dato di partenza. Suila base delle ipotesi considerate, infine, il raffronto
tra il livello del rapporto Debito / PN (gearing) prima dellacquisizione delia
maggioranza di TETHYS (25,8% al 31/3/2011} e il medesimo parametro stimato al
termine del Piano (224%) dimostra un sostanziale mantenimento del livello di
equilibrio patrimoniale di MITTEL anche ai’esito della Fusione,

Tabella 4
POSIZIONE FINANZIARIA HETTAL- SANTE FUSIONE “POSTFUSIONE v = -
Y200 paticy
{Emin) U020 stftmpte  EFustore | OIMO20T]  BNON2012 MVONDES JOMIMINN
H Cweedear
i rnn;n:“ .
Cassa n E3pontilth fquide ot 0,81 00 0.0 00 0.0 1]
Alfra disponitdith liqras 18 543 54 20 a0 0P on
Adte 3ol detert] pes fa nevpdzlazione 00 LAH L0 2.0 &0 0.0 1]
Liguldith cormnle 13 64 34 4,0 0,0 [i5 0,0
Ceodltd finkazizr corrent! 1013 81,9 623 14,2 138,2 i 120,28
indeltymafo Fisnelardo Carronty 1,2 503 a5 147, 167,68 88 T&5
PEN 2 2.5, [ 5 Eikd 3 0,7 AL 1.4
Fatimanio NATD (P) 237, FEEH B8 326, 338 =i 355,2
[T TEER n1%: T a5 A% EhER S5A%
Conclusioni

In conclusione, l'analisi del Piano consente di ritenere ragionevolmente che
MITTEL, durante il lasso di tempo considerato, sia in grado di generare un flusso
netto positive di risorse finanziare tale da ridurre il rapporte tra Debito e
Patrimonio Netto da un iniziale 45,2% stimato alla data di efficacia della Fusione
{1/10/2011) sino at 224% stimato al termine dell’orizzonte di Piano (2014), con un
profilo di miglioramento progressivo ed evidente sin dal primo esercizio (2012).

Tale conclusione & supportata in modo sostanziale dalla immediata disponibilita di
risorse liquide presenti nelle Societa incorporate e nelle partecipate e dafla maggiore
efficacia che la Capogruppo MITTEL poird dispiegare nel perseguimento degii
obiettivi di Piano, grazie alla semplificazione organizzativa e alla razionalizzazione
strutfurale conseguite con le Fusiond.

&Rk

Sono salve comunque le variazioni al presente Progetto di Fusione e/o allo Statuto
allegato eventualmente richieste dalle competenti autorita di controllo.
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Allegato A: Statuto Sociale della Societd Incorporante, a seguito della Fusione.

Allegato B: Relazione del soggetio incaricato della revisione legale dei conti di
MITTEL ex art 2501-bis comma 5 cod. civ..

*H A

Milano ~ Brescia 26 e 27 luglio 2011

MITTEL S.p.A.

1 P@?C{mﬂigﬁo di Amministrazione
./‘I""l
ey N /V

of. Avv. Giovanni Bazoli

TETHYS S.p.A.

1l Bresidente del Consiglio di Amministrazione

ke <5

DrYMario Raffacle Sﬂ ngano

HOPA S.p.A.

tglio di Amministrazione
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Alfegato A

MITTEL S.p.A,
STATUTO

Oggetto, Sede, Capitale ¢ Durata delia Societa

Art. 1

La Societd costituita a Milano con atio 8 giugno 1885 a rogito del Notaio Antonio

Lazzati, gid denominata “Societd Itaiana per le Strade Ferrate del Mediterraneo” e

successivamente “Mittel Socield Industriale Mediterranea S.p.A” o, In forma

abbreviata, “Mittel S.p.A.” assume la denominazione di *MITTEL S.p.A.".

Essa ha per cggetto:

a) I'assunzione di partecipazioni ed interessenze, sotto qualsiasi ferma, in societd,
enti, consorzi, compresi quelli aventi lo scopo di agevolare il risanamento
finanzlario delle imprese, od assoclazioni, italiant ed esteri;

b) il finanziamento, it coordinamento tecnico, finanziario e gestionale di societd, enti,
consorzi od associazioni italiani ed ester;

¢} la compravendita, il possesso, la permuta, la gestione e il collocamento,
direttamente o mediante partecipazione a sindacati e ad appositi consorzi, di tioli
pubblici e privati, itajiani ed esteri;

d) la compravendita, la perruta, la locazione, lntermediazione e Famministrazione
dl immobili;

¢) la locazione finanziaria di benl moblii ed immobili;

f} 'esercizio di attivita di progettazione e costruzione di opere e di impianti.

Nell'ambito dell'oggetto sociale sopra delineato la Societda pud compiere ogni altra

operazione necessaria ed utife per i raggiungimento dei fini sociali, ivi comprese: ia

prestazione di fidejussiont, avalli e garanzie in genere, sia personali sia reali.

E' tassativamente esclusa la raccolta del risparmio fra il pubblico ed ogni atlivita

riservata per legge.

Le attivita di concessione di finanziamenti, di coliccamento di titoli pubblici e privati e

di locazione finanziaria di beni mobili ed immobili pud essere esercitata

esclusivamente nell'ambito del Gruppo di appartenenza.,

Ak, 2

La Societa ha sede in Milano.

Possono essere istituite e soppresse succursall, agenzie ed uffici sia amministrativi

che di rappresentanza in Italia e all'estero.

Art. 3

H] capitale sociale & di Euro $72.907.0
(ottantasettemilioninovecentosettemiladiciassette)  diviso in n.  87.907.017
{ottantasettemilioninovecentosettemiladiciassette) aziont da nominali Euro 1,= {(uno)

cadauna. %
Art. 4

L.a durata della Socleta & stabilita sino al 31 dicembre 2020,
Amministrazione e Dirazione
Art. 5
La Societd & amministrata da un Consiglio di Amministrazione composto da non
meno di 5 e da non piti di 11 membri anche non sodi.
[’Assemblea stabllisce entro § limitl suddetti e fino a nuova diversa deliberazione
numera det componenti it Consigiio,
Gli Amministrator! devono essere in possesso del requisiti previsti dalla normativa pro
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normativa medesima dave possedere i requisitl di indipendenza di cui alff'art, 148,
comma 3, del D.igs. 58/1998, cosi come richiamato dalf'art. 147 ter, comma 4.

1l venir meno dei requisiti determina la decadenza dell'Amministratare., 1 venir meno
del requisito di indipendenza quale sopra definito in capo ad un Amministratore non
ne determina la decadenza qualora | requisitt permangano in capo al numero minimo
di amministratori che, secondo fa vigente normativa, devono essere in possesso di
tale requisito.

Art. 6 oo

I Consiglieri di Amministrazione durano in carica per tre esercizi, scadono alla data
deli'assemblea convecata per fapprovazione dei bilancio relativo all'uitimo esercizio
della loro carica ¢ sono rieleggibiti.

Art. 7

Ii Consiglio provvede a norma di legge e def presente statuto alla sostituzione degli
Amiministratori venuti a mancare neif corso deif'esercizio.

Quaiora per dimissioni o altre cause venisse a mancare la maggioranza degli
Amministrakori, Fintere Consigilo di Amministyazicne st intenderd decaduto e dovird
essere convocata FAssemblea per provvedere alla nomina del Consiglio stesso.

Art. 8

Il Consiglic di Amministrazione nomina nel proprio seno un Presidente e pud
nominare uno ¢ pilt Vice-Presidentt,

Essi durano in carica per tutto il foro mandato consiliare.

In caso di nomina di pit Vice-Presidenti il Consigiio, al momento delta nomina,
deliberera Yordine con Il quale esst rappresenteranno if Presidente in caso di sua
asserza 0 impedimento. la firma del Vice-Presidente fa prova deil’assenza o
impedimento del Presidente o delfaltro/deglh aitri Vice-Presidentefi.

In assenza dei Presidente e dei Vice-President], il Consigliere pilt anziano di et ne fa
fe veci.

I Consiglio nomina pure il proprio Segretario, che pud essere anche persona
estranea al Consiglio stesso, determinandone 1a retribuzione,

Art. 9

I Consiglio di Amministrazione & convocato, quante volte cccorra, dal Presidente o
da ¢hi ne fa le veci. Deve essere convocato quando ne venga fatta la domanda
scritta alla Presidenza da un Consigliere di Amministrazione, o dal Direttore generale,
a da un Sindaco, comunque a° sensi e nel cast di fegge.

l.a convecazione del Consiglio di Amminisirazione & falta con fettera da spedirsi
almeno 5 giorni prima detl'adunanza e, nel casi di urgenza, con telegramma o con
telefax o con messaggic di posta elettronica da spedirst almeno due giorni prima.

E' ammessa la possibilitd per | partecipanti alta riunione del Consiglio i
Amministrazione df  intervenire a distanza mediante teleconferenza o
videoconferenza.

In tal caso:

- devono essere assicurate, comungue:

1, [aindividuazione di tutli | partecipanti in ciascun punto el collegamento;

2. la possibiiita per ciascuno dei partecipanti di intervenire, di esprimere oralmente
il proprio awviso, di visionare, ricevere o trasmeltere tutta la documentazione,
noncheé a contestualita deil'esame e delia deliberazione;

- fa riunione del Consiglio di Amministrazione si considera tenuta nel lucgo in cui si
devono trovare, simuitaneamente, il Presidente ed il Segretaric,

Gl Amministratori riferiscono, In occasione delle riunioni del Consiglio o el Comitato




almeno trimestrale, al Collegio Sindacale sullattivita svolta e sulle operazioni di
maggior fifievo economico, finanziario e patrimoniale effettuate dalla Societa o dalle
societd confrollate; in particolare riferiscono sulle operazioni nelle quali gli
amministratori abbiano un interesse proprio o per conto di terzi o che siano
influenzate dal soggetto, se sussiste, che esercta attivitd di direzione e
cocrdinamento.

1l Consiglio di Amministrazicne, previo parere obbligatoric del Collegio Sindacale,
nomina e revoca il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari
di cui all’art. 154 bis del D.Lgs. 58/1998 e successive modifiche ed integrazioni e ne
determina il compenso. Il Dirlgente preposto alla redazione dei documenti contabiii
societari deve possedere olire ai requisiti di onorabilitd prescritti dalla normativa
vigente per coloro che svolgono funzioni di amministrazione e direzione, requisitt di
professionality caratterizzati da specifica competenza in materia amministrativa e
contabile, Tale competenza, da accertarsi da parte del medesimo Consigiio di
Amministrazione, deve essere acquisita attraverso esperienze di lavoro in posizione
di adeguata responsabilitad per un congruo periado di tempo.

Art. 10

Per la validita delle deliberazioni del Consiglio di Amministrazione & richiesta la
presenza effettiva della maggioranza dei memtxi che lo compongono,

Le deliberazioni si prendono a maggioranza di voti. In caso di parita, prevale i voio
di chi presiede,

Art. 11

La rappresentanza della socleta di fronte a terzi ed in giudizio spetta al Presidente e,
se nominati, ai Vice-Presidenti.

Olire at poteri loro eventualimente conferiti dal Consiglio di Amministrazione, al
Presidente e, quando nominati, at Vice-Presidenti spettano in ogni caso il potere di
promuovere azioni, di costituire fa Societd in giudizio, di fare opposizioni a ricorst e
ingiunzioni, di esperire ogni azione e rimedio per la tutela dei diritti e degli interessi
della Societd, in sede di giurisdizione ordinaria, amministrativa, costituzionale e
tributaria, per ogni stato e grado, nominando aifucpo avvocati, procuratort e periti.

1} Consiglio di Amministrazione pud delegare, neil Imiti di legge e del presente
statuto, parte del propri poteri oltre che al Presidente e ai Vice-Presldenti, anche ad
altri consiglieri, sia per Pespletamento d! particotari incarichi, sia per fa gestione In
generale, procedendo Tn questultimo caso alla nomina di uno o piu Amministrator]
Delegati.

A questi compete la rappresentanza sociale nei limitl dei poteri loro delegati dal
Consighio di Amministrazione.

Il Consiglio di Amministrazione pud altresi nominare un Direttore Generale e pud
delegare allo stessa Ja gestione operativa della societa, in armonia con gli indirizzi
generali di gestione fissati dal Consiglio stesso.

TI Consiglio di Amministrazione potra nominare anche un Comitato Esecutivo del
quale stabilira, allatto della nomina, i numero dei componenti, le attribuzioni e le
modalita di funzionamento.

Il Comitato Esecutivo pud riunirsi per teleconferenza o videoconferenza a norma di
guanto previsto dalfart. 9.

Tt Consiglio di Amministrazione pud altresi delegare parte dei propri potest a persone
estranee al Consiglio di amministrazione stesso, legate o meno alla Societa da
rapporti di lavoro subordinato, nominando direttori, procuratori ¢ mandatari per
determinati atti o categorle di atti. '
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Sindacale con cadenza almeno trimestrale.
Art. 312
Al Consiglio di Amministrazione & conferito if pill ampic mandato per
Famministrazione ordinatia e straordinaria della societd.
Esso provvede a tutto cid che non & espressamente riservato dalia legge alla
competenza del'assemblea generate,
Al Consiglic di Amministrazione sono attribuite inoitre, nel rispetto dell‘art. 2436 c.c.,
fe seguenti competenze:

- la delibera di fusione e di scissione di cui aghi artt. 2508, 2505 bis anche

quali richtamati dellart. 2506 ter, ultimo comma, ¢.¢.;

~ Histituzione o soppressione di sedi secandarie;

~ Findicazione di quali amministratori abblano la rappresentanza della societa:

- lariduzione del capitale saciale in casc di recesso del socio;

- Vadeguamento deilo statuto soclale a disposizioni normative;

~ il trasferimento della sede saciale in altro comune del territorio nazionale,
Art. 13
Le funzioni degli Amministratori sono refribuite con assegno da stabilirsi
annualmente dail'Assemblea ordinatia oltre if rimborso delle spese. In mancanza i
proposte di variazioni fassegno rimane guello determinato dalla precedente
assembiea.

Assembiece

Art. 14
L'assemblea pud aver luogo anche fuori dal Comune ove si trova la sede sociale
purché in Italia.
L'avviso di convocazione deve essere pubblicato nei termini di legge sul sito internet
della societd nonché con le aitre modalith previste dalla nornativa, anche
regolamentare, vigente, nonché ancora, ove necessario per disposizione inderogabile
o dediso dagli amministratori, stil quotidianc “H Sole 24 Ore” e pud prevedere in sede
straordinasia anche una terza convocazione,
It diritto di intervento e la rappresentanza in assemblea sono regolatl dalla fegge, con
fa precisazione che per fintervento in assemblea deve pervenite alla Socletd, entro Ia
fine del terzo glomo di mercato aperto precedente la riunione, la conunicazione
rilasciata dagli intermediari che ne hanno facoltd, attestante il refativo possesso
azionario sulia base defle evidenze refative al termine della giornata contabile dei
settimo giorno di mercato aperto precedente la data fissata per PAssemblea in prima
convocazione. Resta tuttavia ferma la legittimazione all'intervento e al voto qualora
la comunicazione sia pervenuta afla Societa oltre i predetti termini purché entro
Inizio dei lavori assembleari della singola convocazione, L'assemblea ordinaria si
riunisce comungue ogni anno entre centoventi giorni dalla chiusura delf'esercizio
soctale ¢ al massimo entro centoottanta giorni dalla stessa quando, a giudizio del
Consiglio di Amministrazione ¢ ricorrendo le condizioni di kegge, particolari esigenze
lo tichiedano.
Art. 15
Le deliberazioni dell'Assemblea ordinaria e straordinaria sono valide se prese con e
presenze e le maggioranze stabilite daila legge.
Quando fa legge non dispone diversamente, esse, qualunque sia la parte di capitale
rappresentata dagli intervenuti, sono prese a maggioranza assoluta del voti
esciudendosl dal computo le azioni dei titolari dei diritti di voto astenuti,
1 titolari dei diritti di voto che, anche congiuntamente, rappresentino almeno un




pubblicazione deli'avviso di convocazione deliassemblea, I'integrazicne deifelenco
delle materie da trattare, indicando nella domanda gli argomenti da essi proposti. Il
termine & ridotto a 5 giorni ne! caso di convocazione ai sensi degli articoli 125bis,
comma 3, € 104, comma 2, del D. Lgs. 58/98 e successive modificazioni.

Delle integrazioni all'elenco delle materie che Fassemblea dovra trattare a seguito
delie richleste di cui al presente articolo & data notizia, nelle stesse forme prescritte
per la pubblicazione dell’avviso di convocazione, almeno 15 giorni prima di quello
fissato per Fassemblea, Il termine & ridotto a 7 giomi nel caso di assemblea
convocata ai sensi delfart. 104, comma 2, del D. Lgs. 58/98 e successive
modificazioni. Lintegrazione deli'elenco delle materie da trattare non & ammessa per
gli argomenti sui quali Yassemblea delibera, a norma di legge, su proposta degli
amministratori © suila base di un progetto o di una relazione da essi predisposta. I
soci che richiedone Fintegrazicne dell'ordine de! giorno predispongono e consegnano
una apposita refazione nei termini € secondo i modi previsti dalla vigente disciplina.
La nomina del Consiglio di Amministrazione avverra sulla base di fiste presentate daj
soct secondo le modalitd di seguito specificate, nelle quali i candidati dovranno
essere elencat! mediante un numero progressive,

Le liste presentate dai soci, sottoscritte da coloro che le presentano, dovranno essere
depositate presso la sede della societd, a disposizione di chiungue ne faccia richiesta,
almenc 25 glorni prima dell’assemblea in prima convocaziong e saranno scggette
alle aftre forme di pubblicita previste daila normativa pro tempore vigente.

QOgni socto, 1 soci aderenti ad un patto parasociale rilevante ai sensi delfart, 122
D.Lgs. 58/1998, il soggeito controliante, le socletd controllate e guelle soggette a
comune controllo ai sensi dell’art, 93 del D.Lgs. 58/1998, non possono presentare o
concorrere alla presentazione, neppure per interposta persona o societa fiduciaria, di
pils di una sola lista, né possono votare liste diverse ed ogni candidato potrd
presentarsi in una sola lista a pena di ineleggibilita. Le adesioni ed i voti espressi in
violazione di tale divieto non saranno attribuiti ad alcuna lista.

Avranno diritto di presentare le liste soltanto i soci che, singolarmente o insieme ad
altrl soct presentatorl, sfano complessivamente titolari di azionl rappresentanti
almeno ¥ 2,5% del capitale soclale con diritto di voto neffassemblea ordinaria,
owvero rappresentanti la minor misura eventualmente stabilita da inderogabili
disposiziont di legge o regolamentari.

Unitamente a clascuna lista, entro | termini sopra indicati, dovranno essere
depositati:

(N le dichiarazioni con le quali i singoli candidati accettanc la propria
candidatura ed attestano, sotto la propria responsabilifa Jinesistenza di cause di
ineleggibiiita e di incompatibilith, nonché lesistenza dei requisiti prescritti per fe
relative cariche;

(it un curricutum vitae riguardante le caratteristiche personaii e professionali di
clascun candidato con {eventuale indicazione delfidoneitd dello stesse a qualificarsi
come indipendente,

Dovra noltre depositarsi, entro il termine previsto dalla disciplina applicabife per la
pubblicazione defie liste da parte della Societa, I'apposita ceriificazione rilasciata da
un intermediario abilitato ai sensi di legge comprovante [a titolarit, al momento
della presentazione della lista, del numero di azioni necessario alla presentazione
defla stessa.

Le liste presentate senza l'osservanza delle disposizioni che precedono sono
considerate come non presentate,
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a) daila lista che ha ottenute i maggior numero dei voti espressi vengono tratti,
nelordine progressivo con il quale sono indicati nella tista stessa, gli amministratori
da eleggere tranne uno;

b} il restante amministratore & tratto dalla lista di minoranza che non sia in
alcun modo collegata, neppure indirettamente, con coloro che hanno presentato o
votato la lista di cui alla lettera a), e che abbia ottenuto if seconda maggior numero
di voti espressi.

Qualora con | candidati eletti con le modalith sopra indicate non sia assicurata la
nomina di un numero di Amministratori in possesso dei requisiti di indipendenza
stabiiiti per 1 Sindacl dallart, 148, comma 3, del D.Lgs. 5871998, part al numero
minimo stabilito dalla legge in relazione al numero complessivo degli Amministratori,
il candidato nen indipendente eletto come ultimo in ordine progressivo nella lista che
ha riportato il maggior numero di voti, di cul alla lettera a) def comina che precede,
sara sostituito dat primo candidato indipendente, secondo Fordine progressivo, non
eletto deila stessa lista, ovvero, in difetto, dal primo candidate indipendente secondo
I'ordine progressive non efetto delle altre fiste, secondo il numero di voti da ciascuno
ottenuto.

& tale procedura i sostiuzione si fard lucgo shhe a che 1 Consiglio di
Amministrazione risufti composte da un numero di componenti in possesso dei
requisiti di cui all'art. 148, comma 3, del D, Lgs, n..58/1998, pari aimeno at minimo
prescritto dalla iegge,

Qualora Infine detta procedura non assicurt it risultate da ulfimo indicato, Ja
sostituzione avvetra con delibera assunta dalfAssemblea a maggioranza relativa,
previa presentazicne di candidature di scggetti in possesso dei citati requisiti.

Nel caso in cui venga presentata upunica lista, o nel caso in cuf non venga
presentata alcuna lista, FAssemblea delibera con le maggioranze di legge, senza
osservare il procedimento sopra previsto, Sono comungue salve diverse e ulteriori
disposizioni previste da inderogabili norme di legge o regolamentari,

Se nel corso delfesercizio vengono a mancare uno o pill Amministrator], purché la
maggioranza sla sempre costituita da amministratori nominati dal'Assemblea, si
provvederd ai sensi delfart, 2386 c.c. secondo guanto di seguito indicato:

a) il Consiglio di Amministrazione, con deliberazione approvata dal Collegio
Sindacale, nomina | sostituti nell'ambito del candidati (che siano tuttora eleggibili}
appartenentt alla stessa lista cui appartenevano gli Amministratort cessati, e
FAssemblea delibera, con le maggioranze di legge, rispettando # medesimo criterio;
b} qualora non residuino dalfla predetta lista candidati non eletti in precedenza,
ovvero candidati con 1 requisiti richiesti, o comunque qualora non sia possibile
rispetiare quante disposto dalia lettera a), il Consighio di Amministrazione provvede
alta sostituzione, cosi come provvede I'Assembiea, con le maggloranze di legge senza
voto di lista,

In ogni caso it Consiglio di Amministrazione e PAssemblea procederanno alla nomina
in modo da assicurare la presenza di amministratori indipendenti nel numero
complessivo minimo richiesto dalla normativa pro tempore vigente.

Art, 16

Le deiiberazioni dellAssemblea sonc prese per alzata di mano, a meno che un
diverso sistema di votazione venga richiesto da tantf titolari del diritto di voto che
rappresentino non meno della metd delle azioni presenti in Assemblea. Nop sono
comungua mai ammesse fe votazioni a schede segrete.

Art. 17 -




fa le veci; in mancanza 'Assemblea elegge il propric Presidente. Ti Presidente &
assistito da un segretario, nominato dallAssemblea, o da un notaio da esso
Presidente designato e nominato daliAssemblea e, quando lo ritenga del caso, da
due Scrutatori da lui designati e nominati dall' Assemblea.
1l Presidente deli‘Assemblea ha pieni poteri per verificare i diritto di intervento, fa
validitd delle deleghe e delle procure, la identita deglt intervenienti in proprio, per
delega o per procura. E' ammessa, nel rispetto delle previsioni normative e
regolamentar] in materia di volta in volta applicabili, la notifica elettronica della
delega per mezzo di posta elettronica da inviarsi ali'indirizzo che verra voita a volta
indicato neffawviso di convocazione deli'assemblea. Per Iali operazioni egli pud
avvalersi delf'ausifio di una o pil persone da lui stesso designate anche non
assumenti fe funzionl i scrutatore. 11 Presidente ha inoltre pieni poteri per accertare
se IAssemblea & validamente costituita ed in numero legale per defiberare, per
dirigere e regolare fa discussione e lo svolgimento del lavori e per stabilire le
modalitd defle vetazioni secondo quanto previsto nel presente Statuto. La validita
dell'Assemblea, una volta dichiarata dal Presidente, non pud essere contestata daglhi
azionisti, salvo il diritto di impugnazione a norma di legge.
Art, 18
Le deliberazioni assembleari devono constare da verbali sottoscrittt dal Presidente e
dal Segretaric o da un notaio, verbali che sono trascritti in apposito fibre a norma di
legge. Le relative cople ed estrattt def verbali stess], certificall conformi dai
Presidente del Consiglio di Amministrazione che € in carica al momento delia foro
produzione o da chi ne fa le ved, fanno piena prova, anche in giudizio, delle
deliberazioni prese dall'Assemblea.

Azioni ed Obbligazioni
Art. 19
Le azioni sonc nominative o al portatore nel casi consentiti daila legge. Possono
essere create, nel Iimiti di fegge, diverse categorie di azionl, anche senza diritto di
voto, differenziate nei diritti ad esse pertlnenti,
Art. 20
Nel caso di comproprieta di una azione, i diritti dei comproprietari devono essere
esercitati da un rappresentante comune da essi nominato: in mancanza d che ogni
atto comunicato dalla Societd ad uno dei comproprietari & efficace nei confronti di
tuiti.
Art, 21
Ogni azione & indivisibite. 11 possesso di una azione importa piena adesione al
presente Statuto.
Art, 22
La socleta pub emettere in ogni tipologla consentita obbligazioni anche convertibili in
azioni sociali.
La competenza ad emettere obbligazioni non convertibili o senza warrant su azioni
soclali di nuova emissione spetta agli amministratori nel rispetto delle forme e degii
adempimenti pubblicitari previsti datla legge.

Bilancio
Art. 23
L'esercizio sociale si chiude al 30 settembre di ciascun anno.
Art. 29

1l Consigio, nel corso dell'esercizio ed in quante lo ritenga opportuno e possibile in
relazione all'andamento economico della Societd, pud deliberare, con il consenso del
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Art, 25
Alla fine di ogni esercizio it Consiglio procede alla redazione di un bilancio sociale a
norma di legge.
Gli utifi netti risultanti dai bifanclo, previa deduzione del 5% da destinare alla riserva
legale sino a che questa abbia raggiunto un ammontase pari al quinto del capitale
sociale, sono ripartiti agli azionlsti, In tutto o in parte secondo quante viene
deliberato dall'Assemblea.
Nel caso in cui vengano emesse pasticolart categorie di azioni, le presenti
disposizioni st applicheranno compatibiimente con quanto stabliito dalla legge e daflo
Statuto refativamente alla distribuzione degli utifi pertinenti a ciascuna delle categorie
di azioni.

Sindaci
Art. 26
I Coltegio Sindacale & composto da tre sindaci effettivi e due sindaci supplenti. Ess]
restano in carica per tre esercizi.
I Sindaci dovranno possedere i requisiti, anche inerenti il limite al cumulo degli
incarichi, previsti dalla vigente normativa, anche regolamentare.
La nomina dei sindaci e la determinazione della loro retribuzione & fatta
dallassemblea a' sens! di legge.
Alla minoranza & riservata I'elezione di un sindaco effettivo e di un supplente. La
nomina del Collegio Sindacale avvieng, secondo le procedure & cui ai commi
seguenti, sufla base di liste presentate dagli azionisti nelle quali i candidat! sono
elencati mediante un numero progressivo,
La lista, che reca i nominativi, contrassegnati da un numero progressivo, di uno o pit
candciidati, indica se fa singola candidatura viene presentata per la carica di Sindaco
effettive ovvero per la carica di sindaco supplente.
Hanno diritto a presentare le liste soltanto gii azionisti che, da soli o insieme ad altri,
siano complessivamente titolari di azioni con diritte di voto rappresentanti aimeno #
2,5% del capitale sociale con dlritto di voto, ovvero rappresentanti la minore
percentuale eventualmente stabiiita o richfamata da inderogabili disposizioni di legge
o regolamentart.
Qgni socio, i soci aderenti ad un patto parasociale rilevante ai sensi deli‘art, 122 del
D.tgs. 58/1998, H soggetto controilante, fe societh controllate e quelle soggette a
comune controllo non possono presentare o concorrere alia presentazione, neppure
per interposta persona o societd fiduciaria, di pit di una sola fista, né possono votare
liste diverse, ed ogni candidato potra presentarsi in una sola lista a pena di
ineleggibilita. Le adesioni ed i voli espressi in violazione di tale divieto non saranno
attyibuiti a nessuna lista.
Le liste presentate devono essere depositate presso la sede della societd almeno
venticingue giorni prirma di quello fissato per Fassemblea in prima convocazione,
ferme le ulterlori forme di pubblicith prescritte dalla disciplina anche tegolamentare
pro tempore vigente.
Le liste devano essere corredate:
a) dalle informazioni refative allidentita dei soci che hanno presentato le liste,
con lindicazione della percentuale di partecipazione complessivamente detenuta;
b) da una dichiarazione del socl diversi da quelli che detengono, anche
congiuntamente, una partecipazione di controllo o di maggioranza relativa,
attestante lassenza di rapporti di collegamento quali previsti dalla nermativa anche
regolamentare vigente con questi ultimi;




Q) da un'esauriente informativa sulle caratteristiche personali dei candidati,
nonché di una dichiarazione dei medesimi candidati attestante 1 possesso del
requisiti previsti dalla legge e delfa lovo accettazione della candidatura, nonché
Yelenco degii incarichi di amministrazione e contrello eventualmente vicoperti in altre
societa,

Dovra Inoltre deposttarsi, entro #l termine previsto dalla disciplina appticabile per fa
nubblicazione delle liste da parte della Societa, I'apposita certificazione rilasciata da
un intermediario abilitato at sensi di legge comprovante la titolarita, al momento
della presentazione delia lista, del numero di azioni necessario alla presentazione
della stessa.

La lista per la quale non sono osservate le statuizioni di cul sopra & considerata come
non presentata,

All‘elezione dei sindacdi si procede come segue:

1. dalia lista che ha ottenuto in assemblea il maggior numero di voti sono tratti, in
base all'ordine progressive con if quale sono elencati nella lista, due membri effettivi
ed uno supplente;

2. dalla seconda lista che ha ottenuta in assemblea i maggior numero di voti dopo la
prima lista e che non sia collegata, ai sensi della discipliha anche regolamentare
vigente, neppure indirettamente, con colore che hanne presentato o votato la lista
che ha ottenuto il maggior humero di voti, sono tratti, in base all'ordine progressivo
con il quale sono elencati nella lista, il restante membro effettivo, a cui spetia ia
Presidenza del collegio Sindacale ed uno supplente.

Ai fini della nomina del Collegio Sindacaie di cui al punto 2. del precedente comma,
in caso di paritad tra liste, prevale quella presentata dal socl I possesso delfa
maggiore partecipazione, owero, In subordine, dal maggior numero di sodi,

Qualora venga presentata una sola lista o nessuna lista risulteranno eletti a  Sindaci
effettivi e supplenti tutti 1 candidati a tal carica indicati nella lista stessa o,
rispettivamente, quelli votatt dallassemblea, sempre che essi conseguana la
maggioranza relativa dei voti espressi in assemblea,

Nel caso vengano meno i requisiti normativamente e statutariamente yichiesti, il
sindaco decade dafia carica,

In caso i sostituzione di un sindaco, subentra # supplente appaitenente alfa
medesima fista di quelio cessato.

Resta fermo che la Presidenza del Collegio Sindacale rimarra in capo al sindaco di
minoranza,

Quando Fassemblea deve provvedere alla nomina del Sindaci Effettivi e/o supplenti
necessaria per Fintegrazione del Cellegio Sindacale si procede come segue: qualora
si debba provvedere alla sostituzicne di sindaci eletti nella lista di maggioranza, la
homina avviene con votazione a maggicranza relativa senza vincole di lista; qualora,
invece, occorra sostituire sindaci eletti neila lista di minoranza lassemblea i
sostituisce con voto a maggioranza relativa, scegliendoli fra 1 candidati indicati nella
lista di cui faceva parte il Sindaco da sostituire.

Qualora |'applicazione di ali procedure nen consentisse, per qualsiasi ragione, la
sostituzione dei Sindaci designati dalla minoranza, l'assemblea provvederd con
votazione a maggioranza relativa, previa presentazione di candidature da parte di
soci che, da soli o insleme ad altri, siaho complessivamente titoiari di diritti di voto
rappresentanti almeno Ja percentuale sopra richiamata in relazione alla procedura
per la presentazione di liste; tuttavia, nelfaccertamento dei risuitati di quest'ultima
votazione non verranno computati § voti di coloro che, secondo le ultime risultanze
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indirettamente, owero anche congiuntamente con altri soci aderenti ad un patto
parasociale ritevante ai sensi dellart, 122 del D.Lgs. 58/1998, la maggloranza relativa
dei voli esercitatile in assemblea, nionché dei soci che controllano, sono controllati o
gono assoggettatl a comune controlle dei medesimi.

II Collegio Sindacale pud radunarsi per video o teleconferenza a condizione che tuth i
partecipanti possano essere identificati e sia foro consentito di seguire fa discussione
e di intervenire in tempo reale alla trattazione degli argomentl affrontati. Ladunanza
si considera tenuta nel luogo in cul si trovano il Presidente e, se nominato, il
segretario,

Art. 27

Nel caso di scioglimento della Societd Assemblea fissa le modalith delta liquidazione
e provvede a sensi di legge alia nomina ed eventualmente alla sostituzione di uno o
pill fiquidatori stabilendone i poteri e | compensi.
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Signori Azionisti,

siete convocati in Assemblea straordinaria per deliberare in merito al Progetto di Fusione per
incorporazione in Mittel S.p.A. {di seguito, “Mittel” o la “Societa Incorporante”} di Tethys S.p.A. {di seguito,
“Tethys” o la “Societd Incorporanda ”) e di Hopa S.p.A. (di seguito, “Hopa” o la “Societa incorporanda II”};
Tethys e Hopa, ciascuna anche una “Societ Incorporanda” e, collettivamente, le “Societd Incorporande”,
redatto ai sensi del 2501-bis e 2501-ter del codice civile.

Sottoponiamo pertanto alla Vostra attenzione la presente relazione ai sensi del 2501-bis, comma 3 e 2501-
quinguies del codice civile nonché del Regolamento Emittenti, 11971 del 14 maggio 1999, Allegato 3A.

1. illustrazione dell'operazione

1.1. Premessa

L'operazione di fusione per incorporazione di Tethys in Mitte! (la “Fusione "} e di Hopa in Mittel, guale
risultante dallz Fusione |, {la “Fusione iI”). La Fusione | e fa Fusione Il {unitariamente, le “Fusioni” o anche la
“Fusione”} consistono in procedimenti e atti giuridici funzionalmente collegati che si perfezioneranno
secondo Pordine in cui sono presentate nel progetto di Fusione {“Progetto di Fusione”), ma comunque in
un unico contesto sostanziale, Per tale motivo, & stato approvato dai Consigii di Amministrazione un
progetto unitario di Fusione che considera, la Fusione | e la Fusione |1, in un unitario contesto.

La Fusione portera alla crescita dimensionate del Gruppo Mittel e ad un significativo accorciamento delia
filiera societaria, rendendo pill efficace i lavoro di valorizzazione delle partecipazioni industriali e piu
dinamica la gestione. In particolare, attraverso il Progetto di Fusione, le societa aderenti intendono:

* rafforzare la business perception sul mercato, migliorando la trasparenza della struttura e deila
strategia implicita in essa

@ rafforzare la soliditd patrimoniale e finanziaria attraverso fa diversificazione dei fiussi economici e
finanziari e

* ottimizzare I'efficienza delle operazioni di investimente mediante politiche coerenti di Gruppo.

Il percorse di riorganizzazione de! Gruppo ha gia conseguito un passo importante in data 18 maggio 2011,
con Facquisto da parte di Mittel di una partecipazione pari al 49,33% de! capitale sociale di Tethys, a
seguito del quale la stessa ha incrementato i possesso azionario dal 34,00% alla guota di controllo
dell’83,33% del capitale sociale di Tethys.



1.2, Societa partecipanti alla Fusione
1.2.1. Mittel - Tethys

La Societd Incorporante & Mittel, societa per azioni quotata sul Mercato Telematico Azionario {"MTA")
organizzato e gestito da Borsa ltaliana, con sede legale a Milano, Piazza Diaz, 7, capitale sociale Euro
70.504.505,00 interamente versato, suddiviso in 70.504.505 azioni ordinarie di valore nominale unitario di
Eurc 1,00; numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano, partita iva e codice fiscate n.
00742640154, Si precisa che Mittel non ha in essere prestiti obbligazionari convertibili in proprie azieni.

Mittel & una holding di partecipazioni che ha per oggettoe sociale:

a) l'assunzione di partecipazioni ed interessenze, sotto gualsiasi forma, in societa, enti, consorzi, compresi
quelli aventi lo scopo di agevolare il risanamento finanziario delle imprese, od associazion;, italiani ed
esteri;

b} il finanziamento, il coordinamento tecnico, finanziario e gestionale di societa, enti, consorzi od
associazioni italiani ed esteri;

¢} la compravendita, il possesso, la permuta, la gestione e il collocamento, direttamente o mediante
partecipazione a sindacati e ad appositi consorzi, di titoli pubblici e privati, italiani ed esteri;

d) la compravendita, la permuta, la locazione, l'intermediazione e l'amministrazione di immobilj;

e} 1a locazione finanziaria di beni mobili ed immohili;

f) Pesercizio di attivitd di progettazicne e costruzione di cpere e di impianti.

Nell'ambito dell'oggetto sociale sopra delineato la societa pud compiere ogni altra operazione necessaria
ed utile per if raggiungimento dei fini sociali, ivi comprese: la prestazione di fidejussioni, avalli e garanzie in
genere, sia personali sia reali. E’ tassativamente esclusa la raccolta del risparmio fra il pubblico ed ogni
attivitd riservata per legge. Le attivitd di concessione di finanziamenti, di collocamento di titoli pubblici e
privati e di locazione finanziaria di beni mobili ed immobili pud essere esercitata esclusivamente
nell’ambito def Gruppo di appartenenza.

Mittel detiene attualmente partecipazioni azionarie, sia di maggioranza che di minoranza, dirette ed
indirette, in diverse societd che operano principalmente nei settori del private equity, dell’advisory in
operazioni di finanza straordinaria (M&A) e agevolata (Grant Finance), del corporate lending,
dell'immobiliare e in holding di partecipazioni.

Tra queste, Mittel detiene una partecipazione dell’83,33% del capitale sociale di Tethys e ha diritto ad
acquistare i rimanente 16,67% del capitale sociale. Il Progetto di Fusione qui illustrato, si sviluppa nel
presupposto che tale diritto sia esercitato, ed i relativi acquisti siano eseguiti, prima della stipula dell’atto di
fusione relativo alla Fusione | ia quale pertanto si prefigura quale incorporazione di societa interamente
posseduta,

l.a societd Incorporanda 1 & Tethys, societd per azioni con sede legale in Milano, Piazza Diaz 7, capitale
sociale df Euro 30.000.000,00 interamente versato, suddiviso in n. 30.000.000 azioni di valore nominale
unitario di Euro 1,00; numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano, partita iva e codice fiscale n.
05079290960. Tethys & soggetta all’attivitd di direzione e coordinamento da parte di Mittel. Tethys non ha
in essere prestiti obbligazionari convertibili in proprie azioni,

Tethys ha per oggetto sociale I'assunzione e cessione di partecipazioni in societd, enti, consorzi italiani ed
esteri, comunyue non nei confronti del pubblico, nonché la cencessione di finanziamenti ¢ i

coordinamento tecnice, amministrativo e finanziarie a beneficio delle societa partecipate e dunque sempre
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con tesclusione delfattivitd finanziaria nei confronti del pubbfico; lo studic e Vorganizzazione di
finanziamenti e di iniziative di investimenti in genere, e la consulenza e servizi alle imprese in materia di
struttura finanziaria, strategie industriali e finanziarie, ristrutturazioni, acquisto o vendita di aziende, di
concentrazioni e di finanza straordinaria,

La societd puo inoltre compiere tutte le attivitd necessarie od utili per il raggiungimento dell’oggetto
sociale, con esclusione in ogni caso del rilascio di garanzie & favore di terzi, laddove tale attivitd non abbia
carattere residuale e non sia svolta in via strettamente strumentale al conseguimento deil’oggetto sociale,
e con esclusione aftresi della attivitd professionale e delle attivita che it D.tgs. 58/1998 od altra vigente
normativa riserva a particolari categarie di societa.

Tethys detiene quale asset principale, una partecipazione pari al 39,78% del capitale sociale di Hopa e due
opzioni di acquisto (calfl} aventi ad oggetto una ulteriore partecipazione costituita da n. 325.172.513 azioni
Hopa, pari al 23,53% del capitale sociale, esercitabile af prezzo di Euro 0,10 per azione. Il Progetto di
Fusione qui iliustrato, si sviluppa nel presupposto che tali opzioni call vengano esercitate, ed i relativi
acquisti siano eseguiti, prima della stipula dell’atto di fusione relativo alla Fusione 1. Si osservi che ove tale
esercizio non venga effettuato prima delf’Assemblea degli azionisti di Hopa chiamata ad approvare la
Fusione, Tethys, quale azionista di Hopa, esprimerd it proprio vote in Assemblea relativamente alla
partecipazione corrente def 39,78% del capitale sociale di Hopa stessa.

Si rileva che, in virtl dei rapporti contrattuali in essere con le banche finanziatrici, Tethys dovra richiedere i
consenso di guest’ultime prima di procedere alla delibera deff Assemblea relativa alla fusione I.

1.2.2. Mittel - Hopa
La Societd Incorporante & Mittel, come piti sopra definita & quale riveniente dalla Fusione |1,

La Societa Incorporanda [l & Hopa - Societa per Azioni-Holding di Partecipazioni Aziendali, con sede legale a
Brescia, Corso Magenta, 43/D, capitale sociale di Euro 215.636.529,80 interamente versato, suddiviso in n.
1.381.756.915 azioni senza valore nominale; numero di iscrizione nel Registro delte Imprese di Brescis,
partiva iva e codice fiscale n. 03051180176. Si precisa che Hopa non ha in essere prestiti obbligazionari

convertibii in proprie azioni.

Hopa e una holding finanziaria il cui oggetto sociale consiste nell’esercizio in Italia e all’estero, in via
prevalente — con esclusione di ogni attivita nei confronti del pubblico e nei rispetto dei limiti fissati dai
D.Lgs. n. 385/1993 e n. 58/1998 e di ogni successiva disposizione in materia — delle seguenti attivita:

a} assunzione, detenzione e gestione di partecipazioni ed interessenze in altre societs, imprese, consorzi e
associazioni di quaisiasi genere, sia italiane che di diritto estero, sia quotate che non quotate, operando
anche concentrazioni e fusioni. La societd potra inoltre esercitare il coordinamento e il controllo
organizzativo, commerciale, amministrativo e finanziario delle partecipate al fine della riorganizzazione
aziendale. Potra inolire concedere finanziamenti sotto qualsiasi forma esclusivamente alle partecipate;

b) compravendita, possesso e gestione di titoli pubblici e privati, sia nazionali che esteri ed operazioni per
proprio conto in strumenti di mercato monetario, in cambi, strumenti finanziari a termine ed opzioni,
contratti su tassi di cambio e tassi d'interesse ed altri valori mobiliari;

c) acquisto, vendita e permuta di beni immobili, sia in plena proprieta che anche solo per diritti reali
parziali, assunzione e concessione di locazioni e sublocazioni di mobili ed immobili;



d) consulenza, neflambito della propria struttura organizzativa, alle imprese in materia di struttura
finanziaria, strategia industriale e questioni connesse, nonché consulenza e servizi nel campo delle
concentrazioni e del rilievo di imprese, ad esclusione di quelle attivita che la legge riserva alie libere
orofessioni;

e) concessione di fidejussioni ed avalli, pegni ed ipoteche, garanzie in genere, comprese garanzie reali,
anche per abbligazioni di terzi e/o per obbligazioni contratte da societa ed enti nei quati abbia assunto
partecipazioni.

Sempre nei limiti fissati dai D.Lgs n. 385/1993 e n. 58/1998 e successive disposizioni in materia, a societa
potra altresi compiere qualsiasi altra operazione di natura mobiliare ed immobiliare, commerciale,
industriale e finanziaria ritenuta necessaria, opportuna ed utile per i miglior raggiungimento dell'oggetto
sociale. '

Hopa detiene attualmente partecipazioni azionarie, sia di maggioranza che di minoranza, dirette ed
indirette, in diverse societa che operano nei settori finanziaric, di produzione di dispositivi medici, di
distribuzione al dettaglio e turistica/parchi divertimento. Hopa detiene inoltre una partecipazione
dell’85,01% in Earchimede S.p.A. {(“Earchimede”), holding finanziaria che ha tra le proprie partecipazioni il
7,15% di Hopa.

Si osservi che in data 30 dicembre 2010, Earchimede ha siglato un accordo quadro con gl azionisti della
holding immobiliare Draco, societd a tale data partecipata da Earchimede al 24,67%, al fine di consentire
una valorizzazione dei diversi asset posseduti, funzionale ai piani industriali dei rispettivi gruppi di
appartenenza. L'accordo prevede, tra le altre cose, che Hopa cessi di detenere gualsiasi partecipazione in
Alfa Park S.r.1. e che all'esito delia prevista scissione non proporzicnale di Draco, deliberata dalf' Assemblea
dei soci di Draco in data 3 maggio 2011, con iscrizione della delibera a registro imprese di Brescia in data 13
maggio 2011, Earchimede (a} continui a mantenere con gli attuali soci di Draco una compartecipazione nel
parco divertimenti “Rainbow Magicland”, di recente apertura a Valmontone, e {b) ottenga ii controllo delle
attivits del settore outlet attraverso if 66,66% del Gruppo Fashion District, presente sul territorio con gh
outlet di Valmontone, Mantova e Molfetta, 1l termine previsto dagli accordi per la stipulazione delf'atto di
scissione & il 31 dicembre 2011, previo avweramento o, secondo il caso, rinuncia delle condizieni sospensive
ivi previste, relati{fe, tra P'altro, al consenso di alcuni creditori di societa del gruppo Draco.

Il Progetto di Fusione assume Pavvenuta esecuzione dell’accordo e Ia conseguente scissione di Draco.

Di seguito si rappresenta il Gruppo Mittef quale risultante alla data di Esecuzione della Fusione Il
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1.2.3. Struttura del Gruppo Mittel quale risuitante dal Progetto di Fusione
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2. Profili giuridici dell’operazione

2.1. Inquadramento della fusione

Le operazioni di fusione descritte nella presente relazione seno 2 {due} fusioni "per incorporaziong” di
Tethys in Mitte} e di Hopa in Mittel (quale risultante a seguito della fusione di Tethys in Mittel). Le fusioni
consistono in procedimenti e atti giuridici funzionalmente collegati che si perfezioneranno secondo I'ordine
in cul sono presentate nel Progetto di Fusione. | Consigli di Amministrazione delle societa partecipanti alla
Fusione hanno redatto e approvato un unitario Progetto di Fusione per incorporazione, ai sensi degli artt.
2501-his e 2501-ter del codice civile, al quale si rinvia per gli aspetti indicatt dalle disposizioni citate.

2.2. Esperto comune nominato dal Tribunale

il Tribunale di Milano, su presentazione di istanza congiunta, ha nominato 8aker Tilly Consulaudit S.p.A. -
Baker Tilly [nternational, iscritta alf’Albo Consob al n. 34935, Sede iegale in via Guido Reni, n. 2/2, 40125 —
Bologna (BO), quale esperto comune per redigere la relazicne ex 2501-sexjes cod. civ. Il decreto di nomina
dell’esperto ex art. 2501-sexies cod. civ. ai fini della Fusicne & stato depositato in data 30 giugno 2011.

2.3. Modalita di assegnazione delle azioni e data di godimento

Le azioni Mittel di nuova emissione destinate al concambio saranno emesse alia data di efficacia giuridica
defla Fusione {si veda il successivo Paragrafo 2.4}, avranno godimento regolare e saranno quotate sul MTA,
organizzato e gestito da Borsa ltaliana S.p.A., al pari dele azioni Mittel in circolazione al momentoe della
amissione delle azioni destinate al concambio.

Al riguardo, si precisa quanto segue:

e la Fusione ! sard effettuata mediante Iincorporazione di Tethys in Mittel, con annullamento delle
azioni rappresentative I'intero capitale sociale delia Societd Incorporanda |, senza assegnazione di
azioni, sul presupposto che alla data di stiputa dell’atto di fusione relativo alla Fusione |, la Societa
Incorporante deterrd 'intero capitale sociale della Societa Incorporanda |,

s la Fusione H sard effettuata mediante Vincorporazione di Hopa in Mittel (quale risultante dalla
Fusione 1). A seguito della Fusione, gli azionisti della Societa Incorporanda lf riceveranno azioni della
Societa Incorporante, in base al rapporto di cambio descritto nel Progetto di Fusione e nella
presente Relazione.

2.4. Data di efficacia delia fusione

L.e operazioni di ciascuna Societd incorporanda saranno imputate al bilancio della Societa Incorporante a far
data dal 1° (primo) ottobre deil’esercizio in cui fa Fusione avra efficacia (1 ottobre 2011), a norma dell’art.
2504-bis del cod. civ.; dalla medesima data decorreranno anche gli effetti fiscali ai sensi dell’art. 172,
comma 9, D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917.

Si precisa che la Societd Incorporante chiude | propri esercizi alla data del 30 settembre di ogni anno,
mentre le Societa Incorporande chiudono i rispettivi esercizi alla data def 31 dicembre di ogni anno.
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Quanto agli effetti giuridici, la Fusione | produrra i suoi effetti, ai sensi deli’art. 2504-bis, secondo comma,
secondo periodo, cod. civ., dalla data deli'ultima delle iscrizioni de! relativo atto di fusione prescritte
dail’art. 2504 cod. civ.

La Fusione 1l produrra | suoi effetti, ai sensi dell'art. 2504-bis, secondo comma, secondo periodo, cod. civ.,
daila data dell’'ultima delle iscrizioni dei relativo atto di fusione prescritte dail’art. 2504 cod, civ.

Gli atti di fusione relativi alla Fusione | ed alla Fusione |} potranno prevedere una diversa data di decorrenza
degli effetti delle Fusioni, successiva rispetto a quelle sopra indicate, fermo restande che in ogni caso il
perfezionamento della Fusione Il dovra essere successivo a quello delfa Fusione 1.

Per effetto delia Fusione, la Societa Incorporante subentrera in tutti i rapporti giuridici attivi e passivi di
ciascuna delle Societa Incorporande.

2.5. Modifiche statutarie

Lo statuto della Societa incorporante non subird modificazioni in ragione della Fusione, salvo le modifiche
ail’articolo 3 {capitale sociale} relative all’aumento di capitale al servizio de! concambio della Fusicne i,
come precisato nel Progetto di Fusione, al quale si rinvia par ulteriori informazicni.

2.6. Previsioni sulla composizione dell’ azionariato rilevante di Mittel a seguito della Fusione

La seguente tabella indica la simulazione della variazione della composizione dell'azionariato di Mittel, con
riferimento alle partecipazioni rilevanti, sulla base delle comunicazioni a disposizione ai sensi della
normativa vigente.

Azionista Mittel Quota possesso attuale  Quota possesso post Fusione
* Carlo Tassara S.p.A. 19,138% 15,350%
s Fondazione C.R. Trento e Rovereto 13,585% 10,803%
» l{alimobifiare S.p.A. (Efiparind BV) 12,262% 9,834%
+ Istituto Atesino di Sviluppo S.p.A. 10,995% 8,818%
¢  Opera per 'Educazione Cristiana

La Scucla S.p.A. 4,881% 3,754%
+  Manuli Realtor Srl 4,287% 3,438%
* Feralpi Holding S.p.A. 2,339% 1,876%
» Earchimede S.p.A* - 4.044%

Fante: fibro soci societa;
" Pre Fusione, socio delfa Societa Incorporanda Hopa

2.7. Effetti della Fusione sui patti parasociali rilevanti

Alla data della presente Relazione, non sono stati comunicati ai Consiglio di Amministrazione di Mittel patti
rilevanti ai sensi defl’articolo 122 del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 {e successive modifiche e integrazioni).

2.8. Considerazioni in merito alla ricorrenza del diritto di recesso

L'eperazione di Fusione non comporta I'esclusione dalla quotazione defle azioni Mittel e non ricorrono altre
ipotesi di diritto di recesso per effetto della Fusione.



3. Profili economici dell’operazione

3.1. Situazioni patrimoniali di riferimento

Ai sensi dell'art. 2501-guater, comma 2, cod. civ., le situazioni patrimoniali di riferimento per la Fusione

sono costituite da:

- situazicne patrimoniale semestrale al 31 marzo 2011 della Societa Incorporante;
- situazicne patrimoniale al 31 marzo 2011 di ciascuna Societa Incerporanda.

3.2. Valori attribuiti alle societa partecipanti alla fusione e rapporti di concambio
3.2.1. Metodologie valutative adottate

te valutazioni in un’aperazione di fusione sono guidate dall’esigenza di stimare valori dei capitali economici
che risultine tra di loro aziendalmente confrontabili al fine di pervenire a una corretta determinazione del
rapporto di cambio,

Nela stima del valori economici di Mittel, quale riveniente dalla Fusione |, e Hopa:

sono stati applicati metodi di valutazione omogenei;
nell’ambito della medesima metodologia, situazioni analoghe sono state trattate con il medesimo
approccio;

3. si sono assunte circostanze di svolgimento ordinario dei processi gestionali delle diverse societa
oggetto della stima;

4. non si sono considerate attese o specifici interessi soggettivi riferibili ad aicuna delle parti
interessate dalf'operazione che avrebbero potuto condurre all’applicazione di premi di controllo
ovvero di sconti di minoranza.

| valori dei capitali economici derivanti dai processi di stima svolti per ciascuna societa interessata dalia
Fusione vanno interpretati quali valori relativi; in particolare, il valore del capitale di una societd assume
significato economico-aziendale solo avuto riguardo all'omoiogo valore derivante dall’applicazione del
medesimo metodo valutativo per le altre societa.

I metodi di valutazione sono stati applicati nef’ ambito del seguente quadro metodologico di riferimento.

Mittel e Hopa sono due holding. La loro valutazione & stata effettuata secondo il metodo comunemente
definito della “somma delle parti” {“SOP”), in base al quale il valore economico di ciascuna societa &
determinato stimande il valore dei singoli asset che ne compangeno il patrimonio e deducendo le relative
passivita e i c.d. costi holding.

Per quanto attiene alla stima dei singoli asset delle due holding, & stata anzitutto fissata una soglia di
significativita dei valori, in funzione della quzle le parlecipazioni e le guote di fondi aventi un valore di
iscrizione nella situazione contabile al 31 marzo 2011 inferiore a cinque milieni di eurc e al contempa
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rappresentativi di una interessenza inferiore al 20% sono state assunte al valore contabile. in tutti gii aitri
casi st & proceduto a una valutazione analitica in base ai criteri di seguito iftustrati,

Le partecipazioni di controllo possedute da ciascuna holding (Mittel, quale riveniente dalla Fusione |, e
Hopa) sono state valutate sulle base dei metodi ritenuti di volta in volta pill appropriati in funzione
dell’attivitd svolta dalle partecipata {ad esempio, & noto che per le societd bancarie — finanziarie &
privilegiato nella prassi # riferimento al Dividend Discounted Model, per le immobiliari it metodo
patrimoniale e via dicendo) e delle informazioni disponibili alla data di redazione della presente {ad
esempio, lo sviluppo di un metodo basato sull’attualizzazione dei flussi presuppone la disponibilita di un
piano aziendale pluriennale).

Per quanto riguarda le attivita quotate ai MTA, organizzato e gestito dalla Borsa Valori di Milano, si & fatto
riferimento alla media dei prezzi del trimestre 18.4.2011 - 18,7,2011.

Le attivita costituite da interessenze in fondi di investimento chiusi sono stati valorizzate in base al foro Net
Asset Value alla data del 31 dicembre 2010, eventualmente rettificati per tenere conto degli effetti di
accadimenti significativi avvenuti in epoca successiva a tale data.

Infine, per le societa in liquidazione e per quelle non operative si & assunte i corrispondente valore
contabile, in assenza di elementi che inducessero ad apportare correzioni al valore di libro.

Da ultimoe, nella determinazione dei valori economici di Mittel e Hopa si  altresi tenuto conto dello sconio
helding, comunemente applicato nella prassi professionate in sede di analoghe valutazioni,

Tale sconte & stato calcolato tenendo conto della duplice esigenza: {i} di non sottoporre a reitifiche le
disponibilitd di cassa presenti presso le diverse holding oggetto di valutazione; {ii) di evitare effetti
duplicativi nella sua applicazione (considerato che Mittel, quale risultante dalla Fusione |, detiene Hopa, la
quale a sua volta detiene, tra i principali asset, Earchimede, anch’essa configurabile quale holding}.

Sulla base delle indicazioni della dottrina e delle peculiari modalitd che ne hahno caratterizzato
Fapplicazione, to sconto holding é stato assunto in scenari diversi netle misure del 10%, del 15% e del 20%.

{ valori economici di Mittel, quale riveniente dalta fusione |, e di Hopa sono di seguito riportati:

+ sconto holding 10%: Mittek 299,6 Hopa: 203,7
+« sconte holding 15%: Mittel: 275,6 Hopa: 194,31
* sconto holding 20%: Mittel: 251,6 Hopa: 184,6.

3.2.1.1. Difficolta riscontrate nel processo di valutazione
Nel seguito si sintetizzano le principali difficelta riscontrate nef processo di valutazione.
* Impossibilitd di applicare # criterio delle quotazioni di borsa

In considerazione del fatto che Mittel & una societd quotata sul MTA, organizzato e gestito da Borsa ltaliana
S.p.A., mentre Hopa non ha azioni scambiate su mercati regolamentati, non & stato possibile confrontare i
prezzi ufficiali di borsa di Mittel con gli analoghi prezzi relativi ad Hopa.

» tilizzo di dati previsionali
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Le metodologie di valutazione adotiate, oltre a far riferimento a parametri di redditivita storica, si sono
basate sui dati prospettici di Mittel Generale Investimenti S.p.A., Fashion District Group S.p.A., Mittel
Corporate Finance $.p.A. e Mittel Investimenti Immobitiari S.r.l. e delle sue controllate. Tali dati prospettici
e le ipotesi sottostanii, per loro natura, contengono elementi di incertezza e sono soggetti a variazioni,
anche significative, in caso di cambiamenti del contesto di mercato e dello scenaric macro-economico.

3.2.2. Valori attribuiti alle societa partecipanti alla fusione e rapporti di concambio
3.2.2.1.  Fusione I: annullamento delle azioni ordinarie di Tethys senza concambio

La Fusione | non comporta [‘applicazione di alcun rapporto di cambio, in guante alla data della stipula
delatto di fusione della Fusione 1, Mittel deterra il 100% det capitale sociale di Tethys. Pertanto, la Societa
incorporante non procederd ad aumento di capitale a servizio della fusione, e tutte le azioni Tethys
detenute da Mitte! saranno annuliate (art. 2504-ter, secondo comma, cod. civ.). Al riguardo si precisa che,
alla data della Relazione, Mittel detiene n. 25.000.000 azioni Tethys, pari all'83,33% del capitale sociale
della Societa [ncorporanda |, e ha diritto di acquistare te residue n. 5.000.000 azioni Tethys, pari al 16,67%
del capitale sociale della Societa Incorporanda |. Il Progetto di Fusione & quindi redatto sul presupposto che
il diritzo di acquisto sia esercitato, ed i relativi acquisti siano eseguiti, prima della stipula dell'atto di fusione
relativo alla Fusione 1.

3.2.2.2. Fusione |I: valeri attribuiti a Mittel quale risuitante dalia Fusione { e a Hopa -
rapporti di concambio

Ai fini delia determinazione del rapporto di cambio delle azioni, va precisato che Mittel, quale riveniente
dalla Fusione 1, e Hopa presentanc una suddivisione del proprio capitale sociale in sole aziont ordinarie. Il
capitale sociale di Mittel & suddiviso in n. 70.504.505 azioni; il capitale sociale di Hopa é suddiviso in n.
1.381.756.915 azioni.

| valori unitari per azione di Mitte! ed Hopa nei tre scenari illustrati nel paragrafo 3.2.1,, nanché i rapporti di
cambio che ne derivano sono di seguite riportati:

Valore unitario per azione {euro):

s sconto holding 10%: Mittel: 4,250; Hopa: 0,147
s sconto holding 15%: Mittel: 3,209; Hopa: 0,140
s sconto holding 20%: Mittel: 3,568; Hopa: 0,134

Concambi azionari:

e sconto holding 10%: 0,0347 azioni Mittel per ogni azione Hopa
* sconto holding 15%: 0,0360 azioni Mittel per ogni azione Hopa
« sconto holding 20%: 0,0374 azioni Mittel per ogni azione Hepa.

Nell’intervallo 0,0347 — 0,0374 azioni Mittel per ogni azione Hopa, il concambio & stato determinato
privilegiando il riferimento af valore centrale corrispondente afl'ipotesi di uno sconto holding del 15%. In
definitiva il rapporto di cambio @ stato definito nei termini seguenti:

» (3,036 azioni Mittel per una azione Hopa
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precisandosi che per mere esigenze di quadratura deli’operazione, I'assegnazione di azioni deila Societa
Incorporante avverra con arrotondamento all’unitd inferiore come precisato nel Progetto di Fusione, al
quale sirinvia per ulteriori informazioni.

Al riguardo si precisa che, alta data del Progetto di Fusione:

. Mittel detiene direttamente n. 23.501.957 azioni Hopa pari all’'1,70% del capitale sociale della
Societa Incorporanda i

. Tethys detiene n. 5459.677.443 azioni Hopa, pari al 39,78% del capitale sociale della Societa
incorporanda Il, e ha diritto di acquistare n. 325.172.513 azioni Hopa, pari al 23,53% del capitale sociale
della Societa Incorporanda Il come meglio specificato al paragrafe 1.2.1. della presente relazione.

Le azioni Hopa detenute da Mittel {per effetto della Fusione | e per effetto di quelle detenute direttamente)
saranno annullate, senza assegnazione di azioni Mittel in cambio delle azioni annullate (art. 2504-ter,
secondo comma, cod. civ.).

I} Progetto di Fusione & redatto sul presupposto che il diritto di acquisto sopra descritto sia esercitato, ed i
relativi acquisti slano eseguiti, entro la data della stipula dell’atto di fusione relativo alla Fusione i, Non &
previsto alcun conguaglio in danaro.

Inoltre, il Progetto di Fusione & redatto sul presupposto che la scissione di seguite descritta abbia luogo
prima della delibera delle Assemblee chiamate a deliberare sulla Fusione II. Si osservi che in data 30
dicembre 2010, Earchimede ha siglato un accordo quadro con gli azionisti della holding immobiliare Draco,
societa a tale data partecipata da Earchimede al 24,67%, al fine di consentire una valorizzazione dei diversi
asset posseduti, funzionale ai piani industriali dei rispettivi gruppi di appartenenza. L’accordo prevede, tra
ie altre cose, che Hopa cessi di detenere qualsiasi partecipazione in Alfa Park S.r.l. e che allesito delia
prevista scissione non proporzionale di Draco, deliberata dall’ Assemblea dei soci di Draco in data 3 maggio
2011, con iscrizione della delibera a registro imprese di Brescia in data 13 maggio 2011, Earchimede {a)
continui @ mantenere con gli attuali soci di Draco una compartecipazione nel parco divertimenti “Rainbow
Magicland”, di recente apertura a Valmontone, e (b) ottenga il controllo delle attivitd del settore outiet
attraverso if 66,66% del Gruppo Fashion District, presente sul territorio con ghi outlet di Valmontone,
Mantove e Molfetta. I termine previsto dagli accordi per fa stipulazione dellatto di scissione & H 31
dicembre 2011, previe avveramento o, secondo il caso, rinuncia delle condizioni sospensive ivi previste,
relative, tra 'altro, al consenso di alcuni creditori di societa del gruppo Draco.

3.3, Piano Economico e Finanziario

Ai sensi e per gli effetti delVart. 2501-bjs, terzo commea, cod. civ., si itlustra di seguito il Piano Economico e
Finanziario {"Piano”} e le risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni di Mittel,
guale risultante a seguito della Fusione.

Premessa

In data 18 maggio 2011, Mittel, la quale deteneva una partecipazione in Tethys pari al 34,00%, ha
acquistate un’ulteriore partecipazione pari al 49,33%, per un corrispettive pari ad Euro 36 milioni,
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incrementando, quindi, il possesso azionaric all'83,33% detenuto da Mittel alla data della presente
Relazione. Per effetto di tale acquisto, Mittel ha acquisito i controllo di Tethys.

li pagamento del corrispettivo complessivo massimo di Euro 36 milioni dovuto da Mittel a favore di Tower &
Sarl {“Tower 6”) per l'acquisto della partecipazione in Tethys ha comportato/comportera per Mittel i
seguenti esborsi monetari;
e Furo 31 milioni in data 18 maggio 2011, alfesecuzione dell'Operazione Tethys, corrispondenti alla
quota di pagamento per cassa e alla guota di deposito fiduciario,
e Euro 5 milioni, alla pit vicina nel tempo tra {i} la data del 30 giugno 2012 e {ii) la data di esercizio, da
parte di Mittel, della opzione di acquisto su azioni Tethys pari complessivamente al 16,67% del
capitale sociale della medesima.

La copertura del fabbisogno finanziaric del citato ammontare di Euro 31 milioni & avvenuta mediante
utilizzo delle linee ordinarie di credito messe a disposizione della Societd da istituti di credito bancari
italiani; tali linee di credito sonc a revoca e rinnovabili per periodi da uno a tre mesi e prevedono una
remunerazione a tassi indicizzati a¥’Euribor (da uno a tre mesi), maggiorato di uno spread medio applicato
al Gruppo.

[} corrispettivo di Euro 5 milioni relative al’esercizio delle opzioni di acquisto sulla quota residua det 16,67%
del capitale sociale di Tethys da corrispondere a Banca Monte dei Paschi di Siena $.p.A. e Banco Popolare
Soc. Coop. verra finanziato attraverso ulteriori linee di credito concesse a Mittel.

inoltre, alla data det Progetto di Fusione, Tethys detiene il 33,78% del capitale sociale di Hopa e ha diritto
ad acguistare un’uiteriore partecipazione pari al 23,53% del capitale sociale di Hopa. l corrispettivo della
compravendita delf’ulteriore partecipazione in Hopa sara anch’esso finanziato tramite if ricorso al debito
bancario per un importo pari a circa Euro 32,5 mitioni.

Si precisa, inoltre, che Tethys aveva finanziato |'acquisto della partecipazione del 39,78% in Hopa, avvenuto
nel 2008, facendo ricorso al debito bancario per circa Euro 26,1 milioni. A seguito della Fusione, tale debito
bancario, che alla data del 31 marzo 2012 ammonta ad Euro 29,1 milioni, per effetto della capitalizzazione
degli interessi maturati, sard imputato al bilancio della Societa Incorporante. I} debito in oggetto ha
scadenza 2013 e matura interessi ad un tasso annuo del 4,875%.

Le operazioni strumentali alla Fusione (incremento della guota partecipativa in Tethys e Hopa, tramite
Pesercizio delle opzioni sopra descritte, e acquisizione del 49,33% di Tethys, gia perfezionata in data 13
maggio 2011) e l'inclusione del debito bancario della Societa Incorporanda Tethys a seguito della Fusione,
comportano un maggior indebitamento bancario di circa Euro 103 milioni.

Tale maggior indebitamento verra coperto mediante le attivita finanziarie correnti esistenti in capo alle
society Hopa, dai flussi di cassa attesi derivanti dai realizzo di altri attivi di breve e media liquidabilita,
nonché dal cash flow prospettico derivante dalla gestione operativa e dei dividendi/distribuzione di riserve

incassati,

Si evidenzia che Hopa non ha debiti verso banche, pertanto {a Fusione H non modifica il debito bancaric in

essare .
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tpotesi del Piano Econcmico e Finanziario

I 1" ottobre 2011 rappresenta Ja data dalla guale decorreranno ghi effetti contabili e fiscali delfa Fusione. Da

tale data le operazioni di ciascuna Societd Incorporanda saranno imputate al bilancio della Societd
Incorporante a norma deli’art. 2504-bis del cod. civ. con effetto anche fiscale ai sensi del’art. 172, comma
9, D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917. Coerentemente, # Piano di Mitte! quale riveniente dalla Fusione,
predisposto per if triennio 2012-2014, include gli effetti della Fusione a decorrere da tale data.

Ai fini della predisposizione del Piano, fa societa ha provveduto a redigere una situazione patrimoniale e
finanziaria di apertura al 1 ottobre 2011 (“Situazione Patrimoniale Proforma”} inclusiva degli effetti
derivanti dalle Fusioni assumendo convenzionalmente che le stesse siano gia realizzate a tale data. Tale

Situazione Patrimoniale Proforma & stata predisposta come segue:

redazione delle situazioni infra-annuali at 31 marzo 2011 delle Societa partecipanti alla Fusione
uniformi, utilizzando gli schemi e in conformita ai i Principi Contabii Internazionali {JAS/IFRS)
adottati dallz Societa Incorporante;

stima del conto economico e delle principali operazioni patrimoniali previste nel periodo 1 aprile
2011 - 30 settembre 2011 comprensiva degli effetti economici e finanziari derivanti dalle operazioni
di acquisizione delle partecipazioni Tethys e Hopa propedeutiche alla fusione; escludendo per
convenzione i possibili effetti valutativi derivanti da variazioni dei fair value delle attivitd finanziarie;

aggrepazione delle singole situazioni patrimoniali delle Societd partecipanti alia fusione e
rilevazione dei relativi effetti contabili imputando le differenze da annuilamento e da concambio al
patrimanio netto delfa Societa incorporante,

Le principali assunzioni ipotetiche sottostanti i} Piano sono:

L 4

realizzazione della scissione non proporzionale di Draco descritta nel paragrafo 1.2.2.;

distribuzione di riserve da parte della controllata Earchimede nelf’esercizio al 30/9/2012 per circa
Eurc 39 miliond, di cui Euro 33 milioni circa di competenza Mittel e destinazione delle stesse per
ripagare parzialmente i debiti sorti a seguito della Fusione;

capacita di Earchimede di far fronte agli impegni assunti nei confronti degli investimenti in 0.1.CR. e
delle sue partecipate senza supporto finanziario da parte di Mittel;

parziale cessicne della partecipazione del 13,5% detenuta in Moncler $.p.A. da Brands Partner 2
S.p.A., societa partecipata al 36% da Mittel Private Equity S.r.l. e al 48,8% dal Fondo mobiliare
chiuso Progressio Investimenti, a loro volta partecipati da Mittel rispettivamente al 70% e al 13,5%.
| flussi finanziari stimabili per Mittel a seguito della cessione sono di circa Euro 25 milioni {imputati
in parte nell'esercizio al 30 settembre 2012 e in parte nelf'esercizio successivo), sotto forma di
distribuzione di dividendi da parte di Mittel Private Equity S.r.l. a Mittel e di uiteriori flussi positivi
per circa Euro 4,8 milioni dal Fondo mobiliare chiuso Progressio Investimenti a Mittel;
mantenimento in portafoglio nonché invarianza della valorizzazione rispetto ai valori iscritti al 31
marzo 2011 delle attivitd finanziarie detenute per la negoziazione e delle attivitd finanziarie
disponikili per la vendita. Tale approccio & stato utilizzato sia per ghi attivi patrimoniali di Mittel sia
per gli attivi patrimoniali delle societa partecipate;

assenza di rettifiche di valore per deterioramento di crediti;

rimborso parziale da parte della controllata Mittel Partecipazioni Stabili 5.r.l. del finanziamento soci
con liguidita riveniente dall'incasso di dividendi percepiti dalle partecipazioni di minoranza,
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determinati sulla base di un dividend per share cosi come risultante dalle stime pil aggiornate degli
analisti;

e distribuzicne da parte delle societa direttamente controllate del dividendo massimo coerente con il
mantenimento deli’equilibrio finanziario delle societd medesime, in considerazione dei propri piani
di sviluppo e degli impegniin essere;

* non distribuzione di dividendi da parte di Mittel, assunzione non significativa di una decisione di
politica di dividendi bensi della volonta di ancorare tale decisione agli effettivi risultati futuri,
inclusivi di eventuali cessioni di asset, che nel Piano non sono state ipotizzate.

Le sopra indicate assunzioni ipotetiche sottostanti al Piano, per foro natura, contengono elementi di
incertezza e sono soggette a variazioni, anche significative, in caso di cambiamenti del contesto di mercato
e dello scenarioc macro-econcmico. Tale circostanza assume particolare rilievo con riferimento
all'assunzione ipotetica dell'invarianza della valorizzazione delle attivita finanziarie quotate in un contesto
di mercati finanziari caratterizzato da elevata volatilita.

te ulteriori assunzioni ipotetiche di Piano sono dettagliate nel prosieguo, sotto le voci di rispettiva
pertinenza.

Proiezioni di Conto Econamico di Mittel quale riveniente dalla Fusione

Tabella 1

'CONTO ECONCMICO : -
{€min} 30/09/2012  30/09/2013 30/09/2014
Margine di interesse -1,42 -0,61 0,00
Comrmissiont nette -0,48 -0,48 -0,48
Dividendi e proventi assimiiati 16,41 24,98 13,76
Risultato netto dell'atthita’ di negoziazione 0,00 0,00 0,00
Utile (perdita} da cessionifriacquisto di ativit¥/passivita finanziarie 2,07 0,00 0,00
Margine di Internediazione 16,58 23,88 13,27
Rettifiche di valore nette per deterioramento di attivitd finanziare 0,00 0,00 0,00
Risultato netto della gestione finanziatia 16,58 23,88 13,27
Spese amministrative

a) spese per il personale 4,37 4,46 -4,55

b) altre spese amministrative -3,84 3,94 -4,04
Rettifiche/mprese di valore nette su attivita’ materiali e immateral 0,23 -0,23 0,23
Accantonamenti netti ai fondi per rischi ed oner 0,00 0,00 0,00
Altri proventi ed oneri di gestione 0,80 0,81 0,82
Risultato della gestione operativa 8,84 16,07 5,29
Litile {perdite) da cessione di imestimenti 0,00 0,00 0,36
Rettifiche di valore dell'awiamente 0,00 0,00 0,00
Utile (perdita) dell'attivita corrente al lordo delle Imposte 8,95 16,07 4,93
Imposte sul reddito del'esercizio deli'operativiia’ corrente 0,25 -0,34 0,19
Utile (perdita) dell'attivitd corrente al netio delle Imposte 8,69 15,73 4,74

(| Margine di tnteresse: gli interessi attivi sono stati calcolati in funzione dei piani di incasso dei crediti e dei
tassi desunti da condizioni contrattuali in essere sui crediti; ove tali condizioni prevedano tassi indicizzati, la
stima di questi uitimi & stata basata sull’evoluzione prevista del tasso di riferimento. Gli interessi passivi
riffettono I'andamento atteso del tasso Euribor maggiorato di un adeguato spread, in linea con quanto
corrisposto da Mittel sulla sua attuale provvista, nonché le ipotesi di rimborso parziale dei debito descritte
net paragrafo precedente.

16

197



198

te Commissioni Nette riflettono le commissioni di gestione riconosciute ai fondi di private equity
sottoscritti dalla societa. Esse sono state calcolate coerentemente all'andamento prospettico del
patrimonio gestito e al periodo residuo di investimento dei fondi medesimi.

i Dividendi e Proventi assimilati riflettono il flusso di dividendi attesi dalle societd direttamente controllate.
Per ciascuna di esse si & assunta Fipotesi di distribuzione del dividendo massimo coerente con #
mantenimento dell'equilibrio finanziario della societd medesima, in considerazione del proprio piano di
svituppo e degli impegni in essere. Si osservi che il flusso di dividendi atteso per I'esercizic 2012 e 2013
beneficia delfa distribuzione di dividendi e riserve da Mittel Private Equity 5.r.l. a seguito della cessione
parziale della partecipazione in Moncler S.p.A., in corso di perfezionamento.

Gli utili o perdite da cessione o riacquisto di attivita finanziarie riflettono in particolare Foperazione di
dismissione gia annunciata dal Fondo Progressio Investimenti, relativa alla partecipazione indiretta in
Moncler 5.p.A., pil sopra citata, per la propria quota di pertinenza.

ft Margine di Intermediazione riflette Yandamento del Margine di Interesse, delle Commissioni Nette, di
Dividendi e Proventi assimilati e degli Utili o Perdite da cessione o riacquisto di attivita finanziarie.

in assenza di rettifiche di valore per deterioramento di attivita finanziarie, le quali non sono prevedibili, il
Risultato Netto della Gestione Finanziaria & analogo al Margine di Intermediazione.

Neil'ambito delle Spese Amministrative, le Spese per il personale assumono I'invarianza del numero medio
di dipendenti di Mittel e Hopa nell’arco di vita del Piane (Tethys non ha dipendenti aila data attuale), con
tassi di crescita delle remunerazioni allineati ai tassi di inflazione attesi. La medesima voce include anche i
costi connessi agli organi societari di Mittel (ossia fa remunerazione di Amministratori e Sindaci) ipotizzati
costanti lungo fa vita del Piano. Le Altre Spese Amministrative si incrementano in misura del tasso di
inflazione atteso nell’arco di vita del Piano. Si stima che il risparmio di costi dovuto al venir meno degli
organi di amministrazione e controlio delle societd incorporate Tethys e Hopa nonché di alcuni risparmi di
costi generali sia di circa Euro 0,8 milioni annui,

Le retiifiche di valore dei beni immateriali e materiali, rappresentate dagli ammortamenti, non subiscono
variazioni nel{’arco del Piano,

Gli altri proventi ed oneri di gestione sono stati stimati in lieve aumento.

it Risultato della Gestione Operativa riflette il margine netto della gestione finanziaria, delfe suddette
componenti di coste e degli ammortamenti e accantonamenti a fondi diversi.

Gli Utilif{Perdite} da cessione investimenti riflettono esciusivamente V'esercizio dei diritti di opzione in
essere su una partecipazione ai prezzi e nel tempi contrattualmente pattuiti, in quanto tale esercizio si
ritiene ragionevolmente ipotizzabile. Si ribadisce che non sono state ipotizzate altre cessioni di
partecipazioni nell’arce del Piano.

Le Imposte sul Reddite dell’esercizio riflettono un'aliquota fiscale forfettaria del 30% dellimponibile al
lordo dei dividendi e delle eventuali plusvalenze da cessione. Su queste ultime voci, ove applicabile, & stato
utilizzato il regime della Participation Exemption (PEX) che prevede che 1 5% delle stesse venga
assoggettato ad una tassazione con aliquota IRES del 27,5%.
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In assenza di componenti straordinarie, FUtile Netto é il risultato della Gestione Operativa e degli
Utili/(Perdite) da cessione investimenti, al netto dell'imposizione fiscale. Si evidenzia che le stime
prudenziali di Piano non includeno una componente aleatoria ma caratteristica nel{’attivita di holding
finanziaria di investimento ossia I‘utile/perdita riveniente dal disinvestimento di partecipazioni, fatta
eccezione per quei casi, esigui in numero ed ammontare del disinvestimento, ove vi fossero in essere
accordi di cessione gid contrattualmente pattuiti.

Proiezioni di Stato Patrimoniale di Mittel quale riveniente dallg Fusione

Tabella 2
STATO PATRIMONIALE
ATTIVITA
{Emin} 30:09/2012  30/09/2013 30/09/2014
Totale craditi 138,244 121,468 120,890

Attivita finanziarie detenute per 1a negoziazlone - - -
Attivitd finanziarie valutate al fair value - -
Totale attivith finanzlarle disponibili per la vendita 64,585 70,906 75,618

Totate partecipazioni 235,758 235,758 232,097
Attivita materiali 0,691 0,716 0,741

Attivitd immateriali 0,031 0,041 0,09

Attivita fiscali 14,971 14,456 13,941

Altre atthvtd 4,857 4,657 4,457
Totale altre poste 20,549 19,869 19,189
TOTALE ATTIVD 459,136 454,00% 447,794
PASSIVITA 30/09/2012  30/09/2013 30/0%/2614
Debiti 107,550 89,797 79,539
Passivta fiscali : 0,084 0,084 0,084
Trattamento di ing rapporto di lavoro 0,842 0,842 0,842
Altre passivita 15,148 12,033 11,343
Fondi per rischi ed oneri 0,758 0,758 0,758
TOTALE PASSIVITA 124,381 103,513 92,565
PATRIMONIO NETTO 334,754 350,487 355,228
TOTALE PASSIVO 459,136 454,000 447,793

Attivo patrimoniale

| Crediti si riducono nell‘arco del Piano prevalentemente a seguito dell’incasso di alcune posizioni creditizie
in progressiva scadenza e del parziale rimborso di crediti da societd controllate {principalmente Mittel
Private Equity S.r.l.}, nonché del parziale rimborso del finanziamento soci erogato a Mittel Partecipazioni
Stabili S.r.l. in funzicne delle disponibilita finanziarie della stessa.

Le Attivita finanziarie disponibili per la vendita includono prevalentemente te partecipazioni di minoranza
in societd e le quote in 0.L.C.R.. Per quanto concerne le partecipazioni di minoranza in societa si & assunta
Finvarianza della {oro valorizzazione; eventuali dismissioni o acquisizioni di nuove partecipazioni sono state
considerate solo in presenza di accordi di acquisto/vendita gia siglati. Con riferimento alle quote di Fondi
{O.1.C.R.), si & assunta |a costanza della composizione e valorizzazione dei loro portafogli all’uitimo valore di
carico al 31/3/2011, con la sola eccezione di quelle acquisizieni o dismissioni di partecipazioni che siano
state gid annunciate e di presumibile realizzo. Nei casi in cui vi sia capitale residua “committed” e non
ancora richiesto ai sottoscrittari, si & assunto il richtamo di tale capitale in modo uniforme negli anni di vita
residua di investimento del fondo.

te Attivita Materiali e Immateriaii segnano un modesto incremento gquale risultanza dei nuovi investimenti
al netto delfe gquote di ammortamento.
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Le Altre Attivitd e le Attivitd Fiscali sl assumono in leggera riduzione, queste ultime coerentemente

alipotesi di utilizzo delle medesime, come indicato al paragrafo 3.3.

Passivo Patrimoniale

| Debiti nell’esercizio 2012 si riduceno in modo sostanziale rispetto alla situazione risultante dalla Fusione in
quanto si prevede che le disponibilita liquide rivenient} dalla stimata distribuzione di riserve da parte della
controliata Earchimede nell'esercizio al 30/9/2012 per circa Euro 39 milioni, di cui Euro 33 milioni circa di
competenza Mittel, verranno utilizzate per ripagare parzialmente i debiti contratti a seguite della Fusione.

La variazione di Patrimonio Netto, in presenza di un capitale sociale pari al valore dajio stesso assunto post

Fusione e di riserve invariate nell’arce del Piano, rispecchia I'andamento degli utili di esercizio.
Proiezioni def Rendiconto Finanziario di Mittel guale riveniente dalla Fusione

Tabella 3

RondicontoFinanziatio

{Eminy 30092012 30/09/2013 30/09/2014

A. Attivith Operativa

1. Gesticne

Utile netto 8,6% 15,73 4,74

Variazione fondi 0,00 0,00 Q.00

Rettifiche/dprese di valore nette su attivta” matedali 7 immatedali 0,23 0,23 0,23

Imposte e tasse non liquidate 0,52 0,52 0,52
Totate Liguiditd da Gestione 243 16,47 548

2. Liguiditd Generata / Assorbita da Attivita Finanziarie

Variazions attivitd fnanziatie detenute per ta negoziazions 0,00 0,00 0,00

Varaziong attivita finanziare vafutate al fair value 0,00 0,00 0,00

Varazione attivita finanziare disponibili per la wendita -5,50 8,32 4,71

Varazione panecipazion 33,20 .00 3,66

Vartaziona credit 5,86 10,78 6,58

Variaziong altre attivita 0,20 0,20 0,20
Totale tiquiditd Generata / Assorbita da Attivita Finanziare 33,87 4 66 5.73

3. Liquiditad Generata / Assorbita da Passivitd Finanziarie

Varazione debiti warso banche ed enid inanzian 38,93 1775 -10,26

Variazione debiti vorso fa clientala 0,00 .00 0,00

Variazione dlire passivta 312 3,12 -0,69
Totale Liguidita Generata / Assorbita da Passivitd Finanziare 4304 20,87 -10,95
Totale Liquidita Generata / Assorbita da Attivith Cperativa 0,26 0,26 0,26

B. Attivita di nvestimento

1. Liquidita Generata da

Yendite di atthita matariali 0,00 0,00 0,00
Totate Liquiditd Genarata da avestimenti 0,00 0,00 0,00

2, Liquiditd Assorbita da

Acquist] di atthita materiali 0,17 0,17 0,17

Acquisti di atthita immatedali -0,08 3,09 0,08

Acqusti di rami dazienda 0,00 0,00 0,00
Totale Liguiditd Assorbita da Invastimenti 0,26 -0.26 -0.26
Totale Liquidith Generata / Assorbita da Attivita di Investimento .26 0,26 0,26
Totale Liguidits Generata / Assorhita da Adivitd dl Provvista 0,00 0,00 6,00

Flusso dl cassa 0,60 0,00 0,00

Riconciliazione :

Cassa e disponibifita liquide alinizio detlesercizio 0,002 0,002 4,002

Liguidita totale generata / {assorbita) nell'esercizio 0,000 0,000 12,000
Cassa e disponibilita liguide alla fine dell'esercizic 0,002 0,002 0,002

In tutti gh esercizi considerati dal Piano, Mittel genera un flusse di risorse positivo a livello gestionale. Tali
risorse, associate al flusso di cassa riveniente dalla riduzione dei crediti a breve, sono solo parzialmente
assorbite dall'incremento delle attivita finanziarie disponibili per la vendita, Queste ultime, a loro volta,
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sono principalmente rappresentate dalla stima dei richiami di capitali “committed” da parte dei Fondi di
private equity partecipati, nei limiti temporali previsti dai regolamenti dei fondi medesimi.

Le risorse nette generate dalla Gestione dell’attivita operativa e dalla riduzione delle Attivita Finanziarie'
viene impegnata nel finanziamento degli investimenti materiali ed immateriali, di importo moite contenuto
nei tre anni di Piano, e, per la parte rimanente, nella riduzione dell'indebitamento. Ne consegue che le
disponibilita di cassa risultanc invariate nell’arco di vita del Piano.

Si osservi che in tutti gli esercizi del Piano, la liquiditd netta generata dalla Gestione e dalle Attivita
Finanziarie si prospetta ampiamente positiva, permettendo una cospicua riduzione deil'indebitamento
bancario pari, nei tre anni di Piano, a £uro 68 milioni che andranno a ridurre i debiti complessivamente
contratti con la Fusione, pari a circa Euro 103 milioni.

Nei tre esercizi considerati non si @ assunta alcuna distribuzione di dividendi. Tale ipotesi non vuole essere
indicativa di alcuna scelta in tema di politica di dividendi. Essa andra valutata alla luce degli effettivi risultati
futuri, inclusivi di eventuali cessioni di asset , che nel Piano non sono state ipotizzate (con le limitate

eccezioni pilt sopra espresse).

St osservi tuttavia che qualora si decidesse di distribuire la totalita delle risorse finanziarie generate dalla
Gestione Operativa {somma della voce Al nei 3 esercizi — tabelia 3), pari a Euro 31 milioni, il monte
dividendi ammonterebbe a circa Euro 10 milioni annui, che si confrontanc agli Euro 7 milioni di riserve
distribuite reiative afl'esercizio al 30/9/2010 e agli Euro 10 milioni circa di dividendi distribuiti relativamente
all’esercizio al 30/9/2009. In tale fattispecie, i debiti verrebbero rimborsati solo con le risorse generate daila
liquidita derivante dallo smobilizzo delle attivita finanziarie, al netto della liquidita assorbita dalla variazione
di altre passivita.

La Posizione Finanziaria Netta prospettica di Mittel post Fusione all’1/10/2011 {misurata con ii criterio
adottato nelia redazione del bilancio e delle situazioni intermedie redatte daila Societd), negativa per circa
Euro 3,3 milioni, evidenzia un peggioramento rispetto alla situazione stimata al 30/9/2011 ante Fusione,
positiva per circa Euro 8,2 milioni {tabella 4). Si evidenzia che {a proiezione della Posizione Finanziariz Netta
di Mitte! ante Fusione al 30/9/2011 gid tiene conto dellimpatto derivante dall’acquisizione della
partecipazione del 42,33% del capitale sociale di Tethys, per un corrispettivo pari ad Euro 36 milioni.
Uincremento di indebitamento per Euro 68,5 milioni che si verifica tra la situazione pre Fusione al
30/9/2011 e quella proforma post Fusione all'1/10/2011 riftette principalmente {'inclusione del debito
bancario di Tethys, per stimati Euro 29,8 milioni, e Vesercizio delle opzioni call su azioni Tethys e azioni
Hopa per ¢irca Euro 37,5 milioni,

L'incidenza dei Debiti Totali sul Patrimonio Netto subisce un peggiocramento temporaneoc in quanto si
accresce dal 33,1% circa, stimato ante Fusione al 30/9/2011, al 45,2% circa atteso post Fusicne
aif1/10/2011. Tuttavia tale indice, per effetto delle previsioni di Piano sopra illustrate, viene stimato in
nette miglioramento gid al termine del primo esercizio post Fusione al 30/9/2012 {32,1%) e si riduce
ulteriormente fino al raggiungimento di livelii significativamente inferiori al dato di partenza. Sulla base
delle ipotesi considerate, infine, il raffronto tra il livello del rapporto Debito / PN (gearing) prima
dell’acquisizione della maggioranza di Tethys (25,8% al 31/3/2011) e il medesimo parametro stimato al

! Tabeila 2 - voci A.1 e A.2 dello schema di Rendiconto Finanziarfo.
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termine del Piano {22,4%) dimostra un sostanziale mantenimento de} livelio di equilibrio patrimoniale di
Mittel anche alf’esito della Fusione.

Tabella 4

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA: -~ - POST FUSIONE

- ANTE FUSIONE
FQ2g G Impalip

(Ermnt 31/0312011 i Fusione 5'5 OH3G/2011  SDI0/2012 30/02/2013 002014
s i dtazione
_Z;_ iniziafe
Cassa e disponibiiita fiyuida 0.0 0,0% 2,0 0.6 0,0 0,0
" Altrd digporiitslit liquide o C 18 54t 0,0 0.0 6.4 a0
Altd titol datenuti per [a negosiaziono 0,0 0,0 2.0 4.0 00 140
Liquldlid corrents 1.9 5,45 0,0 0,8 0,0 0,0
Credltl Ananziari correnti 0.8 31,95}2 62,3"5 144,2 138,2 127,5 20,9
Indeblamente Finanziario Corrente 61,2 ,0: 665" 1475 167,6 30,3 79.5
PEN ; 42,5 8,2 -11,55 33 30,7 87,7 at,4!
Patrimanio Neito (PN) 237,0 238,5¢ 87,5: 3251 3343 350,5 355,2
Debito/FN 25,8% 33,1%: i 45,2% 32,1% 35,6% 22,0%
Conclusioni

In conclusione, 'analisi del Piano consente di ritenere ragionevolmente che Mittel, durante il lasso di
tempo considerato, sia in grado di generare un flusse netto positivo di risorse finanziare tale da ridurre il
rapporto tra Debite e Patrimonio Netto da un iniziale 45,2% stimato alla data di é&fficacia della Fusione
(1/10/2011}) sino al 22,4% stimato al termine del’orizzonte di Piano (2014), con un profilo di miglioramento
progressivo ed evidente sin dal primo esercizio {2012).

Tale conclusione & supportata in modo sostanziale dalla immediata disponibilitd di risorse liguide presenti
nelle Societd incorporate e nelle partecipate e dalla maggiore efficacia che la Capogruppo Mittel potra
dispiegare ne} perseguimento degh obiettivi di Piano, grazie alla semplificazione organizzativa e alla
razionalizzazione strutturaie conseguite con le Fusioni.

Sulla base di gueste premesse Vindebitamento finanziario gravante su Mittel successivamente alla Fusione
e da ritenersi sostenibiie.

3.4, Riflessi tributari delfa Fusione su Mittel, Tethys e Hopa
3.4.1. Neutralita fiscale

La fusione & ur’operazione fiscalmente neutrale ai fini delfimposizione diretta; infatti, ai sensi dell’art. 172
del d.p.r. 22 dicembre 1986, n. 817, la fusione non da luogo al¥emersione di componenti positive o
negative di reddito imponibile in capo ai soggetti partecipanti (incorporata, incorporante ed anche

azionisti).

Pertanto, in capo alle incorporande Tethys e Hopa, i trasferimento del proprio patrimonio all’incorporante
Mittel non dara luogo al realizzo delle plusvalenze o minusvalenze latenti nelle attivita e passivit trasferite
ivi incluso {'eventuale avviamento.

Simmetricamente, i beni ricevuti dallincorporante Mittel saranno da questa assunti al medesimo valore
fiscale che avevano in capo alle incorporande, in base al cd. principio di continuita del “valori fiscali
riconosciuti”, salva ta possibilita di ottenere, per talune tipologie di beni, il riconoscimento fiscale degli
eventuali maggiori valor! iscritti in bilancio a seguito dell'operazione di fusione mediante il pagamento
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dellimposta sostitutiva di cui ail'art. 176, comma 2-ter, d.p.r. n. 917/86, richiamato dall’art. 172, comma
10-bis, del medesimo decreto ovvero di cui ail'art, 15, comma 10, D.Lgs. 2% novembre 2008, n. 185.

Inoltre, eventuale cambio delle azioni dell’incorporanda Hopa con azioni dell'incorporante Mittel non
costituirs per i soci delle prime realizzo di proventi o perdite, comportando una mera sostituzione dei titoli
dellincorporata con quelli dellincorporante. In concreto, il valore fiscaimente riconosciuto della
partecipazione detenuta nell'incorporanda si trasferira sulle azieni dell'incorporante ricevute in cambio,

3.4.2. Differenze di fusione e aumento del Capitale Sociale a servizio delia Fusione

La differenza positiva tra i valore complessivo del patrimonic aziendale acquisito, come iscritto nel bilancio
della societa acquirente, e i patrimenio netto della societa acquisita non & riconosciuto fiscaimente, tranne
nell’ipotesi in cui, limitatamente alla differenza iscritta su taluni beni, la societd incorporante proceda
all’affrancamento di tale differenza mediante il pagamento del'imposta sostitutiva di cui all'art. 176,
comma 2-ter, d.p.r. n. 917/86, richiamato dall’art. 172, comma 10-bis, del medesimo decreto ovvero di cui
ail’art. 15, comma 10, D.Lgs. 29 novernbre 2008, n. 185.

Pertanto le eventuali differenze paositive iscritte nel bilancio di Mittel per effetto e a seguito delle
operazioni di fusione in parola non saranno riconosciute fiscalmente, saivo l'affrancamento di tali
differenze mediante il pagamento della predetta imposta sostitutiva, nei limiti deile disposizioni previste
dalle norme citate.

Inoitre, ai sensi dell’art. 172, comma 6, d.p.r. n. 917/86, all’aumento del capitale sociale a servizio della
fusione e alleventuale differenza di fusione iscritta fra e poste del patrimonic netto, che eccedono
Peventuale ricostituzione e attribuzione delle riserve i sospensione d'imposta, si applichera il regime
fiscale del capitale e delle riserve della societa incorporata o fusa, diverse da quelle gia attribuite o
ricostituite, che hanno proporzionalmente concorso aila sua formazione. $i considerano non concorrenti
alla formazione dell’eventuale differenza di fusione iscritta fra e poste del patrimonio netto il capitale e le
riserve di capitale fino a concorrenza del valore della partecipazione annuliata.

3.4.3. Trattamento delle perdite fiscali

Le eventuali perdite fiscali delle societa partecipanti alla fusione, compresa la societa incorporante, saranno
riportabifi in diminuzicne del reddito di questuitima, successivamente alla data di efficacia della fusione,
nei limiti ed alle condizioni previste dall’art. 172, comma 7, del d.p.r. n. 917/86.

Tale disposizione, come chiarito dall’'Agenzia delle entrate (circ. 9 marzo 2010, n. 9/E), non'si applica per le
societd partecipanti ad un consolidato fiscale, che sono interessate da una operazione di fusione, alle
eventuali perdite fiscali maturate in costanza di consclidato, ma solc a quelle realizzate in esercizi anteriori
all’ingresso neila tassazione di Gruppo,

Inoltre, le perdite fiscali maturate in capo alle societa incorporate prima della fusione in parola e riportabifi,
per effetto della fusione, in capo alla societa incorporante nei limiti ed alle condizioni di cui al predetto art.
172, comma 7, d.pr. n. 917/86, non potranno essere trasferite all'eventuale consolidato fiscale
dell’incorporante, ma dovranno essere utilizzate esclusivamente da tale ultima societa in diminuzione dei
oropri redditi dei periedi d'imposta successivi.

3.4.4. Consolidato Fiscale
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La fusione di Tethys e Hopa non comporterd, ai sensi defl’art. 11 del d.m. 9 giugno 2004, Vinterruzione del
regime del consolidato fiscale in essere fra lincorporante Mittel e alcune delle sue partecipate,
permanendo tra Vincorporante e le proprie consolidate il rapporto di controlio richiesto per I'esercizio
del’opzione per la tassazione di Gruppo.

Viceversa la fusione di Hopa in Mittel comportera Vinterruzione del regime del consolidato fiscale in essere
fra I'incorporanda Hopa, in qualita di consolidante, e alcune delle sue partecipate.

Al riguardo va specificato che, in assenza di identitd di esercizio sociale.fra le societd partecipanti al
consolidato fiscale di Mittel {che chiudono Fesercizio sociale al 30 settembre) e quelle partecipanti al
consolidato fiscale di Hopa {che, invece, chiudono Iesercizio sociale al 31 dicembre), non sard possibile
presentare istanza di interpeilo ai sensi deil'art. 124, comma 5, d.p.r. n. 917/86 per inciudere nei
consofidato fiscale di Mittel, senza soluzione di continuita, le societd attuaimente appartenenti al
consclidato fiscale di Hopa,

Conseguentemente, per effetto della fusione di Hopa in Mittel, il consolidato fiscale in essere fra Hopa e le
sue consolidate si interrompera con decorrenza dalinizio delesercizio nel corso del quale si perfezionera
la fusione in parola e, quindi, @ decorrere dal 1° gennaio 2011.

3.4.5. Decorrenza degli effetti

Ai fini delle imposte sui redditi gli effetti della fusione di Tethys e Hopa in Mittel decorreranno, ai sensi
dell’art. 172, comma 9, d.p.r. n. 917/86, dal 1° oticbre 2011, cosi come gli effetti contabili.

Conseguentemente, le incorporande TYethys e Hopa dovranno determinare i propric reddito
separatamente da quello conseguito dal'incorporante Mittel refativamente alla frazione dell’esercizio
intercorrente tra i} 1° gennaio 2011 e la data in cui ha effetto da un punto di vista fiscale la fusione.

Inoltre, a partire dal 1° ottobre 2011, Mitte!, in qualitd di societd incorporante, subentrera in tutti gii
obblighi e diritti tributari delle societa incorporande Tethys e Hopa.

3.4.6. Imposte Indirette

La fusione costituisce operazione esciusa dall’ambito applicativo dell’imposta sul valore aggiunto ai sensi
dell’art. 2, comma 3, lett. ), del d.p.r. n. 26 ottobre 1972, n. 633. Seconde tale norma, infatti, non sono
considerate cessioni rilevanti ai fint LV.A. i passaggi di beni in dipendenza di fusioni di societa.

Inoltre, I'atto di fusione € soggetto ad imposta di registro nella misura fissa di Euro 168,00 ai sensi dell’art.
4, lettera b} della parte prima della tariffa allegata al d.p.r. 26 aprile 1986, n. 131 e successive modificazioni,
ed eventualmente alle imposte ipotecarie e catastali nella misura fissa di Euro 168,00 rispettivamente ai
sensi del’art. 4 della tariffa allegata al D.Lgs. 31 ottobre 1990, n. 347 e del{’art. 10, comma 2, del medesimo
decreto,

26 luglio 2011 per i Consiglio di Amministrazione
Il Presidente del Consiglio ¢i Amministrazione

firmato

Prof. Avv, Giovanni Bazoli
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Allegato n. 4

Documentazione utilizzata per determinare il rapporto di
cambio.

+ Bilancio consolidato ¢ di esercizio di Mittel SpA relativi all’esercizio 2010,
relazione f{inanziaria consolidata semestrale al 31 marzo 2011, resoconto
intermedio sulla gestione relativo al periodo 1 ottobre 2010 - 31 dicembre
2010;

- Situazione economico patrimoniale e nota integrativa di Mittel SpA relativi al
periodo 1 ottobre 2010 - 31 marzo 2011;

» Schema riassuntivo delle partecipazioni detenute da Mittel SpA al 31 marzo
2011 con 1 relativi valori di carico;

+ Bilancio consolidato e di esercizio di Tethys SpA relativi agli esercizi 2009 ¢
2010;

» Situazione economico patrimeniale di Tethys SpA al 31 marzo 201§,

« Bilancio consolidato e di esercizio di Hopa SpA relativi agli esercizi 2009 e
2010;

« Situazione economico patrimoniale di Hopa SpA al 31 marzo 2011;

» Schema riassuntive delle partecipazioni detenute da Hopa SpA al 31 marzo
2011 con 1 relativi valori di carico;

» Bilancio di esercizio di Alfa Park Srl relativo all’esercizio 2010;

» Budget 2011 di Alfa 3 Srl (Rainbow Magic Land) e di Alfa 6 Srl (Miragica);

» Business Plan di Alfa Park Group aggiornato a dicembre 2009. relativo alla
realizzazione del Rome Theme Park;

» Piano industriale di Alfa Park Group, aggiornato a febbraio 2011;

» Bilancio di esercizio di Alfa 3 Srl, Alfa 4 Sri e Alfa 6 Srl relativi ali’anno
2010;

+ Bilancioe di esercizio di Bios SpA relativo all’anno 2010;
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+  Situazione economico patrimoniale di Bios SpA al 31 marzo 2011;

»  Statuto di Bios SpA;

» Accordo di ristrutturazione del debito di Bios SpA firmato a dicembre 2008;

* Accordo di cessione del credito del Banco di Brescia verso Bios SpA a Ghea
Srl;

« Accordo di cessione del credito di Intesa Sanpaolo SpA verso Bios SpA a
Tower 6 Bis Sarl;

» Opinion presentata al Consiglio di Amministrazione di Bios SpA in data 26
marzo 2009, redatta dal Prof. Marco Reboa, avente ad oggetto la
rappresentanza contabile di Sorin SpA;

* Bilancio consolidato e di esercizio di Everel Group SpA relativo all’anno
2010;

*» Patto parasociale di Everel Group SpA;

» Contratto di compravendita azioni Everel Group SpA fra Hopa SpA ¢
Secondlife Srl;

+ Bilancio di esercizio di F.Leasing SpA relativo all’anno 2010;

+ Piano relativo ai principali flussi finanziari di F.Leasing SpA ;

+ Situazione economico patrimoniale di F.Leasing SpA al 31 marzo 2011;

» Bilancio di esercizio di G.P.P. International SA relativo al 2010;

+ Situazione economico patrimoniale di G.P.P. International SA al 31 marzo
201 1;

* Schema riassuntivo dell’attivo di G.P.P. International SA al 3| marzo 2011;

« Bilancio di esercizio di Holinvest Srl relativo all’anno 2010;

* Situazione economico patrimoniale di Holinvest Syl al 31 marzo 2011;

 Bilancio di esercizio di Markfactor SpA relativo all’anno 2010;

» Situazione economico patrimoniale di Markfactor SpA al 31 marzo 2011;

* Bilancio di esercizio di San Gemini Holding SpA relativo all’anno 2010;

« Bilancio di esercizio di San Gemini SpA relativo all’anno 2010

»  Schema riassuntivo delle partecipazioni detenute da Earchimede al 31 marzo
2011 con i relativi valori di carico;

+ Bilancio di esercizio di Draco SpA relativo all’annc 2010;

+ Progette di Scissione di Draco SpA,

+ Bilancio conselidato e di esercizio di Fashion District Group relativi all’anno

2010;
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*

Bilancio di esercizio di Fashion District Service Srl rejativo ali’anno 2010;
Strategic Dossier di Fashion District Group approvato a febbraio 2011;
Business Plan di Fashion District Group dettagliato sino all’Ebit;

Verbale Assemblea Soci di Fashion District Group SpA del 2 febbraio 2011;
Conto economico riclassificato di Fashion District Group al 30 giugno 20i1 e
confronto con i] budget al 30 giugno 2011;

Conto economico riclassificato di Fashion District Service Sri al 30 giugne
2011 e confronto con il budget al 30 giugno 2011;

Situazione economice patrimoniale di Fashion District Group SpA al 31
marzo 2011;

Situazione economico patrimoniale di Fashion District Mantova Sl al 31
marzo 2011;

Situazione economico patrimontale di Fashion District Molfetta Srl al 31
marzo 2011;

Situazione economico patrimoniale di Fashion District Roma Sl al 31 marzo
2011;

Situazione economico patrimoniale di Fashion District Service Srf al 31 marzo
2011,

Situazione economico patrimoniale di Gamma 71 Srl al 31 marzo 2011;
Spaccatura della Posizione Finanziaria Netta di Fashion District Group SpA ¢
delle controllate al 31 marzo 2011;

Bilancio di esercizio di Parco Meditteraneo Sri relativo all’anno 2010;

Perizia di stima del dell’arca commerciale relativa 2 Parco Mediterraneo Srl,
aggiornata a marzo 2011;

Situazione economico patrimoniale di Parco Meditteraneo Stl al 31 marzo
2011;

Perizia di stima del complesso sito in Moifetta ¢ Bagnole San Vito;
Documento di vendita deli’outlef sito in Valmontone;

Bilancio di esercizio di BH Holding SpA relativo all’anno 2010;

Bilancio di esercizio di CIS SpA relativo all’anno 2009;

Bilancio di esercizio di Tower Two S.a.r.l. relativo all’anno 2609;

Rendiconto annuale del fondo Igi Investimenti Sud relativo ail’anno 2010;
Rendiconto annuale del fondo Alfieri Associated Investors SA relativo

all’anno 2009 e 2010;
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«  Ouarterly Report Q4 2010 di Altieri Associated Investors SA,

«  Documento di vendita di La Rinascente;

* Rendiconte annuale det fondo Equinox Two Sca relativo all’anno 2009 e
2010;

» Rendiconto annuale del fondo Medinvest International Sca relativo all’anno
2009 e 2010;

*  Documento informative di aggiornamento per gli azionisti di Medinvest
International aggiornato a maggio 2011;

* Company Report — Interim Results and Yearend Forescast di Medinvest
International;

»  Piano finanziario di Cionti Sri relativo al periodo 2011-2014;

+ Prospetto refativo ai versamenti di cassa a qualunque titolo effettuati da
Medinvest in Net Fashion SA e relative partecipate;

* Rendiconto amuale del fondo Dimensione Network relativo all’anno 2010;

+ Rendiconto annuale del fondo Investitort Associati I relativo ali’anno 2010;

* Rendiconto annuale del fondo Opera I relativo all’anno 2010 e rendiconto
intermedic aggiornato al 31 marzo 201 1;

* Documento di vendita della partecipazione del fondo Opera [;

* Rendiconto annuale del fondo Opera II relativo all’anne 2010

+ Documento power point fornito dal Management contente la descrizione
detl’operazione Cinestar;

= Bilancio di esercizio di Mittel Generale Investimentt SpA relativo all’anno
2010;

» Situazione economico patrimoniale di Mittel Generale [nvestimenti SpA al 31
marzo 201 1;

» File di confronto fra budget e consuntive al 31 marzo 2011 di Mittel Generale
Investimenti SpA;

+ File di dettaglio relativo al Patrimonio di vigilanza di Mittel Generale
Investimenti aggiornato al 31 marzo 2011;

+ Bilancio di esercizio di Mit.Fin. Compagnia Finanziaria SpA relativo all’anno
2010;

» Situazione economico patrimoniale di Mit.Fin. Compagnia Finanziaria SpA di
al 31 marzo 2011 compresa la versione finalizzata al consolidato;

« Bilancio di esercizio di Ma-Tra Fiduciaria Srl rela_tivo all’anno 2010;
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Situazione cconomico patrimoniale di Ma-Tra Fiduciaria Srl di al 31 marzo
2011 compresa la versione finalizzata al consolidato;

Bilancio di esercizio di Grecnﬁolding Sri relativo all’anno 2010;

Rendiconto annuale del fondo Cosimo T relativo ali’anno 2010;

Rendiconto annuale del fondo Augusto relativo al’anno 2010;

Rendiconto annuale del fondoe Progressio 1 relativo all’anno 2010;

Rendiconto annuale del fondo Progressio II refativo ali’anno 2010,
Documento Word redatto dal Management relativo alle quote del fondo
Augusto ¢ Cosimo [ ai 31 marzo 2011;

Bilancio di esercizio di Mittel Investimenti Immobiliari SpA relativo all’anno
2010;

Situazione economico patritmoniale e nota integrativa di Mittel Investimenti
Immobiliari SpA al 31 marzo 2011,

Documentazione relativa al patrimonio immobiliare di Mittel Investimenti
Immobiliari SpA e alle proprie controllate al 31 marzo 2011;

File redatto dal Management con bilancio consclidato di Mittel Investimenti
Immebiliari Srl al 31 marzo 2011;

Bilancio di esercizio di Spinone Srl refativo all’anno 2010 e Situazione
cconomico patrimoniale al 31 marzo 2011;

Bilancio di esercizio di CAD Immobiliare Srl relative ail’anno 2010 ¢
Situazione economico patrimoniale al 31 marzo 2011;

Bilancio di esercizio di Livia Srl relativo all’anno 2010 e Situazione
economico patrimoniale al 31 marzo 2011;

Bilancio di esercizio di Esse Ventuno Srl relativo ail’anno 2010 ¢ Situazione
economico patrimoniale e nota integrativa al 31 marzo 2011;

Bilancio di esercizio di Gamma Uno Szl refativo ali’anno 2010;

Bilancio di esercizio di Gamma Tre St relativo all’anno 2010 e Situazione
economico patrimoniale e nota integrativa al 31 marzo 2011,

Bilancio di esercizio di Liberata Srl relativo all’anno 2010 e Situazione
economico patritnoniale al 31 marzo 201 1;

Bilancio di esercizio di Breme Srl relative all’anno 2010 e Situazione
economico patrimoniale al 31 marzo 2011;

Bilancio di esercizio di Iniziative Nord Milano Sri relativo all’anno 2010 ¢

Situazione economico patrimoniale al 31 marzo 2011;
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* Bilancio di esercizio di Immobiliare Volta Marconi Sti relativo all’anno 2010
¢ Situazione economico patrimoniale al 31 marzo 2011;

* Bilancio di esercizio di Fede Srl relativo alP’anno 2010 e Situazione
economico patrimoniale e nota integrativa al 31 marzo 2011;

* Bilancio di esercizio di Mittel Partecipazioni Stabili Srl relativo all’anno 2010;

* Situazione economico patrimoniale ¢ nota integrativa di Mittel Partecipazioni
Stabili Srl al 31 marzo 2011,

* Stima del valore d’uso al 31 marzo 2011 delle azioni detenute da Mittel
Partecipazioni Stabili Sri redatto da Arche;

* Bilancio di esercizio di Mittel Corporate Finance SpA relativo all’anno 2010;

* Situazione economico patrimoniale e nota integrativa di Mittel Corporate
Finance SpA al 31 marzo 2011,

« Piano di sviluppo 2012-2014 di Mittet Corporate Finance SpA;

* Bilancio di esercizio di Castelio SGR relativo ali’anno 2010:

» Statuto di Castello SGR;

* Bilancio di esercizio di Mittel Real Estate SGR SpA relativo all’anno 2010;

* Bilancio di esercizio di Mittel Private Equity SpA relativo all’anno 2010:

* Situazione economico patrimoniale e nota integrativa di Mittel Private Equity
SpA al 31 marzo 2011, compresa la versione finalizzata al consolidato;

* Situazione economico patrimoniale e nota integrativa di Mittel Private Equity
SpA al 30 giugno 2011;

* Bilancio di esercizio di Brands Parners 2 SpA relativo ail’annc 2010;

* Situazione economico patrimoniale di Brands Parners 2 SpA al 31 marzo
2011, compresa la versione finalizzata al consolidato;

» Bilancio di esercizio e consolidato del Gruppo Moncler relativo all’anno 2010;

¢+ Bilancio consolidato intermedio del Gruppo Moncler al 31 marzo 2011;

* Bilancio di esercizio di Ghea Srl relativo all’anno 2010;

*  Situazione economico patrimoniale di Ghea Srl al 31 marzo 2011, compresa la
versione finalizzaia al consolidato;

+ Bilancio di esercizio e consolidato di Azimut Benetti SpA relativo all’anno
2010,

*  Verbale del Consiglio di Amministrazione di Mittel SpA del giorno 24 maggio
2011, relativo alla partecipazione in Azimut Benetti SpA al 31 yuarzo 2011;

+ Bilancio di esercizio di Tower 6 Bis Sarl relativo ali’anno 2010
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Stato Patrimoniale

importi in migliaia di Euro 31/03/2011 30/08/2010
10, Cassa e disponibilita liquide 2 1
20,  Afttivita finanziarie detenute per la negoziazione 9.688 8.088
40,  Aftivita finanziarie disponibili per la vendita 57.976 52.986
60. Credit 103.731 103.169
0. Partecipazioni 125.630 156.189
100, Attivita materiali 523 551
110, Aftivita immateriali 54 57
120. Attivita fiscali
a) correnti 1.590 2.863
h) anticipate - 1186
130. Attivita non correnti e gruppi di attivita in via di dismissione 46 -
140. Altre attivita 3.126 2.846
Totale attivo 302.366 326.876
imponti in migliaia dif Euro 31/03/2011 30/09/2010
10.  Debiti 61.222 56,988
70.  Passivita fiscali
b} differite 56 120
0.  Altre passivita 3.683 4.602
100. Trattamento di fine rapporto del persenale 378 328
Totale del passivo 65.339 65.038
120. Capitale 70.505 70.505
150, Sovrapprezzi di emissione 53.716 53.716
160. Riserve 130.310 155.125
170. Riserve da valutazione 122 256
180. Utile (perdita} di pericdo {17.626) {17.764)
Totale Patrimonio Netto 237.027 261.838
Totale passivo e patrimonio netto 302.366 326.876
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Conto Economico

10.
20.

40.
50.

860.
90,

100,

110.

120.
130.
160.

170.

190,

200.

Importi in migliaia di Euro 6 mesi & mesi 12 mest
31/03/2011  31/03/2010  30/09/2010
interessi attivi e proventi assimilati 406 481 883
interessi passivi e oneri assimilati {483} {238) (598)
Margine di interesse {77} 253 285
Commissioni passive (228} {352) (627}
Commissioni nette (228) (352) {627)
Dividendi e proventi assimilati 13.216 13.205 - 15.571
Risultate netto dell'attivita’ di negoziazione 1.600 525 (2.488)
Utile {perdita) da cessioni o riacquisto di
aj attivita finanziarie e - 180
Margine di intermediazione 14.511 13.631 12.921
Rettifiche/riprese di valore nette per deterioramento di:
a) attivita finanziarie - - -
b) altre operazioni finanziarie - - -
Risultato netto deila gestione finanziaria 14.511 13.631 12921
Spese amministrative
a) spese per il personale {1.446} {1.633) {3.415)
b) altre spese amministrative (1.567} (2.345) {4.052)
Reftifiche/riprese di valore nette su attivita' materiali {50) {55} (111)
Rettifichefriprese di valore nette su attivita’ immateriali (27} 21 (48)
Altri proventi e oneri di gestione 1.359 1.422 (479)
Risultato della gestione operativa 12.780 10.999 4.818
Utile {perdite) delle partecipazioni (30.523) 180 (24.182)
Utile (perdita} dell'attivita corrente af lordo delle
imposte {17.743) 11.179 (19.364)
imposte sul reddite del periodo del'operativita’ corrente 117 352 1.600
Utile {perdita) dell'attivitd corrente al netto delle
imposte (17.626) 11.531 (17.764)
Utile {perdita) dei gruppi di attivita’ in via di dismissione al
netic delle imposte - - -
Utile {Perdita) di periodo (17.626) 11.531 (17.764)




Mittel S.p.A.
Rendiconto finanziario

01/10/2010.  01/10/2008

30/09/2010
A Attivith operativa
1. Gestione
Risultato d'esercizio {17.764)
Plus/minusvalenze su attivita finanziare detenute per la negoziazione e su attivita/passiviia finan - 2.488
Rettifiche d valore nette su immobilizzazioni materiali e immateriali {+/} 157
Imposte e tasse non liquidate (+) {1.880)
Altri aggiustamenti (+/-) 24.095
7.297
2. Liquidita generatafassorbita dalle attivita finanziarie
Attivita finanziare disponibili perla vendita 2486
Partecipazioni {8.120)
Credti verso entl finanziari 832
Credti verso la clierteta 948
Altre attivit 1.863
(1.992)
3. Liguidita generata/assorbita dalle passivila finanziarie
Debdi verso banche 30,598
Dabiti verso cliertela {12.143)
Altre passivita {8.897)
8.558
Liquidita netta generata’assorbila dalfatiivita operativa 13861
B. Attivita dinvestimento
1. Liquidita generata da
venditedi atfivitd materiali 32
32
2, Liquidita assorbita da
acquisti di atiivita materiali {102)
acquisti di attivith immatedali {35)
{137
Liquidita netla generata’assorbita dail‘attivita dinvestimento {105
C. Attivita di pravvista
distribuzione dividendi ¢ alire finalita {14.101)
{(14.101)
Liguidita netta gener a/assorbita dall’attivita di provvista 14101
D = {A+B+C} Liquidita netta generata/assarbita nell'esercizio {344)
Riconciliazione
Cassa e disponibilita liquide altinizio dell'eserdizio 2.704
Ligquidita totale neita generatafassorbita nell'esercizio {344)
Cassa e disponibilith liquide alfa chiusura dell'esercizio 2359
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PROSPETTC DELLA REDDITIVITA' COMPLESSIVA

Voci 31/03/2011 [ 30/09/2010

10. { Utile {perdita) di esercizio {17.626) {17.764)

Altre componenti reddituali
20. | Attivita finanziarie disponibili per fa vendita 134 {1.577)
30. | Attivita materiali - -
40. | Attivitd immateriali - -
850. | Copertura di investimenti esteri - -
60. | Copertura dei flussi finanziari -
70. i Differenze di cambio - -
80. | Attivita non correnti in via di dismissione - -
90. | Ugli (Perdite} attuariali su piani a benefici definiti - -
Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni
100. | valutate a patrimonio netto - -

Totale altre componenti reddituali al netto delle -
110. | imposte 134 {1.577)

120. | Redditivitd complessiva (Voce 10+110) (17.492) (19.341)
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Nota integrativa alla semestrale separata
al 31 marzo 2011

l.a presente situazione patrimoniale ed economica semestrale chiusa al 31/03/2011 & redatta in conformita
alle vigenti disposizioni normative ed & costituito da:

- Parte A — Politiche contabili

- Parte B — Informazioni sullo Stato patrimeniale;

- Parte C — Informazioni sul Conto economico,

- Parte D — Altre informazioni.

In allegato alla nota integrativa sonc acclusi i seguenti documenti:

Tabelia A): Prospetto deile operazioni effettuate e delle variazioni intervenute nelle
partecipazioni e nei titoli immobilizzati rispetto al precedente esercizio.
Tabella B): Elenco dei titoli di capitale immobilizzati e deile partecipazioni;

Il bilancic & revisionato daila societa Deloitte & Touche S.p.A., in esecuzione della delibera assembleare del
13 febbraic 2007, che ha attribuito lincarico di revisione a detta societd per gli esercizi che verranno
approvati sino al 2014/2015.

La presente situazione patrimoniale ed economica semestrale ¢ redatta utifizzando 'Euro come moneta di
conto. Gli importi della presente situazione patrimoniale ed economica semestrale e della nota integrativa
sono esposti in migliaia di euro ove non diversamente indicato.
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FPARTE A — Politiche Contabilt

Parte generale

Sezione 1 - Dichiarazione di conformita ai principi contabili internazionali

It DLgs 38 del febbraio 2005 ha previsio che gl intermediari finanziari sono obbligati alia redazione del
bilancio d'esercizio chiuso o in corse al 31 dicembre 2006 in conformita-ai- principi contabili internazionali;
dando alie medesime societa facolta di redigere il bilancio di esercizio in conformita ai principi contabili
internazionali, a partire dall'esercizic chiuso o in corso al 31 dicembre 2005.

Mittel 5.p.A. redige bilancio separato secendo gli international Financial Reporting Standards (IFRS) e gl
International Accounting Standards (IAS) emanati dall'international Accounting Standards Board (IASB) e
adottati dalla Commissione Europea secondo la procedura di cui alfart. 6 del Regolamento {CE) n.
1606/2002 de! Parlamento Europec e del Consiglio del 19 luglio 2002, Con la circolare n. 154 def 14
febbraio 2006 Banca d'ltalia ha disciplinato applicazione dei nuovi principi contabili internazionali ai bilanci
degli intermediari finanziari, inoltre visto il Decreto legistativo 27 gennaio 1992, n. 87, recante attuazione
defla Direttiva 86/635/CEE, relativa ai conti annuali ed ai conti consolidati delle banche e degli altri istituti
finanziari, e della Direttiva 89/117/CEE, relativa agli obblighi in materia di pubblicita dei documenti contabili
delte succursali italiane di intermediari esteri. In data 16 ottobre 2009, la Banca d'italia ha emanato la nuova
circolare recante le istruzioni per fa redazione det Bilancic degli intermediari finanziari iscritti nell'Elenco
speciale degli istituti di moneta elettronica (IMEL), deile Societa di gestione del risparmio (SGR) e delle
Societa di intermediazione immobiliare {SiM).

10



Sezione 2 — Principi generali di redazione

In questo capitolo sono di seguito illustrati i principi generali adottati nella situazione economica patrimoniale
semestrale al 31 marzo 2011, come previsto dallo 1AS.

a} Continuita aziendale
Attivita, passivitd ed operazioni "fuori bilancio” sono valutate secondo valori di funzipnamento, in quanto
destinate a durare nel tempo.

b} Competenza econormica
Costi e ricavi vengono rilevati, a prescindere dal momento de! fore regolamento monetario, per pericdo di
maturazione economica e secondo il criterio di correlazione.

c) Coerenza di presentazione

Presentazione e classificazione delle voci sono mantenute costanti nel tempo allo scopo di garantire la
comparabilitd delie informazioni, salvo che la loro variazione sia richiesta da un Principio Contabile
Internazionale o da una Interpretazione, oppure renda piti appropriata, in termini di significativita e di
affidabilita, la rappresentazione dei valori. Se un criterio di presentazione o di classificazione viene cambiato,
quelo nuovo si applica — ove possibile — in mode retroattivo; in tal caso vengono anche indicati la natura e il
motivo defia variazione, nonché le voci interessate. Nella presentazione e nella classificazione delle voci
sono adottati gli schemi predisposti dalia Banca d'ltalia con fa suddetta circolare.

d} Aggregazione e rilevanza
Ogni classe rilevante di voci simili viene esposta distintamente nella semestrale. Le voci di natura o
destinazione dissimile vengono presentate distintamente.

e} Divieto di compensazione

Attivita e passivitd, costi e ricavi non vengono compensati tra loro, salvo che ci¢ non sia richiesto o
permesso da un Principio Contabile Internazicnale o da una interpretazione oppure dagli schemd predisposti
dalla Banca d'ltalia per i bilanci degli Intermediari Finanziari,

f} Informativa comparativa

Le informazioni comparative dell’esercizio precedente sono riportate per tutti i dati contenuti nei prospetit
contabiti, a meno che un Principio Contabile Internazionale o una Interpretazione non prescrivano o
consentano diversamente. Sono incluse anche informazioni di natura descrittiva, quando utili per la
comprensione dei dati.

La presente situazione patrimoniale ed economica € composta da:

- il prospetto di stato patrimoniale;

- il prospetto di conto economico;

- il prospetio della redditivita complessiva;

- il prospetio delle variazioni di patrimonio netto;

- il prospetto del rendiconto finanziario, redatto secondo it metodo indiretio;
- le note esplicative ed integrative.

Tutti | prospetti, redatti in conformita ai principi generali previsti dallo 1AS ¢ ai principi iflustrati nele sezioni
seguenti, presentanc i dati del periodo di riferimento raffrontati con i dati dell'esercizio precedente o del

corrispondente periodo dellesercizio precedente rispettivamente per le poste dello stato patrimoniale ¢ del
conto economico,

Sezione 3 — Eventi successivi alla data di riferimento della semesirale
Si veda apposita sezione prevista nelambito della refazione sulla gestione degli Amministratori.
Sezione 4 — Altri aspetti

La presente situazione semestrale & stata autorizzata alia pubblicazione, in accorde al principio contabile
IAS 18, dai Consiglio di Amministrazione in data 24 maggio 2011
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Parte relativa alle principali voci di bilancio

Principi contabili e criteri di valutazione adottati

Di seguito sono descritti i principi contabili che sono stati adottati con riferimento alle principali voci
patrimoniali del’attivo e del passive per la redazione della situazione semestrale separata.

Cassa e disponibiiita liquide

La voce & relativa alle disponibilit liquide incluse nella cassa. Le disponibilita liquide ed i mezzi equivalenti
scno valutati al fai value, corrispondente al lore valore nominale.

Attivita finanziarie detenute per la negoziazione

Liscrizione iniziale delle aftivita finanziarie avviene afla data di regolamento, per i titoli di debito e per i
confratti derivati. All'atto delia rilevazione iniziale, le attivita finanziarie detenute per la negoziazione vengono
rilevate al loro fair value che corrisponde normalmente al corrispettive pagato senza considerare i costi o
proventi di transazione direttamente attribuibili allo strumento stesso che sono invece imputati direttamente a
conto economico.

In questa categoria sono classificati | titoli di debito, i titoli di capitale acquisiti principatmente al fine di
ottenere profitti nel breve periodo ed il valore positivo dei contratti derivati ad eccezione di quelli designati
come strumenti di coperiura.

Successivamentie alla rilevazione iniziale, le aftivita finanziarie detenute per la negoziazione song valorizzate
al fair value, con rilevazione delle variazioni in contropartita a conto economico.

Per fa determinazione det fair value degli strumenti finanziari si distinguono tre livelli di gerarchia:

1} Quotazione di un mercato attivo, non rettificata. Per mercato attivo si intende quello ove e quotazioni,
che rifletiono normali operazioni di mercato, sono prontamente e regolarmente disponibili tramite Borse,
Mediatori, intermediari, Societa del settore, Servizi di quotazione o enti autorizzati ed esprimano il
prezzo di effettive, adeguate, continue e regolari operazioni di mercato verificatesi in un normale pericdo
di riferimento,

2} La rilevazione del fair value attraverso componenti osservabili direttamente ¢ indirettamente su un
mercato quotato. Nel caso in cui tra i componenti utilizzati ¢i siano elementi non direttamente osservabili
sul mercato e/o retiificati si verifica la significativita degli stessi rispetto af fair value per verificare se tale
fair value pud essere considerato di secondo o terzo livello,

3} Lutilizzo di metodi di stima e modelli valutativi comunemente adoftati dalla comunitd finanziaria
internazionale che tengono conto delle caratteristiche specifiche dello strumento da valutare, con
particolare attenzione ai diversi tipi di rischio ad esso associato e contemporaneamente utilizzino valori
non desumibili dal mercato e comportino stime ed assunzioni.

Le attivita finanziarie vengono cancellate quando scadono i diritti contrattuali sui flussi finanziari derivati dalle
atlivitd stesse o quandc I'attivita finanziaria viene ceduta trasferendo sostanzialmente tutti i rischi/benefici ad
essa connessi.

Gii utili e le perdite derivanti dalla variazione di fair value delle attivita finanziarie sono rilevati nella voce
Risuftato netto deilattivita di negoziazione di conto economico.

in data 13 ottobre 2008 lo IASB ha emesso un emendamento allo IAS 39 — "Strumenti finanziari: Rilevazione
e Valutazione” e alllFRS7 - “Strumenti derivati — Informazioni integrative” che consente, in particolari
circostanze, di riclassificare certe attivita finanziarie diverse dai derivati dalla categoria contabile "valutate al
fair value attraverso it conto economica”, L’emendamento permette inoltre di trasferire prestiti e crediti dalla
categoria contabile “disponibili per la vendita” alla categoria contabile “detenute fine a scadenza” se la
societa ha fintenzione e ia capacith di detenere fali strumenti per un determinato periodo futuro.
L'emendamento & applicabile dal 1 luglio 2008. La societa ha adottato tale emendamento con riferimento al
bilancio consolidato al 30 seftembre 2008, apportande delie riclassifiche in esso contenute cosi come
evidenziato nella relazione degli amministratori.
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Attivita finanziarie disponibili per ia vendita
Lliscrizione iniziale dellattivita finanziaria avviene alla data di regolamento per i titoli di debito o di capitale.

Alfaito delta rilevazione iniziale le attivith sonc contabilizzate al loro fair value che cormrisponde ai prezzi
rilevati in mercati attivi e, per i titoli non quotati, su valutazione di terzi o su modelli internt di valutazione
generalmente utilizzati nelia pratica finanziaria.

Sone incluse nella presente categoria le aftivita finanziarie non derivate ¢he non sonc classificate come
Crediti, Attivita finanziarie al fair value rilevato a conto economico o Attivita finanziarie detenute sino alla
scadenza.

In particolare, vengone incluse in questa voce le partecipazioni non gestite con finalitd di negoziazione e non
qualificabili di controllo, cellegamento e controilo congiunte, ed i titoli obbligazionari che non s0n0 oggetto di
attivita di trading.

Successivamente alla rilevazione iniziale, le attivita disponibili per la vendita continuano ad essere valutate
al {air value, con la rilevazicne in una apposita riserva di patrimonio netto degli utili/perdite derivanti daila
variazione di fair value, ad accezione delfe perdite per riduzione di valore. | fitoli di capitale, per i quali non
sia possibile determinare il fair value in maniera attendibile, sono mantenuii al costo, rettificato a fronte
dellaccertamento di perdite per riduzione di vailore.

il fair value viene determinato analogamente a quanto gia illustrato per le attivitd finanziarie detenute per la
negoziazione.

Qualora il fair value non risulti attendibilmente determinabile le attivitd finanziarie disponibili per la vendita
s0no mantenute al costo.

La verifica dell'esistenza di obiettive evidenze di riduzione di valore viene effettuata ad ogni chiusura di
bilancio o di situazione infranntuale.

L'importo delf'eventuale svaluiazione rilevata in seguito al test d'impairment & registrato nel conto economico
come costo d'esercizio nella voce Rettifiche di valore nette per deterioramento di attivita finanziarie
dispenibili per la vendita.

Qualora i motivi delia perdita di valore siano rimossi a seguito di un evento verificatosi successivamente alla
rilevazione della riduzione di valore vengono effetivate riprese di valore. Tali riprese sono imputate a
patrimonio netto, nel caso di titoli di capitale e a conto economico net caso di titoli di debito.

Le attivita finanziarie vengono canceliate o quando vengono cedute trasferendo sostanziatmente tutti i rischi
e benefici ad esse connesse.

Al momento della dismissione, gli effetti derivanti dall'utile o dalla perdita cumulati nella riserva retativa alle
attivita finanziarie disponibili per la vendita vengene riversati a conto economico nelia voce Utifi (perdite) da
cessione di attivita finanziarie disponibili per ta vendita.

I dividendi e gli inleressi relativi ad attivita finanziarie disponibili per la vendita con variazione registrata
nell'apposita riserva di patrimonio netto degii utili/perdite derivanti dalla variazione di fair value, vengono
imputati a conto economico.

Valore recuperabile delle attivita finanziarie disponibili per la vendita e criteri per 'identificazione di un perdita
di valore (Impairment}

Le aftivita finanziarie del poriafoglio disponibile per fa vendita sono sottoposte ad Impairment test
(valutazione delle perdite di valore dipendenti dal deterioramento della solvibilita degli emittenti} ogni
qualvolta si manifestino eventi tali da far ritenere che l'investimento abbia subito una perdita di valore.

Il procedimento per la valutazione é articolato in due fasi:

¢ individuazione delle situazioni di deterioramentc della solvibilitd deglt emittenti e identificazione delle
attivita deteriorate;

* quantificazione delle perdite asscciabili aile situazioni di Impairment. Queste perdite si ragguagliano alla
differenza negativa tra il valore corrente di mercato (oppure, per gli strumenti non quotati, il valore
attuale - ai tassi correnti di rendimento “risk-free” di investimenti simili - dei flussi di cassa attesi) delle
attivita deteriorate e il fore valore di libro,
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| ciiter! applicati dal Gruppo per identificare una perdita di valore, distinguono tra titoli di debito e titoli di
capitale.

Impairment dei titoli di debito

L'obiettiva evidenza che un titolo di debito abbia subito una perdita di valore & rintracciabile nella lista degli
eventi di perdita riportati nello 1AS 39.59.

Nei caso di fitoli obbligazionari con un “rating” si valuta il deterioramento del merito creditizio dell’emittente;
al riguardo si ritiene che le obbligaziconi che subiscono un deterioramento tale da farle ricadere in classi di
rating inferiori alla seglia "Invesiment grade” siano, ragionevolmente, da assoggettare ad una svalutazione
(Impairment) mentre, negli altrl casi, i deterioramento del metito creditizio & invece da valutare
congiuntamente con gli aitri fattori disponib:li.

Nel caso di titeli obbligazionari si considera la disponibilith di fonti specializzate (ad esempic indicazioni di
investimento fornite da istituzioni finanziarie, rating reports, etc.) o di informazioni disponibili su “info-
provider” (ad es. Bloomberg, Reuiers, efc.}, atiraverso cui ¢f determina pitt puntuaimente la rilevanza della
situazione di deterioramento dell’'emittente.

In assenza di talt elementi, ove possibile, si fa riferimento alla quotazione di obbligazioni similari a quella
presa in esame in termini sia di caratteristiche finanziarie che di standing del'emittente.

Nel caso di attivit finanziarie iscritte al costo ammortizzato 'lmpairment test € invece finalizzato a stabilire
se il valore stimato dei futuri flussi di cassa, scontati al tasso effettive di interesse originario, sia inferiore al
valore contabile dell'attivitd. Se il valore attuale, calcolate al tasso originario, dei nuovi flussi di cassa aftesi &
inferiore at valore contabile si deve registrare una perdita di valore ed iscriveria in conto economico.

Net caso di partecipazioni iscritte al costo, l'impairment test si fonda sulla stima del valore attuale dei flussi di
cassa al tasso corrente di mercato e la verifica per riduzione di valore assume la forma di “discounted cash
flow test”.

Al riguardo si precisa che I'impairment test su strumenti di debito deve fondarsi su perdite effettivamente gia
sopportate (incurred loss model) e non semplicemente previste.

L'impairment test secondo limpostazione del'incurred loss model presuppone sempre una previsione di
flussi di cassa, ma tale previsicne deve fondarsi esclusivamente su eventi del passato e non su evenli
attesi.che attestino I'esistenza di deterioramento effeftivo della qualitd del credito e dunque di riduzioni di
flussi attesi (sia per perdite net capitale che negli interessi).

Impairment dei titolf di capitale

Con riferimento ai titoli di capitale classificati come Available for sale, & ragicnevole ipotizzare che le azioni

in portafoglio siano da svalutare prima dei titoli obbligazionari emessi dalla stessa societa emittente;

pertanto, ghi indicatori di svalutazione dei titoli di debito emessi da uina societd, ovvero la svalutazione di tali

titoli di debito, sono di per sé forti indicatori delf'Impairment dei titoli di capitale della stessa societa.

Pt in generale, per stabilire se vi & una evidenza di Impairment per un tifclo di capitale, clire alla presenza

degli eventi indicati daflo IAS 38.59, ed alle considerazioni in precedenza riportate ove applicabili, sono da

considerare soprattutto i due seguenti eventi (1AS 39 §61):

« cambiamenti significativi con effetti avversi relativi alle tecnclogie, mercati, ambiente economico o legale
relativamente all’'emittente, che indicano che it costo dell'investimento non pud pil essere recuperato;

* un significativo o prolungato declino nel Fair Value dellinvestimento al di sotic del suo costo.

In particolare, in termini quantitativi, qualera il fair value del titolo risultasse inferfore al 30% rispetto al valore

di carico o I'arco temporale di una situazione di fair value inferiore al valore di carico fosse superiore ai 12

mesi, si procederebbe con un'analisi del fondamentali degli investimenti e, in via generale, delle condizioni

che hanno influito negativamente sulfandamento di mercato dell'investimento in modo da tenere

streftamente monitorato Finvestimento.

Invece, qualora si verificasse uno dei due parametri solto riportati, sarebbe necessario procedere

attomaticamente alla reqgistrazione di un Impairment:

» [Fair Value del titolo inferiore del 75% rispetto al valore di carico di prima iscrizione;

+ perdurare della situazione di fair value infericre al valore di carico di prima iscrizione per un arco
temporale superiore a 20 mesi.

Relfativamente agli investimenti in strumenti rappresentativi di capitale, la necessita di rilevare un Impairment

considera inoltre, singolarmente ¢ congiuntamente, le seguenti situazioni:

e il Fair Value delfinvestimento risulta significativamente inferiore al costo di acquisto o comunque e
significativamente inferiore a quelic di societd similari delio stesso seltore;
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* il management della societd non @ considerato di adeguato standing ed in ogni casc capace di
assicurare una ripresa delle guotazioni;
si rivela la riduzione del "credit rating” datla data dell'acquisto;
significativo declino dei profitti, dei cash flow o nelia posizione finanziaria netta dell'emitiente daila data
di acquisto,;
si rileva una riduzione o interruzicne della distribuzione dei dividendi;
scompare un mercate attive per i titoli obbligazionari emessi;
si verificano cambiamenti del contesto normativo, economico e tecnologico dell’emittente che hanno un
impatto negativo sulla situazione reddituale, patrimoniale e finanziaria dello stesso;

+ esistono prospettive negative del mercato, settore o area geografica nel quale opera Femittente.

Per le attivith finanziarie avalable for sales il test di impairment & finalizzato a stabilire se la variazione
intervenuta fra il costo di acquisizione e il fair value corrente & recuperabile o se al contrario, debba
giudicarsi una riduzione di valore delf’ attivita (Fair Value impairment Test).

Net caso in cui vi sia evidenza di impairment & necessario calcolare I'impairment ioss da imputare a conto
economico coincidente con Ia perdita accumulata in stato patrimoniale senza ricorrere ad ulteriori stime.

Crediti

Nei crediti vengono classificate tutte le attivita finanziarie non derivate con pagamenti fissi o determinabili

che non siano quotate in un mercato attive ad eccezione di:

» quelle che si intende vendere immediatamente ¢ a breve, che sono classificate come detenute per la
negoziazione e quelle che al momento delta rilevazione iniziale sone designate al fair value rilevato a
conto economico,

« quelle che al momento delia rilevazione iniziale sono designate come disponibili per la vendita;

o quelle per cui vi sia il rischio di non recuperare tutto [investimento iniziale, non a causa de!
deterioramento del credito, che devono essere classificate come disponibili per la vendita.

Come consentito dalfemendamentc allo 1AS 38 approvato dallo I1ASB in data 13 ottobre 2008, possono
essere, in rare circostanze, riclassificati nella voce Crediti strumenti finanziari inizialmente classificati tra le
attivita finanziarie al fair value rilevaio a conto economico, con riferimento ai quali fa societa abbia
lintenzione e la capacita di mantenere Vinvestimento nel prevedibile futuro o fino alla scadenza.

La rilevazione iniziale dei crediti avviene nel momente in cui si acquisisce un diritio a ricevere it pagamento
delle somme contrattualmente pafluite, e quindi al momento defl'erogazione. Il valore di iscrizione iniziale
coincide con il fair value del’attivita, pari normalmente all'ammontare erogato, comprensivo dei costi/proventi
direttamente riconducibiti al singolo strumento e determinabili sin dalforigine dell’'operazione, ancorché
liguidati in un momente successivo.

Nel caso in cui la rilevazione nalla voce Crediti avvenga in seguito a riclassifica dalle attivita finanziarie al fair
value rilevato a conto economico, allera il fair value del’attivita alia data della riclassificazione rappresenta il
valore di rilevazione iniziale,

Depo la rilevazione iniziale, 1 crediti sono valutati al costo ammortizzato, pari al valore di prima iscrizione, al
netto dei rimborsi di capitale, aumentato ¢ diminuito deile rettifiche o riprese di valore e dell’'ammortamento
calcolato con il metodo del tasso di interesse efietlivo.

Il tasso di interesse effettivo & il tasso che eguaglia it valore attuale dei flussi futuri del credito, per capitale
ed interessi, allammontare erogato comprensivo dei costi/proventi direttamente riconducibili al credito.

Alla data di riferimento del bilancio, o situazione infrannuale, i crediti sono sottoposti ad impairment test, al
fine di individuare eventuali obiettive evidenze che i crediti stessi abbiano subito riduzioni di valore,

Se sussistono evidenze obiettive che & stata sostenuta una perdita per deterioramento di crediti, I'importo
della perdita viene misurato come la differenza tra il valore contabile dell'attivita ¢ il valore attuale dei futuri
flussi finanziari stimati, scontato al tasso di interesse effettivo originale dell’attivita finanziaria. L'importo delle
rettifiche viene rilevato a conto economico.

i valore originario dei crediti & ripristinato, con imputazicne a conte economico, negli esercizi successivi
nefla misura in cui vengano meno i motivi che ne hanno determinato la rettitica.
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I crediti per i quali non sia stata individuata alcuna necessita di valutazione analitica sono sottoposti ad
impairment collettivo, che permette di determinare la svalutazione, come prodotto tra fa PD (Probabitity of
Default) e la LGD {Loss Given Default), t parameiri PD e LGD sono determinati sulla base di indicateri & dati
stafistici pubblicati sulla Base informativa Pubblica e sulle Circolari di Banca d’ltalia.

Le retlifiche di valore determinate coliettivamente e le eventuali riprese di valore sono imputate a conto
£conomico.

I crediti vengono cancellati daifattivo solo se (i} i diritti contrattuali sui flussi finanziari derivanti dalle attivita
finanziarie ecadonc o (/i) la Socicth trasferisce tutti i rischi ¢ | benctici connessi con le attivita finanziaric.

Qualora non sia possibile accertare il sostanziale trasferimento dei rischi e benefici, i crediti sono cancellati
nel caso in cui non sia mantenute alcun tipo di controlio sughi stessi. In caso contrario, la conservazione,
anche in pare, di tale controllo comporta i mantenimento nel Bilancio dei creditt in misura pari al
coinvoigimento residuo (continuing involvement). il valore del coinvolgimento residuo nei crediti trasferiti
corrisponde alla misura in cui la Socletd & esposta alla variazione del valore def crediti stessi.

Partecipazioni

La voce include | possessi, detenutiin:

+ societa collegate, iscritte in base al metodo det patrimonio netto. Si consideranc collegate le societa di
cui st detiene almeno il 20% dei diritti di voto e quelie fe cui entitd partecipative (comungue superiori al
10%]) assicurino influenza nelfa governance;

* societd soggette a controllo congiunto, anch’esse iscritte in base al metodo del patrimonio netto;

* ajtre partecipazioni di esiguo valore, mantenute al costo.

Le partecipazioni in imprese collegate scno valutate con il metodo del pafrimonio netto redatto in base ai

principi contabili internazionali. Secondo tale metodo, le partecipazione nelle imprese collegate sone rilevate

nello stato patrimoniale al costo, rettificato per le variazioni successive all'acquisizione nelle attivita nette

delle coliegate al netto di eveniuati perdite di valore delle singole partecipazioni. L'eccedenza del costo di

acquisizione rispetto {a percentuale spettante al Gruppo del valore correnie delle attivita, passivitd e

passivita potenziaii identificabili della collegata alla data di acquisizione & riconosciuto come avviamento.

I’avviamento & incluso nel valore di carico dell'investimento ed & assoggettato a test di impairment. il minor
valore del costo di acquisizione rispetio alia percentuale di spettanza del Gruppo del fair value delle attivita,
passivitd e passivita potenziali identificabili della collegata alia data di acquisizione é accreditata nel conto
economico nell'esercizio deil'acquisizione. Con riferimento alle operazioni intercorse fra unimpresa del
Gruppo e una collegata, gli utifi e le perdite non realizzali sono eliminati in misura pari alla percentuale di
partecipazione det Gruppo nella collegata, ad eccezione del caso in cui le perdite non realizzate
costituiscano l'evidenza di una riduzione nei valore deli'atlivita trasferita.

Se esistono evidenze che il valore di una pariecipazione possa aver subito una riduzione, si procede alla
stima del valore recuperabile della partecipazione stessa, tenendo conto del valore attuale dei flussi
finanziari futuri che la partecipazione potra generare incluso il valore di dismissione finale dell'investimento.

Qualora il valore di recupero risultasse inferiore al valore contabile, la relativa differenza & rifevata a conto
economico. Qualora i motivi della perdita di valore siano rimossi a seguito di un evento verificatosi
successivamente alla rilevazione della riduzione di valore, vengono effettuate riprese di valore con
imputazione a conto econgmico. .

Attivita materiali

Le immobilizzazioni materiali sono iniziaimente iscritte al costo che comprende, oltre al prezzo di acguisto,
tutti gli eventuali oneri accessori direftamente imputabili all'acquisto e alla messa in funzione del bene.

Le spese di manutenzione straordinaria che comportano un incremento dei benefici economici futuri,

vengono imputate ad incremento del valore dei cespiti, mentre gli altri costi di manutenzione ordinaria sono
rilevati a conto economice.
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Le aftivitd materiali comprendono gli immobili strumentali, ghi impianti, i mobili e gli arredi e le atirezzature di
gualsiasi tipo.

Si tratta di aftivita materiali detenute per essere utilizzate neifa produzione o nella fornitura di beni e servizi,
per essere affiltate a terzi, o per scopi amministrativi e che si ritiene di utitizzare per piti di un pericdo.

Le immobilizzazioni materiali sono valutate al costo, dedotti eventuali ammortamenti accumulati e le perdite
di valore.

Le immobilizzazioni sono sistematicamente ammortizzate lungo ia lore vita utile, adottando come criterio di
ammortamento ii metodo a quote costanti.

{ terreni non sono assoggettati ad ammortamento in quanto ripetuti a vita utile indefinita.

Ad ogni chiusura di bilancio deve essere verificata la presenza di eventuali segnali di impairment, ovvero di
indicazicni che dimostrino che un’attivita possa aver subito una perdita di valore.

In casc di presenza dei segnali suddetti, si procede al confronto tra il valore di carico del cespite ed il suo
valore di recupero, pari al minore tra il fair value, al netto degi eventuali costi di vendita, ed il relativo valore
d'uso del bene, inteso come i valore attuale dei flussi futuri originatl dal cespite. Le eventuali rettifiche
vengono rilevate a conto economico. Qualora vengano meno i motivi che hanno portato alla rilevazione della
perdita, si da luoge ad una ripresa di valore, che non pud superare i valore che Fattivitd avrebbe avuto, al
netto degli ammortamenti calcolati in assenza di precedent! perdite di valore.

Un'immobilizzazione materiale & eliminata dalio state patrimoniale al momento della dismissione.

Attivita immateriali

Le attivita immateriali sono attivith non monetarie, identificabili e prive di consistenza fisica, possedute per
essere Wlilizzate in un periodo pluriennale o indefinito. Sono iscritte al costo, rettificato per eventuali oneri
accessori solo se & probabile che i futuri benefici economici attribuibili all’attivita si realizzino e se il costo
dell'attivita stessa pud essere determinato attendibilmente. In caso contrario if costo dell’attivitd immateriale
& ritevato & conto economico nell’esercizio in cui & stato sostenuto.

i costo delie immobilizzazioni immateriali a vita definita & ammortizzato a quote costanti sulla base della
relativa vita utile, :

Qualora la vita utile sia indefinita non si procede allammortamento, ma solamente alla periodica verifica
delf'adeguatezza del valore di iscrizione delle immobilizzazioni. Le aftivitd immateriali originate da software
sviluppate internamente ed acguisito da terzi sonoc ammeoertizzate in guote costanti a decorrere
dall'ultimazione ed entrata in funzione delie applicazioni in base alla relativa vita utite. Ad ogni chiusura di
bilancio, in presenza di evidenze di perdite di valore, si procede alla stima dei valore di recupero dell'attivita.

L'ammontare delia perdita, rilevato a conto economico,  pari alla differenza tra il valore contabile dell’attivita
ed il valore recuperabile.

Urimmobilizzazione immateriale & eliminata dallo stato patrimoniale al momento delia dismissione e qualora
non sianc attesi benefici economici futuri.

L’avviamento pud essere iscritto qualora sia rappresentativo delle capacitd reddituali future delta societd
partecipata. Ad ogni chiusura contabile viene effeftuato un test di verifica del valore deil’avviamento.
l'eventuale riduzione di valore & determinata sulla base della differenza tra il valore di iscrizione
del’avviamento ed il suo valore di realizzo, pari al maggiore tra il fair value dellunita generatrice di flussi
finanziari, al netto degli eventuali costi di vendita, e I'eventuale relativo valore d'uso.

| costi di sviluppo si riferiscono a progetii di innovazione su nuovi prodotli e sone iscritti fra le atiivita nel
rispetto delle considerazioni previste dallo IAS 38, ossia:

- dimostrabiliti delia fattibilita tecnica dei prodoiti;

intenzione da parte della societa di completare il progetto di sviluppo;

determinazione attendibile dei costi sostenuti per il progetto;

recuperabitita dei valeri iscritti attraverso benefici economici futuri attesi dal risultato de! progetio di
sviluppo. '

b
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Si segnaia che tale voce include aitivitd immaiteriali in corse di completamento da ammortizzare a partire
dallesercizio in cui avra inizio la loro vita utile.

Cancellazione di attivita e passivita finanziarie

Atiivita finanziarie

Un‘attivita finanziaria (o, ove applicabile, parte di un'attivita finanziaria o parte di un gruppo di attivitd

finanziarie simili) viene cancellata dal bilancio quando:

- i diritti a ricavere flussi finanziari dall’attivita sono estinti;

» la socictd conserva il diritto & ricevere Bussi finanziari dallattivitd, ma ha assunto l'obbligo contrattuale di
corrisponderli interamente & senza ritardi a una terza parte:

« la sccista ha trasferito il diritto a ricevere flussi finanziari dall'attivith e (a) ha trasforito sostanzialmaente tutti i

rischi e benefici della proprieta dell'attivita finanziaria oppure (b) non ha trasferito né trattenuto

sostanzialmente tutti i rischi e benefici dell’attivita, ma ha trasferito il controllo della stessa.

Nei casi in cui la societd abbia trasferito § dirithi a ricevere flussi finanziari da un’attivitd e non abbia né

trasferito né trattenuto sostanzialmente tutti i rischi e benefici 0 non abbia perso il controlio sulla stessa,

Fattivita viene rilevata nel bilancio defla societa nella misura del suo coinvolgimento residuo nell'attivita

stessa. il coinvolgimento residuc che prende la forma di una garanzia suilattivita trasferita viene valutato al

minore tra il valore contabile iniziale dell'attivita e il valore massimo del corrispettivo che la societa potrebbe

essere tenuta a corrispondere.

Passivita finanziarie
Una passivita finanziaria viene cancellata dai bitancio quando l'obbligo softostante la passivita & estinto, o
annuliate od adempiuto.

Debiti

La prima iscrizione di talt passivita finanziarie avviene all'atte della sottoscrizione del contratio, che coincide
con il momento della ricezione delle somme raccolie.

La prima iscrizione ¢ effettuata sulla base del fair value delle passivita, normalmente pari al'ammontare
incassato od al prezzo di emissione, aumentato degli eventuali costi/proventi aggiuntivi direttamente
attribuibili alla singola cperazione di provvista e non rimborsati alla controparte creditrice. Sonc esciusi i costi
interni di carattere amministrativo.

Le voci debiti verso banche, debiti verso clientela e debiti verso enti finanziari comprendono le varie forme di
provvista, sia bancaria che nei confronti della clientela.

Dopo la rilevazione iniziale, le passivita finanziarie vengono valutate al costo ammortizzato col metodo del
tasso di interesse effettivo.

Le passivita finanziarie sono canceliate dat bilancio quando risultano scadute o estinte.

Aggregazioni di imprese

Un’aggregazione di impresc consiste in ur'unione di imprese o attivita aziendali distinte in un unice soggetto
tenuto alla redazione del bilancio.

L'aggregazione di imprese pud dar luogo ad un legame partecipativo tra capogruppo (acquirente) e
controflata (acquisita) ovvero pud anche prevedere I'acquisto deffaftivo netto di un’altra impresa, incluso
'eventuale avviamento.

Le aggregazioni di imprese sono contabilizzate utilizzando il metodo dell'acguisto (acquisition method)
previsto dalllFRS 3 - ‘Aggregazioni di imprese’ {business combination). Il costo di un'aggregazione di
impresa identificato come il fair value, alla data di acquisizione del controlio, degli asset ceduti, passivita
assunte e strumenti di equity emessi ai finj di effettuare Yaggregazione includendo i costi direttamente
attribuibili, e quindi allocate rilevando, alla data di acquisizione, il fair value di attivita, passivita e passivita
potenziali identificabili all'acquisto che rispette le condizioni per Viscrizione secondo I'IFRS 3.

L'eventuale differenza positiva tra it costo di acquisto e la quota parte di spettanza del Gruppo del fair value
di attivita, passivita e passivita potenziali identificabili alfacquisto & rilevata come avwiamento. Qualora la

18



differenza sia negativa, viene direttamente registrata a Conto Economico. Qualora la rilevazione iniziale di
un'aggregazione di impresa possa essere determinata solo in modo provvisorio, le rettifiche ai valori
inizialmente atiribuiti sono rilevate entro 12 mesi dalla data di acquisto.

L'intersssenza degli azionisti di minoranza nell'impresa acquisita & inizialmente valutata in misura pari ala
lora quota dei valori correnti delle attivitd, passivita e passivita potenziali iscritte.

Qualora un'aggregazione di imprese sia realizzata in pidl fasi con acquisti successivi di azioni, ogni fase
viene valutata separatamente utilizzando if costo e le infermazioni relative al fair vaiue delle attivita, passivita
e passivita potenziali alla data di ciascuna operazione per determinare importo delia eventuale differenza.
Quando un acquisto successivo consente di oltenere il controllo di un'impresa, la quota parte
precedentemente detenuta viene riespressa in base al fair value di attivita e passivita potenziali identificabili
determinato alla data di acquisto del controllo.

Acquisizioni quote incrementali

Per quanto riguarda le acquisizioni di uiteriori quote di partecipazione dopo il raggiungimento del controlio,
tali operazioni non configurano acquisizioni di partecipazioni che rientrano nellambito di applicazione dello
IFRS 3 in guanto applicabile solo a transazioni che comportano l'acquisizione del controllo da parte
dell'entith acquirente. In assenza di un trattamento contabile specificato dagii 1AS/IFRS, I'applicazione
previsto dallo 1AS 8 richiede Fadozione di un trattamento contabile attendibile che, nelia fattispecie, pud
considerare due orientamenti aiternativi: .
» attribuzione della differenza tra il prezzo deil'acquisizione ed il patrimonio netto delle minoranze come
valore ingrementale delle attivita (in accordo con ia tecria della ‘Parent Company’}
« attribuzione della differenza tra il prezzo dell'acquisizione ed il patrimonio netto delle minoranze con
imputazione a patrimonio netto di Gruppo {in accorde con la teoria della ‘Economic Entity’}.
i trattamento di acquisizioni di quote incrementali, successive al raggiungimento det controilo, nel bilancio
consolidato di Gruppo, alla luce defla recente emissicne da parte della IASB delia versione rivista della I1AS
27 & stato rappresentato come un‘operazione di equily transaction in aderenza con la “teoria dell'entita
economica® che riconosce al Gruppo di imprese un rilievo sovraziendale, ponendo enfasi sulla visione
unitaria del Gruppo. Secondo tale teoria, il bilancio consolidato svolge una funzione di rappresentazione del
patrimonio delle risorse complessivamente gestite dal Gruppo e, pertanto, te singole societa del Gruppo
perdono la loro identita convergendo in un'entita distinta pitt ampia, ovvero # Gruppo. Pertanto, con
lacquisizione del controlio della combinazione aziendale it Gruppo acquisisce il totale delle relative attivita e
delle passivitd indipendentemente dalia quota partecipativa non totalitaria, enfatizzando la visione del
Gruppo come entitd che controlla unitariamente le risorse a disposizione, ivi comprese quella al cui
finanziamento hanno concorso i soci di minoranza. In tale ottica, gii eventuali successivi acquisti di pacchetti
di minoranza non comporano effetti sul capitale investito, espressione delle risorse complessivamente
controliate dall'acquirente, ma sono attribuiti afla compenente del patrimonio netto di Gruppo.
In caso di cessione di ur'impresa controllata, il valore netto contabile dell'avviamento ad essa attribuibile &
incluso nella determinazione delia plusvalenza o minusvalenza da afienazione.

Perdite di valore delle attivita (“lmpairment”})

Ad ogni data di riferimento def bilancic, il valore contabile delle proprie attivita materiali ed immateriali
{incluso I'avviamento) e delle partecipazioni & rivisto qualora vi stano indicazioni che queste atlivita abbiano
subito riduzioni durevoli di valore. Indipendentemente dal fatto che vi siano eventuali indicazioni di riduzioni
durevoli di valore, il valore delfavviamento acquisito iscritto nelle attivita immateriafi con una vita utife
indefinita o un'attivitd immateriale che non & ancora disponibile per I'uso viene annualmente sottoposto a
verifica per riduzioni durevoli di valore, confrontando il suo valore contabile con il relativo valore
recuperabile. Tale verifica delia riduzione durevole di valore pud essere fatta in qualsiasi momento durante
l'esercizio, purché avvenga nelio stesso momento ogni anno, Qualora queste indicazioni esistano, viena
stimato Fammontare recuperabile di tali attivitd per determinare 'eventuale importo della svalutazione. Dove
non & possibile stimare il valore recuperabile di un'attivita individuaimente, si ricorre ad una stima del valore
recuperabile della unitd generatrice di flussi finanziari a cui l'attivita appartiene.

L'ammontare recuperabile & il maggiore valore fra il fair value al netto dei costi di vendita e il valore d'uso.
Nella determinazione del valore d'uso, i flussi di cassa futuri stimati sono scontati al loro valore attuale
utilizzando un tasso, coerente con if flusso determinato che rifletta le valutazioni correnti di mercato del
valore del denaro e dei rischi specifict deil’atlivita.
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Se Fammontare recuperapile di un'atiivita (o di una unita generatrice di flussi finanziari) & siimato essere
inferiore rispetto al relativo valore contabile, esso & ridotto al minor valore recuperabile. Qualora una
svalutazione non abbia pill ragione di essere mantenuta, it valore contabile defiattivitd (o della unita
generatrice di flussi finanziari), ad eccezione deflavviamento, & incrementato al nuove valore derivante dalla
stima del suo valore recuperabile, ma non olire il valore netto di carice che Tattivitd avrebbe avuto se non
fosse stata effettuata la svalutazione per perdita di valore.

il ripristino del valore & imputato al conto economico immediatamente, a meno che Fattivitd sia valutata a
valore rivalutato, nel qual caso il ripristino di valore & imputato alla riserva di rivaiutazione.

L'obiettiva evidenza di riduzione di valore per un investimento in uno strumento rappresentativo di capitale
include informazioni circa importanti cambiamenti con un effetto avverso che si sono verificati nel’ambiente
tecnologico, di mercato, economico o legale in cui il Gruppo opera, e indica che il costo dellinvestimento pud
non esscre recuperato. Una diminuzione significativa o prolungata di fair value di un investiments in uno
strumenio rappresentativo di capitale al di sotto del suo costo & inoltre un’evidenza obiettiva di riduzione di
valore.

Fiscalita corrente e differita

Sono rilevati gli effetti relativi alle imposte correnti e differite calcolate nel rispetto della legistazione fiscale
nazionale in base al criteric delfa competenza economica, coerentemente con ie modalita di rilevazione in
bitancio dei costi e ricavi che le hanno generate, applicando le aliquote di imposta vigenti.

Le imposte sul reddite sono rilevate nef conto economico ad eccezione di quetlle relative a voci addebitate od
accreditate direttamente a patrimonio netto.

L'accantonamento per imposte sul reddito & determinato in base ad una prudenziale previsione delf'onere
fiscale corrente, di quello anticipato e di quello differito.

In particolare la fiscalita corrente accoglie il saldo netlo tra le passivitd correnti dell’esercizio e le attivita
fiscali correnti rappresentate dagli acconti e dagii aliri crediti d'imposta per ritenute d'accento subite.

Le imposte anticipate e quefle differite vengono determinate sulla base deile differenze temporanee — senza
limiti temporali — tra il valore attribuito ad un'attivitd o ad una passivitd secondo i criteri civilistici ed |
corrispondenti valori assunti ai fini fiscali.

Le attivita per imposte anticipate vengono iscritte in bitancio nella misura in cui esiste ia probabiiita det loro
recupero, valutata sulla base della capacita delia societa interessata o del complesso delie societa aderenti,
per effetto dell'esercizio dell'opzione refativa al “consolidato fiscale”, di generare con continuita redditi
imponibili positivi.

Le imposte anticipate e quelle differite vengono contabilizzate a livello patrimoniale operando le
compensazioni a livello di medesima imposta e per ciascun esercizio tenendc conto del profilc temporale i
rientro previsto.

Negii esercizi in cui le differenze temporanee deducibili risultano superiori alie differenze temporanee
tassabili, le relative imposte anticipate sono iscritte nelf'attivo dello stato patrimoniale tra le attivita fiscali
differite. Per contro, negh esercizi in cui le differenze temporanee tassabili risultanc superiori alle differenze
temporanee deducibili, le relative imposte differite sono iscritte nel passivo dello stato patrimoniale tra le
passivita fiscali differite.

Le attivita e fe passivita iscritte per imposte anticipate e differite vengono sistematicamente valutate per
tenere conto di eventuali modifiche intervenute nelle norme o nelle aliguote sia di eventuali diverse situazioni
soggettive delle societa del Gruppo. La consistenza del fondo imposte viene incitre adeguata per far fronte
agli oneri che potrebbere derivare da accertamenti gia notificati ¢ comungue da contenziosi in essere con le
autorita fiscali.

In refazione al consolidato fiscale, tra fa Capogruppe Mittet S.0.A. e le sue controllate ditette ed indirette &
stato stipulato, per i triennic 2007/2008 2008/2009 2009/2010, un contratto che regola i flussi compensativi
relativi ai trasferimenti di utili e perdite fiscall. Tali flussi sono determinati applicando agli imponibili fiscali
delle societa aderenti l'aliqucta IRES in vigore. Per le sccietd con perdite fiscali, if flusso compensativo,
calcolato come sopra, é riconosciuto dalla consolidante alla consolidata a condizicne che e nella misura in
cui la consolidata stessa, nel caso di non adesione al consolidato fiscale, avrebbe potuto utilizzare le perdite
entro il quinquennio previsto daila legge. | flussi compensativi cosi determinati sono contabilizzati come
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crediti e dehiti nei confronti delie societa aderenti af consolidato fiscale, classificate nelle Altre attivita e nelle
Alire passivita, in contropartita della voce Imposte sul reddito.

Fondao per rischi ed oneri
Gii accantonamenti al fondo per rischi ed oneri vengono effettuati esclusivamente guando:

- gsiste un’obbligazione attuale {(legale o implicita) quale risultato di un evento passato;

- & probabile che sara necessario Iimpiego di risorse atte a produrre benefici economici per adempiere
l'obbligazione;

- pud essere effettuata una stima attendibile dell’'ammontare deil'obbligazicne.

Laddove l'elemento temporale sia significativo, gli accantonamenti vengene attualizzati. L'accantonamento
al fonde & rilevato a conto economico. A conto economico sono rilevati anche gli interessi passivi maturati
sui fondi che sono stati oggetio di attualizzazicne.

Gli “altri fondi” comprendono eventualmente gli stanziamenti a fronte delle perdite presunte sulle cause
passive, incluse le eventuali azioni revocatorie; gii esborsi stimati a fronte di reclami detla clientela su attivita;
altri eventuali esborsi stimati a fronte di obbligazioni legali o implicite esistenti alla chiusura dell'esercizic.

Benefici ai dipendenti

La voce Trattamento di fine rapporto comprende gli stanziamenti contabilizzatt in base al principio
internazionale IAS 19 “Benefici ai dipendenti” rilevati sulla base di valutazioni effettuate alia fine di ogni
esercizio da parte di attuari indipendenti. La passivita iscritta nello stato patrimoniale rappresenta il valore
attuale dell'obbligazione erogabile at termine del rapporio di lavoro, che i dipendenti hanno maturate alla
data di bilancio.

Al fini delf'attualizzazicne, la societd non ha adottato il “metodo del corrideio” ma utilizza il metodo delia
proiezicne unitaria del credito che prevede la proiezione degli esborsi futuri sulla base di analisi storiche
statistiche e della curva demografica e I'attualizzazione finanziaria di tali flussi sulia base di un tasso di
interesse di mercato. Gli utili e le perdite attuariali sono rilevati interamente nel periodo in cui sorgono e sonc
iscritti direttamente a conto economico.

Garanzie finanziarie

Le garanzie finanziarie rilasciate sonec iscritte inizialmente al fair value. Se la garanzia finanziaria ¢ stata
emessa nell'ambito di un operazione a condizioni di mercato ad un soggetto terzo al Gruppo i fair value
iniziale coincide con il compenso pattuito, a meno di un evidenza del contrario. Successivamente il valore
della garanzia @ pari al maggiore fra: {I) Yammontare determinate in accordo allo 1AS 37; (I} I'ammontare
contahilizzato inizialmente rideterminato in accordo alla metodologia det cumulative amortisation recognised
(IAS 18). Le garanzie ricevute, eiuse dallambito di applicazione dello {AS 39 e dello {FRS 4 sono
contabilizzate in accordo con i paragrafi 10-12 delle 1AS 8, ossia mediante lliscrizione del refativo costo a
conto economico.

Altre informazioni

| ricavi sono riconosciuti quando sono percepiti o comungue quande & probabile che saranno ricevuti |

benefici futuri e tali benefici possono essere guantificabili in modo attendibile, in particolare:

- gli interessi sono riconosciuti pro-rata temporis sulla base del tasso d'interesse contrattuale o di quetlo
effettivo nel caso di applicazione del coste ammortizzato;

- le commissioni per ricavi da servizi sono iscritte sulia base dell'esistenza di accordi contrattuali, nel periodo
in cui i servizi stessi sono statli prestati;

- i dividendi sono rilevati a conto economico nel momento in cui sorge il credito, generalmente coincidente
con la delibera di distribuzione.
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AZ, informazioni sul fair value

A.3.1 Trasferimento tra portafogh

A3.1.1 Attivita finanziarie riclassificate: valore contabile, fair value ed effetli sulla redditivita complessiva

Non ¢i sono attivita riclassificate

A.3.1.2 Aftivita finanziarie riclassificate: effetti sulla redditivita complessiva prima del irasferimento

Non ¢i sono attivita rictassificate

A.3.1.0 Trasferimento di altivita finanziarie detenute per la negoziazione

Non ¢i sono attivita attivita finanziarie detenuie per la negoziazione riclassificate

A.3.1.4 Tasso diinteresse effettive e flussi finanziari attesi delfe attivita riclassificate
Dato non disponibile in quanto fa Societa non ha effettuato riclassifiche

A.3.2 Gerarchia del fair value

A.3.2.1 Portafogii contabili: ripartizione per livelii del fair vaiue

Attivitd/Passivitd finanziarie misurate al faiv value Livello 1 Livello 2 Livelfo 3 Totale
1. Attivita finanziarie detenute per fa negoziazione - 9.688 - 9.688
2. Attivita finanziarie valutate al fair value - - - -
3. AtGvita fimanziarie disponibili per la vendita - 21.363 36.613 57.978
4. Derivati di copertura - - - -
Taotale - 31.051 36.613 57,664

1. Passivita finanzfarie detenute per la negoziazione
2. Fassivitd finanziarie valutate al fair value
3. Derivati di copertura

Totale

A.3.2.2 Variazioni annue delle atlivita finanziarie valutate al fair

value fivello 3

ATTIVITA' FINANZIARIE

detenute per la
negoziazione

valutate al fair value | disponibili per la vendita

di copertura

1. Esistenze iniziali - 36.219 [ -
2. Aumeniti - 3941 -
2.1, Acquisti - 394 | -

2.2, Profitli impulati a:
2.2.1, Conta economico -
df cui plusvalenze

2.2.2. Patrimonio netto
2.3. Trasferimenti da aitri
Hvell -
2.4, Altre variazioni in
aumento -

3. Diminuzioni -
3.1 Vendite
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3.2. Rimborsi - -
3.3. Perdite imputate &

3.3.1. Conto Economico - -
di cui: minusvalenze - .

3.3.2. Patrimonio netlo
3.4. Trasterimenti ad aliri
livedli - -
3.5. Altre variazioni in
diminuziong - -

4. Rimanenze finali - -

36.613

A.3.2.3 Variazioni annue delle passivita finanziarie valutate al fair value livelio 3
Non sono presenti passivita finanziarie valutate ai fair value fivello 3.

A.3.3 Informativa sul ¢.d. “Day one profit/loss”

t a Sccieta non ha effetiuato nel corso dell'eercizio operazioni per cui fosse applicabile il ¢.d. “Day one

profitioss”.
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Informazioni sullo Stato Patrimoniale

Sezione 1 - Cassa e disponibilita liquide - Voce 10

Composizione della voce 10 " Cassa e disponibilita liguide”

31/03/2011 30/08/2010
a) Cassa 2 1
b} Depositi liberi presso banche centrali 0 0
Totale 2 1
Sezione 2 - Attivits finanziarie detenute per la negoziazione - Voce 20
2.1 - Atlivita finanziarie detenute per la negoziazione: composizione merceclogica
Vocl/Valori 31/03/2011 30/09/2010
Livello 1 | Livello 2 | Livelio 3 | Livello 1 { Livelio 2 | Livelio 3
A. Attivita per cassa
1. Titoli ai debito 0 0 0 O ] 0
- fitoli strutturati 0 0 0 0 0 0
- altri fitoli di dehito 0 0 0 0 0 0
2. Titoli di capitale e quote O.1.C.R 0 0 0 0 0 0
3. Finanziamenti 0 D 0 0 0 0
Totale A 0 0 0 0 0 Y]
B. Strumanti finanziari derivati
1. Derivati finanziari 0 9.688 0 0 8.088 0
2. Derivati creditizi it 4 0 0 0 0
Totale B )] 9.688 1] 0 8.088 0
Totale A+B ] 9.688 0 0 8.088 0
2.2 Strumenti finanziari derivati
Tipologie/sottostanti Tassi di Vaiute Titoli di Altro

interessi capitale 31/03/2011 | 30/09/2010
1. Over the counter
Derivatl finanziari % 0 0; 8] 0 0
- fair value ¢ 0 ¢ 0 0 0
- valore nozionale 0 0 §] 0 0 0
Derivati creditizi 0 o 0 0 0 0
- fair value 0 G 0 0 0 ¥
- valore nozionale 0 0 0 0 G G
Totate ] 0 0 0 1] 0
2. Altri
Derivati finanziari ¥ 0 4.688 0 9.688 8.088
- fair value ¢ 0 9.688 0 9,688 8.088
- valore nozionale 0 0 5.000 0 5.000 5.000
Derivati creditizi 0 0 0 0 ¢ 0
- fair value 0 G 0 0 0 o
- valore nozienale 0 0 0 0 0 0
Totale 0 0 9.688 ] 9.688 8.088
Totale ) 0 0.688 0 9.688 8.088
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2.3 Attivita finanziarie detenute per la negoziazione: composizione per debittori/emittenti

Voci/Valori 31/03/2011 30/09/2010
Atttivita per cassa
a) Governi e Banche Centrali 0 0
b} Altri enti pubblici G 0
c) Banche 0 it
d) Enti finanziari 0 0
e) Altri emittenti 0 0
Strumenti finanziari derivati
a) Banche 0 0
b} Altre controparti 9.688 8.088
Totale 9.688 8.088
Sezione 4 - Attivitd finanziarie disponibili per la vendita - Voce 40
4.1 Composizione delia voce 40: " Attivita finanziarie disponibili per ia vendita”
Voci/Valori 31/03/2011 30/09/2010
Livello 1 Livelip 2 Livello 3 Livelio 1 Livelio 2 Livello 3
1.Titoli di debito
- titoli strutturati
- altri titoli di debito
2. Tioli di capitale e 21.363 36.613 16.767 36.219
quote G.LC.R
3. Finanziamenti
Totale 21.263 36.613 16.767 36.218
4.2 Attivita finanziarie disponibili per la vendita: composizione per debitori/femittenti
Voci/Valori 31/03/2011 30/09/2010
Atttivita finanziarie
a) Governi e Banche Centrali 0 0
b} Aitri enti pubblici 0 0
¢) Banche 0 0
d) Enti finanziari 2.638 2.543
e) Altri emittenti 55.338 50.443
Totale 57.976 52.986
4.3 Attivita finanziarie disponibili per la vendita: variazioni annue
Variazioni / lipclogie Titoli di Titoli di Finanziame Totale
debio capitale nti
quote
Q.1.C.R
A. Esistenze iniziali 0 52.986 0 52.986
B. Aumenti 0 5.589 0 5.589
B1. Acquisti 0 385 0 395
B2. Variazioni positive di fair value 0 401 0 401
B3. Riprese di valore 0 0 0 0
- Imputate af conto economico 0 0 0 0
- imputate al patrimonio netto 0 0 0 0
B4. Trasferimenti da altri portafogli 0 0 0 0
B5, Altre variazioni 0 4.793 0 4.793
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C. Diminuzicne

1. Vendite

C2. Rimborsi

C3. Variazioni negative di fair value
C4. Rettifiche di valore

C5. Trasferimenti ad altri portafogi
C6. Altre variazioni

D. Rimanenze finali

SO OO O O oo
o

QOO OO O .

Sezione 6 - Creditf - Voce 60

6.1 "Crediti verso hanche"

Composizione

31/03/2011

30/08/2010

1. Depositi e conti correnti
2. Finanziamenti

2.1 Pronti contro termine
2.2 Leasing finanziario
2.3 Factoring

- pro-solvendo

- pro-soluto

2.4 Altri finanziamentt

3. Titoli di debito

- titoli strutturati

- altri titoli di debito

4. Altre attivita

—_
w0
|95
o

OSSO OCDOCoo oo
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Totale valore di bilancio
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Totale fair vaiue

1.939

2.358

8.3 "Crediti verso enti finanziari"

Composizione

3170372011

30/09/2010

Bonis Deteriorate

Bonis Deteriorate

1. Finanziamenti

1.1 Pronti contro termine
1.2 Leaging finanziaric
1.3 Factoring

- pro-solvendo

- pro-soluto

1.4 Altri finanziamenti
2. Titoli di debito

- titoli strutturati

- altri titoli df debito

3. Altre attivita

OO OO oo o

13.796

COoOoCOoOQOoC oo

13.492

Totale valore di bilancio

13.796

13.492

Totale fair value

OO0 0O OoCOO

13.796

13.492

DoCOC OO0 o D0
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6.5 "Crediti verso altri”
Composizione 31/03/2011 30/09/2010
Bonis Deteriorate Bonis Deteriorate

1. Leasing finanziario 0 0 0 0
di cui: senza opzione finale d'acquisto 0 0 0 Q
2. Factoring 0 0 0 0
- pro-solvendo 0 0 o it}
- pro-soluto Q 0 0 0
3. Credito al consumo (incluse carte 0 0 0 0
revolving)
4, Carte di credito 0 0 0 0
5. Altri finanziamenti 87.115 0 86.624 0
di cui: da escussione di garanzie e impegni 0 0 0 0
6. Titoli di dehito 0 0 0 0
- fitoli strutturati 0 0 0 0
- altri titodi di debito 0 0 0 ]
7. Altre attivita 881 0 6985 G
Totale valore di bilancio 87.996 ¢ 87.319 0
Totale fair value 87.996 o 87.319 0
6.7 “Crediti": atfivita garantite
La Societd non ha crediti garantiti.
Sezione 9 - Partecipazioni - Voce 90
8.1 “Partecipazioni": informazioni sui rapporti partecipativi
8.1 "Partecipazioni”: informazioni
sui rapporti partecipativi

Oenominazioni | Valore di Queta di Disponibilith Sede Totate | Totale { importo del Risultate | Quotazione

imprese bilancio | partecipazione voli % attivo | ricavi | patrimonio | delfditime (sine)
netto esercizio
%
A. Imprese controflate in viz esclusiva
Mittel Gener. 36,407 100,00% 100,00%| Milano 253.663] 7.242 124,078 {16.147) no
Invest. SpA
Mitte! IPalI‘lecip. 32.233 100,00% 100,00%|  Milano 115.208; 2.567 49,303 {12.974) Ro
ili Sr

Eﬂti?& Psrivate 12.527 70,00% 70,00%| Milano 19.348 19.286 (143) no
Equity Stl N e e e -
Mittet Corpor. 5.832 100,00% 100,00%| Milano 21.681] 17.812 18,832 16.490 no
Finance SpA -
HPN Sr} 120 100,00% 100,00%| Miano 88 80 {27 no
Mitte! 16.827 92,24% 92,24%) Miano 65.123] 760 23.210 {1} no
inv.tmmobiliart
Sl
Mi Re SGR SpA 2500 100,00% 100,00%| Milano 2.500 0 no
Ghea Srl 2.805 51,00% 51,00%| Milano 25,003 4.537 {495) no
B. Imprese controllate in modo congiunto
C. Imprese sottoposte ad influenza notevole
Tethys 5.p.A. 11.508 34,00% 34,00%| Milano 53,158 - 25410 {4.551) no
Tower 6 bis 2.628 44,00% 49 00%itussemburgo]| 25.402 - 5.037 {326) no

Aafl
_SHE?E% Sp.A. 2.438 1,70% 1,70%{ Milano 278.162| 30.437 223.512 7.875 no
{*} di nuova costituzione

27

237



9.2 Variazioni annue delle partecipazioni

Partecipazioni di
gruppo

Partecipazioni hon

di gruppe

Totale
31/03/2011

A. Esistenze iniziali

156.199

B. Aumenti

B.1 Acquisti

B.2 Riprese di valore
B.3 Rivalutazioni

B.4 Alire variazioni

v Il oo B o B e Y o §

C. Diminuzioni

C.1 Vendite

C.2 Rettiiche di valore
.3 Altre variazioni

-30.569
0
-30.524
-45

D. Rimanenze finali

125.630

125.630

Sezione 10 - Attivitad materiali - Voce 100

16.1 Composizione della voce 100 "Attivitd materiali®

Voci / Valutazioni

Totale

31/03/2011

Totale 30/09/2010

Attivita
valutate al
costo

Aftivita
valutate al fair
vaiue o
rivaiutaie

Altivita
valutate al
cosic

Attivita
valutate al fair
value 0
rivalutate

1. Attivita ad uso funzionale
1.1 di proprieta

a) terreni

b) fabbricati

c) mobili

d) strumentali

e) aitri

1.2 acquisite in leasing finanziario
a) terreni

b) fabbricati

¢) mobiki

d) strumentali

@) atri

551

Totale 1

WIODOOoO oo

L4 ]
N

QDO OO0 SO oOoOO

CIOODCoOODOODOOoOO0

2. Attivita riferibili al leasing finanziario
2.1 beni inoptati

2.2 beni ritirali a seguite di risoluzione

2.3 altri beni

Totale 2

3. Altivita detenuie a scopo di
investimento
di cui: concesse n leasing operativo

QIO OO

Qoo oo

o

Qeo oo

Totale 3

Totale (1+2+3)

523

oo

o|Slo

Totale {attivita al costo e rivalutate)

523

J
Lt
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10.2 Attivitd materiali: variazioni annue

Terreni | Fabbricati Mob#i | Strumentali Altri Totale
A.Esistenze iniziali 84 183 111 0 173 551
B. Aumentt 0 0 )] 1¢] 41 4
B1 Acquisti 0 0 0 0 41 41
B2 Riprese di valore 0 0 0 0 ] 0
B3 Variazioni positive di fair value 0 0 0 0 0 0
imputate a:
a) patrimonio netto 0 0 0 0 0 0
k) conto economico t] 0 0 0 0 ¢
B4 Altre variazioni G G 0 0 0 0
B5 Spese per migliorie 0 0 0 0 0 0
capitalizzate
C. Diminuzioni 0 -5 -8 0 -56 -69
C1 Vendite ] 0 0 0 -19 -19
C2 Ammortamenti 0 -5 -8 0 -37 -50
C3 Rettifiche di valore da 0 0 0 G 0 0
deterioramento imputate a:
a) patrimonio netio 0 0 0 ¢ 0 0
b) contoe economico 0 0 0 0 0 G
Cd Variazioni negative di fair value 0 0 0 0 0 0
impuiate a:
a) patrimonio netto 0 0 ¢ 0 0 0
k) conto economico 0 o ¢ 0 0 0
5 Altre variazioni 0 0 G 0 0 0
D. Rimanenze finali 84 178 103 0 158 523
Sezione 11 - Attivita immateriali - Voce 110
11.1 composizione della voce 110 "Attivita immateriali”
31/03/2011 30/09/2010
Attivita valutate | Attivita valutate | Atlivita valutate | Attivita valutate
al costo al fair value al cosio ai fair value
1. Avviamento: 0 0 0 0
2. Altre attivitd immateriali:
2.1 di proprieta 54 0 57 0
- generate internamente 0 0 0 0
- altre 54 0 57 0
2.2 Acquisite in leasing finanziario 0 0 0 0
Totale 2 54 0 57 0
3. Attivita riferibili al leasing finanziario:
3. 1 beni inoptati 0 0 0 0
3.2 beni ritirati a seguito di 0 0 0 0
risoluzione
3.3 altri beni 0 0 0 0
Totale 3 0 0 0 0
4, Attivita concesse in leasing 0 0 0 ¢
operativo
Totale {1+2+3+4) 54 Y 57 Q
Totale 54 57
29
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11.2 Attivita immateriali: variazione annua

Marzo

A.Esistenze iniziali

(4]
-]

B. Aumenti

B.1 Acguisti

B.2 Riprese di valore

B.3 Variazioni positive di fair value
- a patrimenio netto

- & conto economico

B.4 Altre variazioni

Ik
g

€. Diminuzioni

.1 Vendite

C.2 Ammortamenti

C.3 Rettifiche di valore

- a patrimonio netto

- & conic economico

C.4 Variazioni negative di fair value
- a patrimonic netto

- a conto econocmico

C.5 Altre Variazioni

13
3

1
[\]
RIOOOOOOCNONODOoOOOoOO

D. Rimanenze finali

o

Sezione 12 - Attivita fiscali e passivita fiscali

12.1 Composizione della voce 120 "Attivita fiscali: anticipate” e 12.2 Composizione della voce 70: "Passivita

fiscali: differite”

Attivita fiscali anticipate e Passivita fiscali differite in contropartita di CE e PN { Rimanenze)

31/03/2011 30/09/2010
Voce 120 h) | Voce 70 b} i Voce 120 b) Voce 70 b}
Attivo Passivo Attivo Passivo
Atltivita e passivita correnti 1.590 0 2.863 0
Aftivith e Passivita fiscali in contropartita CE 0 0 116 ¢
Altivita e Passivita fiscali in contropartita PN 4] 56 ) 120
Totale 1.590 56 2.979 120
Sezione 12 - Attiviia fiscali e passivita fiscali
12.1 Compasizione della voce 120 "Attivita fiscali: correnti e differite”
31/03/2011% 30/09/2010
Attivita fiscali anticipate relative a:
Attivita/ passivita detenute per la negoziazione 0 0
Partecipazioni 0 ¥
Immobili, impianti € macchinari / attivita immater 0 G
Accantonamenti 0 0]
Altre attivita / passivita 0 116
Crediti verso Banche e Clientela 0 0
Perdite portaie a nuovo 0 0
Altre 0 0
Totale 0 116
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12.2 Composizione della voce 70: "Passivita fiscali: correnti e differite”

31/03/2011 30/09/2010
Passivita fiscalt differite relative a:
Crediti verso Banche e Clientela 0 0
Attivitd/ passivita detenute per la vendita 56 120
Partecipazioni G 0
Immobili, impianti & macchinari / attivita immater 0 0
Altre attivith / passivita 0 0
Debiti verso Banche e Clientela 0 0
Altre 0 0
Totale 56 120
12.3 Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del conte economico)

31/03/2011 30/09/2010
1. Esistenze iniziali 116 320
2. Aumenti 0 116
2.1 imposte anticipate rilevate nell'esercizio 4] 116
a) relative ad esercizio precedenti 0 0
b} dovute al mutamento det criteri contabili 0 0
c) riprese di valore 0 0
d) altre O 116
2.2 Nugve imposte o incrementi di aliquote fiscali 0 0
2.3 Altri aumenti 0 0
3. Diminuzioni -116 -320
3.1 Imposte anticipate annuilate nell'esercizio -116 -320
aj rigiri -116 -320
b) svalutazioni per sopravvenuta irrecuperabilita 0 0
¢) mutamento di criteri contabili 0 0
3.2 Riduzicne di aliquote fiscali 0 0
3.3 Altre riduzioni 0 0
4. Importo finalg 0 116
Attivita fiscali correnti - Variazioni annue

31/03/2611 30/09/2010
1. Esistenze iniziali 2.863 0
2. Aumenti 236 2.937
2.1 Attivita fiscali correnti rilevate nel"esercizio 2386 0
a) refative ad esercizic precedenti 0 0
b} per operazioni di aggregazione aziendale: t] 0
- esterne G 0
- interne o 0
- fusioni ¢ 0
¢) altre (comprese le attivita sorte nell'esercizio) 236 0
2.2 Altri aumenti 0 2.937
- differenza cambio input (+) 0 0
- differenza cambio calcolata {+) 0 0
- diiff. cambio calcolata (+) cambio medio e finale {CE_SP) 0 0
- Yariaziche metodo di consolidamento {+) 0 0
- altre variazioni 0 2.937
3. Biminuzioni -1.509 -74

3
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3.1 Attivita fiscali correnti annullate neif'esercizio

a) rimborsi

b) rimborst da consolidato fiscale

¢} per operaziont di aggregazione aziendale:

- esterne

- interne

3.2 Altre riduzioni

- differenza cambio input (-)

- differenza cambio calcolata (-}

- diff. cambio calcotata (-) cambio medio e finale (CE_SP)

- Variazione metodo di consolidamento {-)
- altre variazioni (-)

T
!-\..\i
QDO RO00O00000

Totale

Passivita fiscall correnti - Variazioni annue

31/03/2011

30/08/2010

1. Esistenze iniziali

n
F
=
0

2. Aumenti

2.1 Passivita fiscali correnti rilevate nel"esercizio
a} relative ad esercizio precedenti

b) per operazioni di aggregazione aziendals:

- esterne

- interne

- fusioni

¢} altre (comprese le passivita sorte nell'esercizio)
2.2 Altri aumenti

- differenza cambio input (+)

- Diff. cambio calcolata (-} cambio medio e final

- diff. cambio calcolata {+} cambio medio e finale (CE_SP)
- Diff. cambio caicolata (+} cambio medio e final

- gitre variazioni (+}

3. Diminuzioni

3.1 Passivita fiscali correnti annullate nel'esercizio
a) rimborsi

b) rimborsi da consolidato fiscale

¢) per operazioni di aggregazione aziendale:

- esterne

- interne

3.2 Altre riduzioni

b) rimborsi da consolidato fiscale

- differenza cambio input (-)

- diff. cambio caicolata {-) cambio medio e finale (CE_SP)
- Variazione metodo di consolidamento (-)

- altre variazigni (-)

L= a3yt e o e e e T ot e o )

-5.47

-5.47

COCCLQQO0CooO0O

o

-5.479

Totale

QOO oOCoO0OUOCoOOoOOOoO0OOCCoCOCORO0Oo

12.6 Variazioni delle imposte differite {in contropartita de! patrimonio netio)

Totale 31/03/2011

Totale 30/09/2010

1. Esistenze iniziali 120 873
2. Aumenti -64 548
2.1 Imposte differite ritevate neil'esercizio 0 o
aj) relative a precedenti esercizi 0 0
b} dovute al mutamento di criteri contabili G 0
c) Altre o ]
2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali -64 548
2.3 Altri aumenti 0 0
3. Diminuzioni o -1.301
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3.1 imposte differite annuliate nell'esercizio 0 -1.301
a) rigiri 0 -1.301
b} dovute al mutamento di criteri contabili 0 0
c) Altre 0 0
3.2 Riduzioni di afiquote fiscali 0 0
3.3 Altre diminuzioni 0 0
4. Importo finale 56 120

Sezione 13 - Attivitd non correnti, gruppi di attivita in via di dismissione

13.1 Composizione della voce 130 "Attivita non correnti e gruppi di attivita in via di dismissione”

31/03/2011 { 30/09/2010
A, Aftivita non correnti in via di dismissione
A1 Partecipazioni o o
A2 Attivith materiali G 0]
A3 Atfivitd immateriali 0 0
A.4 Altre atiivita non correnti 0 0
Totale A 0 0
B. Gruppi di attivita in via di dismissione
B.1 Attivita finanziarie detenute per la negoziazione 0 0
B.2 Attivita finanziarie valutate al fair value 0 [
B.3 Attivita finanziarie disponibili per la vendita 0 0
B.4 Attivita finanziarie detenute fino alla scadenza 0 0
B.5 Crediti verso banche 0 0
B.6 Crediti verso clientela 0 ¢
B.7 Partecipazioni 46 0
B.8 Attivitd materiali 0 0
B.9 Attivita immateriali 0 o
B.10 Altre attivita 0 0
Totale B 46 1]
C. Passivita associate a gruppl di attivita in via di dismissione
C.1 Debiti verso banche o 0
C.2 Debiti verso clientela 0 G
C.3 Titoli in circolazione 0 o
C.4 Passivita finanziarie di trading 1 0
G.5 Passivita finanziarie valutate al fair value 0 o
C.6 Fondi 0 0
C.7 Altre passivita 0 0
Totale C 0 0
33
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Sezione 14 - Altre attivita - Voce 140

14.1 Composizione della voce 140 "Altre attivita"

31/03/2011 30/08/2010
&) margini di variazicne presso organismi di compensazione a fronte di 0 C
operazicni su contratti derivati
b} creditt verso 'erario 1.352 1.207
¢} Crediti verso societa del gruppo 0 0
d) iratei e risconti aitivi 230 237
e) rimanenze (di "saldo debitore"} di partite viaggianti e sospese non 0 0
attribuite ai conti di pertinenza
f} eventuali ransitorie differenze tra le attivita e le passivita, dipendenti 0 0
dagli “scarti” fra le valute economiche applicate nei diversi conti, se di segno
dare:
f.1 effetti, document e valori similari addebitati s.b.f. nei conti correnti 0 0
oppure inviali a terzi senza addebito in conto, non ancora liquidi alla data di
riferimento
1,2 effetti, documenti e valori similari ancora presenti nei “portafogli centrali” 0 0
oppure presso a “cassa cambiali”
g) ajtre 1.544 1.402
Totale 3.126 2.846
Sezione 1 - Debiti - Voce 10
1.1 Dehiti
Vaci 31/03/2011 0/09/2010
Verso Verso enti Verso Verso Verso enti Verso
banche finanziari clientela banche tinanziari ) clientela
1. Finanziamenti 56.077 0 5.000 59.599 0 0
1.1 Pronti contro termine 0 0 0 0 0 0
1.2 altri finanziamenti 66.077 0 5.000 59.529 0 G
2. Aliri debiti 0 0 145 0 0 389
Totale 56.077 0 5.145 59.585 0 389
Fair value 56.077 (1] 5.145 59.599 0 388
Sezione 7 — Passivita fiscali - Voce 70
Si rinvia alla seziong 12 delf’attivo.
Sezione 9 - Altre passivita - Voce 90
9.1 Composizione della voce "Altre passivita”
31/03/2011 30/09/2010
1) Debiti per le garanzie finanziarie rilasciate 0 0
2) Deterioramento delie garanzie finanziarie rilasciate 0 0
3) Debiti per i derivati creditizi esclusi dalfambito di applicazione 0 0
dello 1AS 39
4} Debiti per gli impegni irrevocabiti a erogare fondi 0 0
5) Ratei e risconti passivi 0 14
8) Debiti verso Ferario 80 161
7) Aliri debiti relativi a! personale dipendente 176 600
8) Altri debiti relativi ad aliro personale 0 0
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9} Altri debiti retativi ad Amministrateri e Sindaci: 108 216
10) interessi e competenze da accreditare a: 0 0
- ¢lienti 0 0
- banche 0 0
11) Passivita subordinate 0 0
12) Somme a disposizione da riconoscere a terzi 0 0
13) Partite in corso di lavorazione 0 0
14) Partite relative ad operazioni in titoli 0 0
15) Partite definitive ma non imputabili ad altre voci: 3.205 3.457
- debiti verso fornitori 1.305 1.557
- accantonamenti per ritenuta fiscale su dietimi, cedole o dividendi 0 0
- altre partite 1.900 1.900
186) Debiti per partite diverse dal servizio di riscossione tributi 0 0
17) Debiti verso societd del gruppe 0 0
18) Partite fiscall diverse da quelle imputate a voce 80 G 0
19) Altre partite 134 154
Totale 3.683 4.602
Sezione 10 - Trattamento di fine rapporto del personale - Voce 100
10.1 "Trattamento di fine rapporto del perseonale: variazioni annue
31/03/2011 30/09/2010
A. Esistenze iniziali 328 373
B. Aumenti 51 144
B.1 Accantonamenti dell'esercizio 46 132
B.2 Altre variazioni in aumento 5 12
C. Diminuzioni -1 =189
C.1 Liquidazioni effettuate 0 -163
C.2 Altre variazioni in diminuzione -1 -26
D. Rimanenze finali 378 328
Sezione 12 - Patrimonio - Voci 120, 130,140 e 150
12.1 Composizione deila voce 120 "Capitale”
Tipologie 31/03/2011
1. Capitale
1.1 gzioni ordinarie 70.505
1.2 Altre azioni 0
Totale 70.505
Patrimonio neatto
Patrimonio netto
31/03/2011 30/09/2010
Capitale 70.505 70.505
Azioni Proprie (-} 0 0
Sovrapprezzi Di Emissione 53.716 53.716
Riserve 130.310 155.125
Riserve Da Valutazione 122 256
Litile {Perdita} D'esercizio -17.626 -17.764
Totale Patrimonio Netto 237.027 261.838
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Composizicne e variazioni della voce 160: "Riserve”

Legale Utili portali a nuove | Altre riserve di utii 31/03/2011

A. Esistenze inziali 14.101 4.433 136.591 155.125
B. Aumenti 0 0 0 0
B.1 Attribuzione di utili 0 0 0 0
B.2 Alire variazioni 0 0 O 0
C. Diminuzione 0 -4,433 -20.382 -24.815
C.1 Utilizzi 0 -4,433 -20.382 -24.815
- coperture perdite o -4.433 -13.332 -17.765
- distribuzione 0 0 -7.050 -7.050
- trasferimento capitale 0 0 G 0
C.2 Altre variazioni o] 0 0 0
D. Rimanenze finali i4.101 0 116.209 130.310
Composizione e variazioni della voce 170 "Riserve da valuiaziong”

Attivitd Altivitd Attivith Copertura Leggi Aftre | Utili/perdite Quota defle | 31/03/2011

fingnziarie | materiali [ immateriali | det flussi speciali di attuariali riserve da
disponibii finanziar | rivalutazione relativi a piani | val. relative a
perla previdenziali a | partecipazioni
vendita benefici valutate at
definit PN

A
Esistenze
iniziati 256 0 0 y; 0 0 0 a 256
B. Aumenti 465 0 i} I 0 0 0 0 465
B.1
Variazioni
positive di
Fair Value 401 G 0 0 G ¢ 0 G 401
B.2 Altre
variazioni 54 0 0 0 0 ¢ Y 0 64
C. 0
Diminuzioni -599 4] (I 0 0 o 0 -599
C.1
Variazioni
negative di
Fair Value -599 g 0 0 0 0 0 0 -599
C.2 Altre
variazioni 0 0 0 0 ] 0 0 4 0
D.
Rimanenze
iniziali 12210 0 0 0 0 0 1] 122
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Sezione 1 - Interessi - Voce 10 e 20

Informazioni sul Conto Economico

Voci/Forme tecniche Titoli | Finanziamenti Altre Totale Totale Totale
dt operazioni
dehito
31/03/2011 | 31/03/2010 | 30/09/2010
1. Attivita finanziarie detenute per
la negoziazione 0 0 0 0 0 0
2. Attivita finanziarie valutate al
fair value 0 0 0 0 0 0
3. Attivita finanziarie disponibili per
ia vendita 0 0 0 0 i 0
4. Attivita finanziarie detenute finc
alla scadenza 0 0 0 0 g Q
5. Crediii
5.1 Crediti verso banche 0 0 0 0 ¢ 0
5.2 Credtiti verso enti finanziari 0 218 4] 218 305 7
5.3 Crediti verso clientela 0 0 D 0 0 0
6. Altre attivita 0 0 188 188 186 876
7. Derivati di copertura 0 0 0 0 0 0
Totale 0 218 188 406 491 883
1.3 Composizione delia voce 20 "Interessi passivi e oneri assimilat”
Voci/Forme tecniche Finanziamenti Titoli Altro Totale Totale Totale
31/03/2011 { 31/03/2010 ; 30/09/2010
1. Debiti verso banche -477 0 0 -477 -224 -584
2. Debiti verso enti finanziari -6 0 0 -8 -1 -1
3. Debiti verso clientela 0 0 0 0 -13 -13
4. Titoli in circolazione 0 0 0 0 0 0
5. Passivita finanziarie di 0 0 0 0 0 0
negoziazicne
6. Passivit finanziarie valutate al 0 0 0 0 0 0
fair value
7. Altre passivita e fondi 0 0 0 0 0 0
8. Derivati di coperiura Q 0 0 0 0 0
Totale -483 ¢ 1] -483 -238 -598
2.2 Composizione delia voce 40 "Commissioni passive”
Dettaglio/Settori 31/03/20H1 31/03/2010 30/09/2010
1. Garanzie ricevute 0 0 0
2. Distribuzione di servizi da ferzi 0 0 0
3. Servizi di incasso e pagamento -8 -22 -57
4. Altre commissioni -220 -330 -570
Totale -228 -352 -627
37
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Sezione 3 - Dividendi e Proventi simili - Voce 50

3.1 Composiziane della voce 50 "Dividendi e proventi simili”

31/03/2011 31/03/2010 30/08/2010
Voci/Proventi Dividendi | Proventi | Dividendi | Proventi | Dividendi | Proventi
¢a quote da quote da quote
O.1.C.R. O.L.C.R, O.1.C.R.
1. Attivita finanziarie detenute per ia
negoziazione 0 Q 0 0 0 0
2. Attivita finanziarie disponibili per
fa vendita 0 216 0 124 2.366 124
3. Attivita finanziarie al fair Value 0 0 0 0 0 0
4. Partecipazioni 13.000 0 13.081 0 13.081 0
4.1 per attivita di merchant bank 0 0 0 0 0 0
4.2 per alire attivita 13.000 G 13.081 D 13.081 0
Totale 13.000 216 13.081 124 15.447 124
Sezione 4 - Risultato netto dell"attivitad di negoziazione - Voce 60
4.1 Composizione della vace 60 "Risultato netto del'attivita di negoziazions”
Voci/fcomponenti reddituati Plusvalenze Utili da Minusvalenze | Perdite da | Risuitate
negozigzione | negoziazione|] netio
1. Attivita finanziarie 0 0 )] 4] 0
1.1 Titoli di debito 0 0 ¢ 0 0
1.2 Titoli di capitale e quote di QICR 0 0 ¢ 0 0
1.3 Finanziamenti 0 0 G 0 0
1.4 Altre attivita 0 0 0 0 0
2. Passivita finanziarie 0 0 ¥ 0 0
2.1 Tioli di debito 0 0 0 0 0
2.2 Debiti 0 0 0 0 ¢
2.3 Altre passivita 0 0 0 0 Q
3. Attivita e passivita finanziarie: 0 o 0
differenze di cambio
4. Derivati finanziari 1.600 0 0 0 1.600
5. Derivati su crediti 0] 0} 0 ] 0
Totale 1.600 0 0 0 1.600
Sezione 7 - Utile (Perdita) da cessione o ricquisto - Voce 80
7.1 Compeosizione della voce 90 "Utile { Perdita) da cessione o riacquisto”
Totale 31/03/2011 Totale 31/03/2010 Totale 30/09/2010
Vaci/componenii yUtili  { Perdite { Risultato{ Utili | Perdite | Risultato; Utlli | Perdite | Risultaio
reddituali netio neito netto
1. Altivita finanziarie
1.1 Crediti 0 4] 0 4] 0 0 0 0 0
1.2 Attivita disponibili
per la vendita o 0 0 0 G 0 180 0 180
1.3 Attivita detenute
sing alla scadenza 0 0 0 G 0 0 0 0 0
Totale (1) 0 0 0 1] 4] 0 180 0 180
2. Passivita finanziarie
2.1 Debiti 0 0 0 0 0 G 0 G 0
2.2 Titoli in
circoiazione 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Totale (2} 0 0 0 0 0 0 1] 0 0
Totale {1+2) 0 0 0 0 0 0 180 0 180
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Sezione 9 - Spese Amministrative - Voce 110

31/03/2011 31/03/2010 30/09/2010
Costo del personale -1.446 -1.633 -3.415
Altre spese amministrative -1.567 -2.345 -4.052
-3.013 -3.978 -7.467
Sezione 9 - Spese Amministrative - Voce 110
9.1 Composizione della voce 110.a "Spese per il personale”
Voci/Settori 31/03/20141 | 31/03/2010 30/09/2010
1. Personale dipendente -989 -1.205 -2.542
a) salari e stipendi -704 -874 -1.836
b) oneri sociali -223 -247 -547
¢) indennita di fine rapporto 0 0 0
d) spese previdenziali 0 ] 0
e) accantonamento al frattamento di fine rapporto -46 -63 -132
f) accantonamento al fonde trattamento di guiescenza e obblighi
simili: 0 0 0
- a contribuzione definita 0 0 0
- a benefici definiti 0 G 0
a) versamenti ai fondi di previdenza complementare esterni: 0 G 0
- a contribuzione definita 0 0 0
- a benefict definiti 0 0 0
h) altre spese -16 -21 -27
2. Altro personale in attivita -108 -123 ~165
3. Amministratori e Sindaci -349 =305 ~708
4. Personale collocato a riposo 0 0 0
5. Recuperi di spesa per dipendenti distaccati presso altre
aziende 0 0 0
6. Rimborsi di spesa per dipendenti distaccati presso la societa 0 0 0
Totale -1.446 -1.633 -3.415

9.2 Numerc medio dei dipenderti det Gruppo per categoria

Media semestre

Media semestre

Media esercizio

2010/2011 2009/2010 20098/2010
Dirigenti 3 3 3
Funzicnari
Impiegati 14 13 13
Totale 17 16 16
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9.3 Compaosizione della voce 110b "Altre spese amministrative”

VaockSettori 31/03/2011 31/03/2010 30/08/2010
1) Imposte indirette e tasse ~345 -567 -695
1a. Liquidate: -345 -567 -695
- Bollo 0 0 0
- Imposta sostitutiva 0 0 0
- Imposta di registro 0 0 0
- ICI -4 -5 -8
- Alire Imposte e Tasse Comunali 0 0 0
- IVA pro-rata indefraibile -335 -547 -668
- INVIM 0 0 0
- Altre Imposte e Tasse -B -15 -19
1b. Non liguidate: 0 0 0
- Botto 0 0 §]
- imposta Sost. 0 0 0
- Imposta di registro 0 0 o
- Altre timposte & Tasse 0 0 G
2) Costi e spese diversi -1.222 -1.778 -3.357
Compensi a Professionisti esterni -305 -888 -1.575
Assicurazioni -33 -48 -83
Pubblicita -2 -16 17
Sorveglianza Locali e Scorta Valori: -3 -5 -7
- Sorveglianza interna ¢ Esterna locali -3 -5 -7
- Trasparto scorta valori e documenti 0 0 0
Prestazioni di servizi vari resi da terzi -i5 20 -42
Spese relative agli immobili: -431 -399 -855
- Fitti pass. -392 -368 -787
- Man. Locali 0 0 0
- Pul. Locali -8 -10 -19
- Energia El., Gas, Risc., Portineria e Acqua -31 -21 -49
Manutenzione e canoni per Mobili, Macchine e Impianti: -134 -119 -250
- Manutenzione ¢ Riparazione mohili, macchine e impianti -134 -119 -250
- Locazione Apparecchiature eletireniche e Software 0 0 G
Postali, Tel., Stampati e altre Uficio: -23 -24 -50
- Postali, Telefoniche, Telegraliche, Telex -15 -16 -30
- Stampati e Cancelleria -8 -6 -16
- Forniture Cggetti vari per Ufficio 0 -2 -4
Nolegai e altri Oneri: -7 «H -i4
- Oneri inerenti i viaggi -7 -11 -14
- Noleggi vari 0 0 G
Informazioni e visure 0 0 0
Altre Spese: -269 -248 -464
- Compensi ed Oneri Amm. Sindaci 0 G 0
- Spese bancarie 0 0 0
- Erogazioni liberali -3 -3 -5
- Altri costi e spese diversi -266 -245 -459
Totale -1.567 -2.345 -4.052
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Sezione 10 - Rettifiche/riprese di volore nette su attivita materiali - Voce 120

10.1 Composizione della voce 120 "Rettifiche/riprese di valore netle su attivitd materiali”

Voci/Rettifiche e riprese di valore Ammortamento | Retlifiche di { Riprese di | Risultato
valore per valore netto
deterioramento
{a) {B) {c} {atb-c)
1. Aftivita ad uso funzionale -50 0 0 -50
1.1 di proprieta -50 0 0 -50
a) terreni 0 o 0 0
b) {abbricati -6 0 0 -6
¢) mobili -8 0 ¢} -8
d) strumentali 0 0 0 0
&) altri -36 0 0 -36
1.2 acquisite in leasing finanziario 0 0 0 a
a) terreni 0 0 0 it}
b) fabbricati 0 0 0 G
¢) mobili 0 0 0 0
d) strumentali 0 0 0 O
e) aitri 0 Q 0 0
2. Attivita riferibili al leasing finanziario 0 0 0 0
3. Attivita detenute a scopo di investimento 0 0 0 0
di cui concesse in leasing operativo 0 0 0 0
Totale -50 0 0 -50
Sezione 11 - Bettifichefriprese di valore nette su attivita immateriali - Voce 130
11.1 Composizione della voce 130 “Rettifiche/riprese di valore nette su attivita immateriali”
Voci/Rettifiche e riprese di valore Ammortamento | Rettifiche di Riprese di Risultato
valore per valare netto
deterioramento
(a) (b (c) (a+b-c)
1. Avviamento 0 0 0 0
2. Altre Attivita immateriali -27 0 0 -27
2.1 di proprieta -27 0 0 -27
2.2 acquisite in leasing finanziario 0 0 0 0
3. Attivita riferibili al leasing finanziario 1) o 0 0
4. Attivita concesse in leasing operativo Y 0 0 0
Totale -27 0 0 -27
Sezione 14 - Altri proventi e oneri di gestione - Voce 160
14.1 Composizione della voce 160 "Altri proventi di gestione”
31/03/2011 | 31/03/2010 | 30/09/2010
A) Recupero di spese 0 1 Y]
1} Recupero Compensi Amm. Sindagci 0 0 0
2) Recuperi di servizi Amministrativi 0 0 o
3) Recuperi di imposte 0 8 0
4) Recupero Spese personale distaccato presso Sccietd/ent 0 0 1]
5) Recupero Spese accessorie 0 1 0
B8) Premi di assicurazione clientela O 0 0
B) Altri Proventi 1.470 1.538 2.805
1) Ricavi per consulenze e servizi 4 4 7
2) Ricavi per outsourcing 50 65 133
3) Fitti attivi (al lordo dei costi operativi da indicare nella riga prec.) 0 0 0
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4} Ricavi per servizi verso societa del gruppo 877 1.403 2.520
5} Ricavi Leasing operativo - Canoni pot. Loc. ] 0 0
8} Ricavi Leasing operativo - Aliri 0 0 0
7) Costi operativi diretti {incluse riparazioni @ manut.) connessi ali'lnv. 0 0 0
Immob. :
8) Rec. Int. Operazioni incasso ¢ pagamento regolate in stanza 0 0 0
9) Rimborsi vari su oneri sostenuti in esercizi precedent 0 0 0
10} Altre 539 66 145
Totale altri proventi di gestione 1.470 1.539 2.805
Sezione 14 - Altri proventi e oneri di gestione - Voce 160
14.1 Composizione della voce 160 "Altri oneri di gestiong"

31/03/2011 | 31/03/2010 | 30/09/2010
1) Costi per servizi da societa del gruppe 0 0 8]
2) Spese per leasing operativo: 0 0 0
a. pagamenti minimi dovuti al leasing 0 0 0
b. canoni potenziali di locazione & 4] 0}
c. pagarmenti di subleasing o ] 0
3) Servizi di outsourcing 0 0 -877
4) Acquisto diritti di usufrutto 0 0 -2.176
5} Altre -111 -117 -231
Totale altri oneri di gestione -111 -117 -3.284

Sezione 15 - Utili (Perdite) delle partecipazioni - Voce 170

15.1 Composizione delia voce 170 “Utili {Perdite)} delle partecipazioni”

Voci Totale 31/03/2011 | Totale 31/03/2010 | Totale 30/69/2010
1. Proventi 0 180 0
1.1 Rivalutazioni 0 0 0
1.2 Utili da cessione 0 180 0
1.3 Riprese di valore 0 0 0
1.4 Altri proventi 0 0 0
2. Oneri -30.523 G -24.182
2.1 Svalutazioni -30.523 0 -24.182
2.2 Perdite da cessione 0 ) t]
2.3 Rettifiche di valore da deterioramento 0 0 0
2.4 Altri oneri 0 0 0
Risultato netto -30.523 180 -24,182
Sezione 17 - imposte sul reddite dell’'esercizio dell'operativita corrente - Voce 190
17.1 Composizione della voce 190 "Imposte sul reddito dell'esercizio dell'operativit corrente”

314032011 31/03/2010 30/09/2010

1. Imposte correnti 236 539 1.880
2. Variazione delle imposte correnti dei precedenti esercizi -3 133 76
3. Riduzione delle imposte correnti delf'esercizio 0 0 ¢
4, Variazione delle imposte anticipate -116 -320 -204
5, Variazione delle imposte differite 0 0 0
imposte di competenza deil'esercizio 117 352 1.600
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PARTE D - Altre Informazioni

Posizione finanziaria netta

Valeri in migliaia di Euro

31/03/2011 30/08/2010

A Cassa 2 i
B Altre disponibilita liquide 1.939 2.358
C _ Titoli detenuti per la negoziazione - -
D Liquidita (A +B + C) 1.841 2.359
E Crediti finanziari correnti 101.792 100.811
F  Debili bancari correnti (56.077) {59.599)
G Parte corrente dell'indebitamentc non corrente
H  Aliri debiti finanziari correnti {5.145) {389)
I indebitamento finanziaric corrente (F+G+H) (61.222) {59.988)
J  Indebitamento finanziario corrente netto (D+E+I) 45.511 43.182
K Debiti bancari non correnti:

- Debiti bancari scadenti a medic termine - -

- Dehiti bancari scadenti a lungo termine - -
L  Obbligazioni emesse - -
M Altri debiti non correnti - -
N Indebitamento finanziario non corrente (K+L+M) - -
O Indebitamento finanziario netto (J+N) 45.511 43.182

Sezione 3 — Informazione sui rischi e sulle relative politiche di copertura
3.1 Rischio di ¢crediio
Informazioni di natura qualitativa

1. Aspetti generali

Mittel S.p.A. svolge fa sua attivita nei settort del private equity e della compravendita di titoli di proprieta.

H rischio di credito rappresenta il rischio di default della controparte con perdita parziale o totale del capitale
e degli interessi relativi alia posizione creditizia. Si segnale che la quasi totalita dei crediti sono vantati verso
societd controllate.

L'analisi del rischio di credito & determinante, ai fini della redazione del bilancio, per la valutazione dei crediti
in portafoglio e per Fassoggettamento degli stessi ai test di impairment previsti dallo IAS 39.

in particolare, in tema di impairment individuale, | crediti verso la clientela presenti nel portafoglio della
societa non presentano evidenze significative di deterioramento.

il Comitato di Controllo Interne ed il Comitato di Gesticne dei Rischi di Gruppo realizzano un monitoraggio
costante delle posizion: di rischio sia a livello complessivo, che a livelle analitico.

La funzione di controllo del rischio svolge 'attivitd di misurazione dei rischi di mercato della Capogruppo al
fine di assicurare it monitoraggio dell'esposizione complessiva.
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2, Politiche di gestione del rischio di credito

2.1 Agpetti organizzativi

informazioni di natura quantitativa

1. Distribuzione delle esposizioni creditizie per portafogli di appartenenza e per qualita creditizia

INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

1. Distribuzione delle esposizioni creditizie per portafogli di appartenenza e per qualita creditizia

Portafogli / qualita Sofferenze | tncagh E:t‘: 3;1;';:; Essﬁgzﬁ;gm A?tiit\:i?a Totate
. Alivita finanziarie detenute per fa negoziazione 0 o] 0 0 §.688 5.688
2. Attivita finanziarie valutaie al fair value 0 o ] 0 0 0
3. Attivita finanziarie dispanibili per fa vendita 0 o o Q 57.876 57.976
4, Attivita finanziarie detenute sino alia scadenza G 0 Q 0 ' 0 G
5. Crediti verso banche 0 0 3} y 1.8939 1.93%
8. Crediti verso Enti finanziari 0 0 4] g 13.796 13.796
7. Crediti verso clientala 4] 0 0 0 87.996 87.996
8. Derivati di copertura 0 0 0 3} 0 4]
Totalte 31/03/201t 0 [¢] 0 0 171.395 171.395
Totale 30/09/2010 a 0 G o] 164.243 164.243
2. Esposizioni creditizie
2.1 Esposizioni craditizie verso clientela: valori lordi e neft
Tipologie esposizioni/valori Esplg?éiza;ona Retlifiche di valore | Rettifiche di valore df ik
specifiche partafoglio
A. ATTIVITA' DETERIORATE
ESPOSIZION]I PER CASSA:
- Sofferenze 0 0 0 0
- Incagli 0 ] 0 0]
- Esposizioni ristruiurate 0 ¢ 0 0
- Esposizioni scadute deteriorate V] g 0 0
ESPOSIZIONI FUOR! BILANCIO
- Sofferenze 0 0 o 0
- Incaghi 0 0 0 0
- Esposizioni ristrutiurate 0 o 0 G
- Esposizioni scadute deteriorate 0 0 4] 4]
Totale A 0 0 0 o
B. ESPOSIZIONI IN BONIS
- Esposizioni scadute non deteriorate 0 0 0 0
- Altre esposizioni 87.9898 0 ] 87.996
Totale B 87.996 0 0 87.996
Totale (A+B) 87.996 0 0 87.996
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2.2 Esposizioni credilizie verso banche e enti finanziark: valoti lordi e netti

Tipologie esposizionifvalori Espaosizione lorda Re&g;gl{wee * H\Erg;gfg ?jidl Espr?:tltzéone
specifiche portafoglio

A ATTIVITA' DETERIORATE

ESPOSIZIONI PER CASSA:

- Sofferenze 0 0 0 0

- Incagli o 0 0 0

- Esposizioni ristrutturate o 0 0 0

- Esposizioni scadute deteriorate 0] 0 0 [

ESPOSIZIONI FUORI BILANCIO

- Sofferenze 0 0] o o

- incagli 0 0 ¢ G

- Esposizioni ristrutiurate 0 0 b ¢

- Esposizioni scadule deteriorate 4] 0 o] 0
Totale A 0 0 0 0

B. ESPOSIZIONI IN BONIS

- Esposizioni scadute non deteriorate 0 0 0 0

- Alfre esposizioni 15.735 0 0 15.735
Totale B 15.735 0 0 15.735

Totale (A+B) 15.735 0 0 15.735

3.2 Rischi di mercato

3.2.1 Rischio di tasso di interesse

1. Aspetti generaii

Con rischio di tasso generalmente ci si riferisce alle ricadute sul conto economico e sulio stato patrimoniale
delle variazioni dei tassi di mercato.

Il rischic di tasso di interesse cosi definito risulta quindi complementare al rischic di mercato considerato nei
rischi di Piilar | ed esprime la variazione del vaiore economico dell'intermediario a seguito di variazioni
inattese dei tassi di interesse che impattanc sul portafoglio bancario, definitc come linsieme di tutte le
attivita e passivitd sensibili ai tassi di interesse non classificate nel portafoglio di negoziazione at fini di
vigilanza.

Al fine di misurare € monitorare il profilo di rischio di tassc di interesse sono prodotti dei report che
assicurano i monitoraggio puntale deil'andamento dei tassi delio stock di indebitamento.

Questo sistema di reporiistica consente di rilevare in via continuativa la “forbice” tra il tasso medio di
indebitamente e di impiego & determinare gli impatti prodott! dalle variazioni delia strutiura dei tassi di
interesse sull'interc bilancio d'esercizio.

Per mitigare i rischi sopra esposti fa raccolta e gli impieghi di Mittel S.p.A., ad eccezione del finanziamento
infruttifero verso la controllata Mittel Partecipazioni Stabili S.r.1., sono effettuate a tasso variahiie.
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INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

1. Distribuzione per durata residua (data di riprezzamento) delle attivita e passivita finanziarie

Da clire 6 Dz ofire { Da oltre 5 Qltre
mesifinpa | amafinoad | annifnoa 10 10
1 anno anni anni anni

Curata
indeterminata

Finoa3l Da oltre 3 mesi

Voci/durata residua masi fino 2 6

1. Attivita
1.1 Titoli di debito
1.2 Crediti 2.052 871 20.447 65.884
1.3 Altre attivita 252 1.642 4261 8.522
2. Passivita
2.1 Debiti -61.077
2.2 Titoli di debito
2.3 Altre passivita -145
3. Derivati finanziari
Opazioni
3.1 Posizioni lunghe
3.2 Posizioni corte
Altri derivati
3.3 Posizioni lunghe

3.4 Posizioni corta

3.2.2 Rischio di prezzo

1. Aspetti generali
Mittel 5.p.A. opera guasi esclusivamente neli'area euro e pertanto non risulta significativamente esposta al

rischi di prezzo.
3.2.3 Rischio di cambio

1. Aspetti generali
Mitte! S.p.A. opera quasi esclusivamente nell'area euro e pertanto non risulta significativamente esposta al

rischio di cambio
3.3 Rischi operativi

1. Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione del rischio operativo

Per rischio operative si intende il rischio di subire perdite derivanti dall'inadeguatezza ¢ dalla disfunzione di

procedure, risorse umane e sistemi interni, oppure da eventi esogeni. Nei rischio operative & compresc il

rischic legale mentre non sono inclusi queilt strategici e reputazionali.

Rientrano in tale tipologia, tra P'altro, le perdite derivanti da frodi, errori umani, interruzioni dell'operativita,

indisponibilita dei sistemi, inadempienze contrattuali, catastrofi naturali ¢ gestione delle risorse umane.

Con riferimento con il rischic connesso alle frodi, le componenti fondamentali delia strategia di mitigazione

SONOo:

a) |l sistema di controllo interno che verifica pericdicamente 'adeguatezza delle procedure interni e la ioro
applicazione;

b} I modello 231/2001.

A fronte del rischio di perdita dei dati, esistono un piano di disaster recovery, un sistema di business

continuity e reperting multidimensionali integrati con il sistema informativo.
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Sezione 4 - Informazioni sul Patrimonio
4.1 Il Patrimonio delFimpresa

4.1.1 Informazioni di natura qualitativa

Gli Azionisti si sonc sempre preoccupali di dotare la societa di un patrimeonio adeguate a permettere 'attivita

¢ it presidio dei rischi.

A tale scopo nel corso degli esercizio ha provveduto a portare a nuovo parte degli utili conseguiti.

4.1.2 Informazioni di natura quantitativa

4.1.2.1 Patrimonio dellimpresa: composiziong

Voci/Valort Importo Importo

31/03/2011 30/09/2010
1. Capitale 70.505 70.505
2. Sovrapprezzi di emissione 53716 53716
3. Riserve 130.310 155.125
- di utili 130.305 150.687
a) legale 14,101 14.101
b statutaria 0 0
c} azioni proprie 0 (]
d) alire 116.204 136.586
- aitre 5 4.438
4. {Azioni Proprie) 0 0
5. Riserve da valulazione: 122 256
- Attivita finanziarie disponibili per la vendita 122 256
- Attivitg materiali 0 0
- Altivitd immateriali 0 o
- Copertura di investimentt esteri 0 0
- Coperiura dei fluss! finanziari o 0
- Rifferenze di cambio 0 4]
- Attivitd non correnti e gruppi di ativitd in via di dismissione 0 0
- Legoi speciali di rivalutazione 4] 0
- Utili (perdite) attuariali relativi & piani previdenziali a benefici definiti 0 0
- Quiote delie riserve da valutazione relative a partecipazioni valutate al patrimonio netto o] 0
6. Strumenti di capitale 0 0
7. WHile {perdila} d'esercizio 0 -17.764
Totale 254,653 261.838

4.1.2.2 Riserve da valutazione delle attivita finanziarie disponibili per la vendita: composizione

Atlivita/Valori Totale 31/03/2011 Totale 30/09/2010
Riserva Positiva | Riserva Negativa | Riserva Positiva | Riserva Negativa
1. Titoli di debito 0 0 0 0
2. Titoli di capitale 0 0 0 0
3. Quote di O..C.R. 1.340 -1.218 1.148 -892
4. Finanziamenti 0 0 0 0
Totale 1.340 -1.218 1.148 -892
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4.1.2.3 Riserve da valutazione delle attivita finanziarie disponibili per 1a vendita: varfazioni annue

Titoli di debite | Titoli di capitale | Quote di O.1.C.R. | Finanziamenti

1. Esistenze iniziali 0 0 256 ]
2. Variazioni positive 0 o 595 0
2.1 Incrementi di fair value o 0] 401 0
2.2 Rigiro a conto economice di riserve negative ¢ G 0 0
- da deterioramento o 0 0 0

- da realizzo 0] 0 4] 0
2.3 Alire variazioni ¢ 0 194 0
3. Variazioni negative ] 0 -728 0
2.1 Riduzioni di fair value 0 0 -599 0
3.2 Rettifiche da deterioramento 0 0 0 0
3.3 Rigiro a conto ecanomico da riserve positive; da realizzo 0 0 0 9
3.4 Allre variazigni c ] -130 0
4. Rimanenze finali 1] 0 122 0
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Sezione 5 - Prospetto analitico della redditivita complessiva

Voci

Importo
lordo

Imposta stl
reddito

Importo
netto

10,

Utile (perdita) di esercizio

-17.743

117

-17.626

20.

30.
40.

Altre componenti reddituali

Attivita finanziarie disponibili per la vendita:
a} variazioni di fair value

b} rigiro a conto economico

- rettifiche da deterloramento

- utile/perdite da realizzo

c) altre variazioni

Attivita materiali

Attivitd immateriali

-198

134

50.
60.
70.
80.
90

100.

110.

Copertura di investimenti esteri:

a} variazioni di fair value

b} rigiro a conto economico

¢) alire variazioni

Copertura dei flusst finanziari:

a) variazioni di fair value

b) rigiro a conto economico

¢) altre variazioni

Differenze di cambio:

a) variazioni di valore

b) rigiro a conto economico

¢) altre variazioni

Atlivitd non correnti in via di dismissione;
a) variazioni di fair value

b} rigiro a conto economico

c} aitre variazioni

Utili (Perdite) attuarialt su plani a benefici definiti
Quota delle riserve da valutazione delie partecipazioni
valutate a patrimonio netto:

a) variazioni di fair value

b) rigiro a conto economico

- rettifiche da deterioramento

- utite/perdite da realizzo

c) altre variazioni

Totale altre componenti reddituali

120.

Redditivita complessiva (Voce 10+110)

181

F.to Giavanni Bazoli

F.to Carlo Marchetti notaio
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Aliegato “B” al n. 8.366/4.293 di rep.

MITTEL S.p.A.
STATUTO

Oggetto, Sede, Capitate e Durata della Societa

Art. 1

La Societa costituita a Milano con atto 8 giugne 1885 a rogito del Notaio Antonio

Lazzati, gid denominata “Societa Italiana per le Strade Ferrate del Mediterraneo” e

successivamente “Mittel Societd Industriale Mediterranea S.p.A.” o, in forma

abbreviata, “Mittel S.p.A."” assume la denominazicne di "MITTEL S.p.A."

Essa ha per oggetto:

a) l'assunzione di partecipazioni ed interessenze, sotto gualsiasi forma, in societa,
enti, consorzi, compresi quelli aventi o scopo di agevolare il risanamento
finanziario delle imprese, od associazioni, italiani ed esteri;

b) il finanziamento, il coordinamento tecnico, finanziario e gestionale di societd, enti,
consorzi od associazioni italiani ed esteri;

c) la compravendita, il possesso, la permuta, la gestiocne e il collocamento,
direttamente o mediante partecipazione a sindacati e ad appositi consorzi, di titoli
pubblici e privati, italiani ed esteri;

d) la compravendita, la permuta, la locazione, {intermediazione e I'amministrazione
di immehili;

e) la locazione finanziaria di beni mobili ed immobili;

f) I'esercizio di attivita di progettazione e costruzione di opere e di impianti.

Nell'ambito deil'oggetto sociale sopra delineato fa Societa puo compiere ogni altra

operazione necessaria ed utile per il raggiungimento dei fini sociali, ivi comprese: ia

prestazione di fidejussioni, avalli e garanzie in genere, sia personali sia reali.

E' tassativamente esclusa la raccofta del risparmio fra il pubblico ed ogni attivita

riservata per legge.

Le attivitad di concessione di finanziamenti, di collocamento di titeli pubblici e privati e

di locazione finanziaria di beni mobii ed immobili pud essere esercitata

esclusivamente nel'ambito del Gruppo di appartenenza.

Art. 2

Lz Societa ha sede in Milano.

Possonc essere istituite e soppresse succursali, agenzie ed uffici sia amministrativi

che di rappresentanza in Italia e all'estero.

Art. 3

Il capitale sociale & di Euro 87.907.017 diviso in n. 87.907.017 azioni da nominali

Euro 1 cadauna,

Art. 4

La durata della Societa & stabilita sino al 31 dicembre 2020.

Amministrazione e Direzione

Art. 5

La Societa & amministrata da un Consiglio di Amministrazione composto da non

meno di 5 e da non piu di 11 membri anche non sodi.

{'Assemblea stabilisce entro i limiti suddetti e fino a nuova diversa deliberazione |l

numero dei componenti il Consiglio.

Gl Amministratori devono essere in possesso dei requisiti previsti dalla normativa pro

tempore vigente; di essi un numero minimo corrispondente al minimo previsto dalia



normativa medesima deve possedere i requisiti di indipendenza di cui ali'art. 148,
comma 3, del D.Lgs. 58/1998, cosi come richiamato dall'art. 147 ter, comma 4.

II venir meno dei requisiti determina la decadenza delllAmministratore. I} venir meno
del requisito di indipendenza guale sopra definito in capo ad un Amministratore non
ne determina la decadenza qualora i requisiti permangano in capo al numero minime
di amministratori che, secondo la vigente normativa, devono essere in possesso di
tale requisito.

Art. 6

I Consiglieri di Amministrazione duranc in carica per tre esercizi, scadonc allz data
dell'assemblea convocata per l'approvazione del bilancio refativo all'ultimo esercizio
della loro carica e sono rieleggibili,

Art. 7

11 Consiglio provvede a norma di legge e del presente statuto alla sostituzione degli
Amministratori venuti a mancare nel corso delf'esercizio.

Qualora per dimissioni o aitre cause venisse a mancare la maggioranza degli
Amministratori, |'intero Consiglio di Amministrazione si intendera decaduto e dovra
gssere convocata |'Assemblea per provvedere alla nomina del Consiglio stesso.

Art. 8

Il Consiglio di Amministrazicne nomina nel propric seno un Presidente e pud
nominare uno o pit Vice-Presidenti.

Essi durano in carica per tutto i loro mandato consiliare.

In caso di nomina di pil Vice-Presidenti if Consiglio, al momento della nomina,
deliberera l'ordine con il quale essi rappresenteranno il Presidente in caso di sua
assenza © impedimento. ta firma del Vice-Presidente fa prova dellassenza o
impedimento del Presidente ¢ dell’aitro/degli aitri Vice-Presidente/i.

In assenza dei Presidente e dei Vice-Presidenti, il Consigliere pill anziano di eta ne fa
le veci.

Il Consiglic nomina pure il proprio Segretario, che pud essere anche persona
estranea al Consiglio stesso, determinandone fa retribuzione.

Art. 9

Il Consiglio di Amministrazione & convocato, quante volte occorra, dal Presidente o
da chi ne fa le veci. Deve essere convocato guando ne venga fatta la domanda
scritta alla Presidenza da un Consigliere di Amministrazione, o dal Direttore generale,
o da un Sindaco, comungue a' sensi e nei casi di legge.

La convocazione del Consiglio di Amministrazione & fatta con letfera da spedirsi
almeno 5 giorni prima dell'adunanza e, nej casi di urgenza, con telegramma o con
telefax o con messaggio di posta elettronica da spedirsi almeno due giorni prima.

E' ammessa fa possibilita per i partecipanti alla riunione del Consiglio di
Amministrazione di  intervenire a distanza mediante teleconferenza o
videoconferenza.

In tal case:

- devono essere assicurate, comunque:

1. laindividuazione di tutti | partecipanti in ciascun punto del collegamento;

2. la possibilitd per ciascuno dei partecipanti di intervenire, di esprimere oralmente
il propric avviso, di visionare, ricevere o trasmettere tutta la documentazione,
nonche la contestualita dell'esame e delia deliberazione;

- la riunione del Consiglic di Amministrazione si considera tenuta nel fuogo in cui si
devono trovare, simultaneamente, il Presidente ed il Segretaric.



Gli Amministratori riferiscono, in occasione delle riuniont del Consiglio o del Comitato
Esecutivo od anche direttamente, tempestivamente e comunque con periodicita
aimeno trimestrale, al Collegio Sindacale sull'attivitd svolta e sulle operazioni di
maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale effettuate dalla Societd o dalle
societa controllate; in particolare riferiscono suile operazioni nelle quali dii
amministratori abbiano un interesse propric o per conto di terzi o che siano
influenzate dal soggetto, se sussiste, che esercita attivitd di direzione e
coordinamento.

Il Consiglio di Amministrazicne, previe parere obbligatoric del Colegic Sindacale,
nomina e revoca il Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari
di cui all'art. 154 bis del D.Lgs. 58/1998 e successive medifiche ed integrazioni e ne
determina il compenso. Il Dirigente preposto alla redazione dei documentt contabili
societari deve possedere oltre ai requisiti di onorabilita prescritti dalla normativa
vigente per coiore che svolgono funzioni di amministrazione e direzione, requisiti di
professionalitd caratterizzati da specifica competenza in materia amministrativa e
contzbile, Tale competenza, da accertarsi da parte def medesimo Consiglic di
Amministrazione, deve essere acquisita attraverso esperienze di lavore in posizione
di adeguata responsabilitd per un congruo periodo di tempo.

Art. 10

Per la validitz delle deliberazioni del Consiglio di Amministrazione & richiesta la
presenza effettiva della maggioranza dei membri che io compongone.

Le deliberazioni si prendono a maggioranza di voti. In caso di parita, prevale ii voto
di chi presiede,

Art. 11

La rappresentanza della societa di fronte a terzi ed in giudizio spetta al Presidente e,
se nominati, ai Vice-Presidenti.

Oltre ai poteri loro eventualmente conferiti dal Consiglio di Amministrazione, al
Presidente e, quando nominati, ai Vice-Presidenti spettane in ogni caso it potere di
promuovere azioni, di costituire la Societa in giudizio, di fare opposizioni a ricorsi e
ingiunzioni, di esperire ogni azione e rimedio per la tutela dei diritti e degli interessi
della Societd, in sede di giurisdizione ordinaria, amministrativa, costituzionale e
tributaria, per ogni stato e grado, nominando all'uopo avvocati, procuratori e periti.

II Consiglio di Amministrazione pud delegare, nei limiti di legge e del presente
statuto, parte dei propri poteri oltre che al Presidente e ai Vice-Presidenti, anche ad
altri consiglieri, sia per l'espletamento di particolari incarichi, sia per la gestione in
generale, procedendo in quest'ultimo caso alla nomina di uno o pih Amministratori
Delegati.

A questi compete la rappresentanza sociale nei limiti dei poteri loro delegati dal
Consiglic di Amministrazione.

1l Consiglic di Amministrazione pud altresi nominare un Direttore Generale e puo
delegare aflo stesso la gestione operativa della societa, in armonia con gl indirizzi
generali di gestione fissati dal Consiglio stesso.

Il Consiglio di Amministrazione potrd nominare anche un Comitato Esecutivo del
quale stabilira, all'atto della nomina, i numero dei componenti, le attribuzioni e le
modalita di funzionamento.

If Comitato Esecutivo pud riunirsi per teleconferenza o videoconferenza a norma di
quanto previsto dall'art. 9.

T Consiglio di Amministrazione pud altresi delegare parte dei propti poteri a persone
estranee al Consiglic di amministrazione stesso, legate o meno alla Societa da
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rapporti di lavoro subordinato, nominando direttori, procuratori e mandatari per
determinati atti o categorie di atti.
Gli organi delegati sono tenuti a riferire al Consiglio di Amministrazione ed al Collegio
Sindacale con cadenza almeno trimestrale,
Art. 12
Al Consiglio di Amministrazione € conferito it pit ampio mandatc per
Yamministrazione ordinaria e straordinaria della societa.
Esso provvede a tutto cid che non & espressamente riservate dalla legge alia
competenza dellassemblea generale.
Al Consiglio di Amministraziche sono attribuite inoitre, nel rispetto dell’art. 2436 c.c.,
le seguenti competenze:

- la delibera di fusione e di scissione di cui agli artt. 2505, 2505 bis anche

quali richiamati dall'art. 2506 ter, ultimo comma, c.c.;

- Tfistituzione o soppressione di sedi secondarie;

- lindicazione di quali amministratori abbiano la rappresentanza della societa;

- la riduzione del capitale sociale in caso di recesso del socio;

- {'adeguamento delflo statuto sociale a disposizioni normative;

- il trasferimento della sede sociale in altro comune del territorio nazionale.
Art. 13
Le funzicni degli Amministratori sono retribuite con assegno da stabilivsi
annualmente dall'Assemblea ordinaria oitre il rimborso delie spese. In mancanza di
proposte di variazioni l'assegno rimane quelic determinato dalla precedente
assembiea.

Assemblee

Art. 14
L'assemblea pud aver luogo anche fuori dal Comune ove si trova la sede sociale
purché in IHtalia.
t‘avviso di convocazione deve essere pubblicato nei termini di legge sul sito internet
della societa nonché con le altre modalita previste dalla normativa, anche
regolamentare, vigente, nonché ancora, ove necessario per disposizione inderogabile
o deciso dagli amministratori, sul quotidianc “Il Sole 24 Ore” e pud prevedere in sede
straordinaria anche una terza convocazione,
1l diritto di intervento e la rappresentanza in assemblea sono regolati dalla legge, con
la precisazione che per l'intervento in assemblea deve pervenire alia Societa, entro la
fine del terzo giorno di mercato aperto precedente la riunione, la comunicazione
rilasciata dagli intermediari che ne hanno facolta, attestante il relativo possesso
azionario sulla hase delle evidenze relative al termine delia giornata contabile del
settimo giomo di mercato aperto precedente la data fissata per f'Assemblea in prima
convocazione. Resta tuttavia ferma la legittimazione allintervento e al voto qualora
la comunicazione sia pervenuta alia Societa oltre i predetti termini purché entro
I'Inizio dei lavori assembleari della singola convocazione. L'assemblea ordinaria si
riunisce cemungue ogni anno entro centoventi giorni dalla chiusura dell'esercizio
sociale o al massimo entro centoottanta giorni dalla stessa quando, a giudizio del
Consiglio di Amministrazione e ricorrendo le condizioni di legge, particolari esigenze
lo richiedane.
Art. 15
Le deliberazioni delllAssemblea ordinaria e straordinaria sono valide se prese con le
presenze e le maggioranze stabilite dalla legge.



Quando la legge non dispone diversamente, esse, qualunque sia la parte di capitale
rappresentata dagli intervenuli, sono prese a maggioranza assoluta dei voti
escludendosi dal computo le azioni dei titolari dei diritti di voto astenuti.

I titolari dei diritti di voto che, anche congiuntamente, rappresentine almeno un
quarantesimo del capitale sociale possono chiedere, entro 10 giorni dalla’
pubblicazione dell'avvise di convocazione dell'assemblea, l'integrazione deli'elenco
delle materie da trattare, indicando nella domanda gli argomenti da essi proposti. 1l
termine & ridotto 3 5 giorni nel caso di convocazione ai sensi degli articoli 125his,
comma 3, e 104, comma 2, del D. Lgs. 58/98 e successive modificazioni.

Delle integrazioni all'elenco delle materie che {'assemblea dovrd trattare a seguito
delie richieste di cui al presente articolo & data notizia, nelle stesse forme prescritte
per la pubblicazione dell'avviso di convocazione, almeno 15 giorni prima di quelio
fissato per l'assemblea. Il termine & ridottc a 7 giorni nel caso di assemblea
convocata al sensi del'art. 104, comma 2, del D. Lgs. 58/98 e successive
modificazioni. Lintegrazione dell’elenco delie materie da trattare non & ammessa per
gli argomenti sui quali I'assembiea delibera, a norma di legge, su proposta degli
amministratori o sulla base di un progetto o di una relazione da essi predisposta. I
saci che richiedono l'integrazione dell'ordine del giorno predispongono e consegnano
una apposita relazione nei termini € seconde i modi previsti dalla vigente disciplina.
La nomina del Consiglio di Amministrazione avverra sulla base di liste presentate dai
soci secondo le modalitd di seguito specificate, nelle quali | candidati dovranno
essere elencati mediante un numero progressivo.

Le liste presentate dai soci, scttoscritte da colore che le presentane, dovranng essere
depositate presso la sede della societa, a disposizione di chiunque ne faccia richiesta,
almeno 25 giorni prima dell'assemblea in prima convocazione e saranno soggette
alle altre forme di pubblicita previste daila normativa pro tempore vigente,

Ogni socio, i soci aderenti ad un patto parasociale rilevante ai sensi dellart. 122
D.Lgs. 58/1998, il soggetto controllante, le societa controllate e guelle soggetie a
comune controlic ai sensi delf'art, 93 del D.lgs. 58/1998, non possonc presentare ¢
concorrere alla presentazione, neppure per interposta persona o societa fidudiaria, di
piu di una sola lista, né possono votare liste diverse ed ogni candidato potra
presentarsi in una sola lista 2 pena di ineleggibilita. Le adesioni ed i voli espressi in
violazione di tale divieto non saranno attribuiti ad alcuna lista.

Avranno diritto di presentare le liste soltanto i soci che, singolarmente o insieme ad
altri soCi presentatori, siano complessivamente titolari di azioni rappresentant
almeno il 2,5% del capitale sociale con diritte di voto nell’assemblea ordinaria,
ovvere rappresentanti la minor misura eventualmente stabilita da inderogabili
disposiziont di legge ¢ regolamentari.

Unitamente a ciascuna lista, entro i termini sopra indicati, dovranno essere
depositati:

(i) le dichiarazioni con le quali i singoli candidati accettano la propria
candidatura ed attestano, sotto la propria responsabilitd Yinesistenza di cause di
inelegaibilitd e di incompatibifita, nonché l'esistenza dei requisiti prescritti per le
refative cariche;

(ii) un curriculum vitae riguardante le caratteristiche personali e professionali di
ciascun candidato con l'eventuale indicazione dellidoneita dello stesso a qualificarsi
come indipendente.

Dovra inoltre depositarsi, entro il termine previsto dalla disciplina applicabile per la
pubblicazione delle liste da parte delia Societd, I'apposita certificazione rilasciata da
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un intermediario abilitato ai sensi di legge comprovante lfa titolarita, al momento
della presentazicne della lista, del numere di azioni necessaric alla presentazione
della stessa.

Le liste presentale senza l'osservanza delle disposizioni che precedono sono
considerate come non presentate.

All'elezione del Consiglio di Amministrazione si procedera come segue:

a) dalia lista che ha ottenuto il maggior numerc dei voti espressi vengono tratti,
nell'ordine progressivo con i quale seno indicati nella lista stessa, gli amministratori
da eleggere tranne uno;

b} il restante amministratore é tratto dalla lista di minoranza che non sia in
alcun medo collegata, neppure indirettamente, con colorg che hanno presentato o
votato la lista di cui alla lettera a), e che abbia ottenuto il secondo maggior numero
di voti espressi.

Qualora con i candidati eletti con le modalita sopra indicate non sia assicurata ia
nomina di un numero di Amministratori in possesso dei requisiti di indipendenza
stabiliti per i Sindaci dalfart. 148, comma 3, del D.Lgs. 58/1998, pari al numero
minimo stabilito dalla legge in relazione al numerce complessive degli Amministratori,
il candidato non indipendente eletto come ultimo in ordine progressivo nelia lista che
ha riportato if maggior numero di voli, di cui alla lettera a) del comima che precede,
sara sostituito dal prime candidato indipendente, secondo Yordine progressivo, non
eletto della stessa lista, ovvero, in difetto, datl primo candidato indipendente secondo
I'ordine progressive non eletto delle altre liste, secondo il numero di voti da ciascune
ottenuto.

A tale procedura di sostituzione si fard luogo sino a che il Consiglic di
Amministrazione risuiti composto da un numerc di compenenti in possesso dei
requisiti di cui all'art. 148, comma 3, del D. Lgs. n. 58/1998, pari almeno al minimo
prescritto dalla legge.

Qualora infine detta procedura non assicuri # risultate da ultimo indicato, la
sostituzione avverra con delibera assunta dali’Assemblea a maggioranza relativa,
previa presentazione di candidature di soggetti in possesso dei citati requisiti.

Nel caso in cui venga presentata ununica lista, o nel caso in cui non venga
presentata alcuna lista, I'Assemblea delibera con le maggioranze di legge, senza
osservare il procedimento sopra previsto. Sono comunque salve diverse e ulteriori
disposizioni previste da inderogabili norme di legge o regolamentari.

Se nel corso delfesercizio vengono a mancare uno o pil Amministratori, purché la
maggioranza sia sempre costituita da amministratori nominati dali'Assemblea, si
provvederd ai sensi del'art. 2386 c.c. secondo quanto di seguito indicato:

aj il Consiglic di Amministrazione, con deliberazione approvata dal Collegio
Sindacale, nomina i sostituti nell'ambito dei candidati {che siano tuttora eleggibili}
appartenenti alla stessa lista cui appartenevano gli Amministratori cessati, e
I'Assembiea delibera, con le maggioranze di legge, rispettando # medesimo criterio;
b} qualora non residuine dalla predetta lista candidati non eletti in precedenza,
ovvero candidati con | requisiti richiesti, o comunque gualora non sia possibile
rispettare quanto disposto dalla lettera a), il Consiglic di Amministrazione provvede
alla sostituzione, cosi come provvede FAssemblea, con le maggioranze di legge senza
voto di lista.

In ogni caso il Consiglio di Amministrazione e 'Assemblea procederanne alla nomina
in modo da assicurare la presenza di amministratori indipendenti nel numero
complessive minimo richiesto dalla normativa pro tempore vigente.



Art, 16
Le deliberazioni dell'Assemblea sono prese per alzata di mano, a meno che un
diverso sistema di votazione venga richiesto da tanti titolari det diritto di voto che
rappresentine non meno della meta delle azioni presenti in Assemblea. Non scho
comunque mai ammesse le votazioni a schede segrete.
Art. 17
L'Assembiea & presieduta dal Presidente del Consiglio df Amministrazione o da chi ne
fa le veci; in mancanza I'Assemblea elegge il proprio Presidente. Ii Presidente &
assistito da un segretario, nominato dail'Assembiea, o da un notaioc da esso
Presidente designate e nominate dalf'Assemblea e, quando lo ritenga del caso, da
due Scrutatori da iui designati e nominati dall'Assemblea.
Il Presidente del'Assembiea ha pieni poteri per verificare il diritto di intervento, la
validita delle deleghe e delie procure, ia identita degli intervenienti in proprio, per
delega ¢ per procura. E° ammessa, nel rispetto delle previsioni normative e
regolamentari in materia di volta in volta applicabili, {a notifica elettronica della
delega per mezzo di posta elettronica da inviarsi all'indirizzo che verra volta a volta
indicato nel'avviso di convocazione dell’assemblea. Per tall operazioni egli pud
avvalersi dell'ausilio di una o pil persone da lui stesso designate anche non
assumenti le funzioni di scrutatore. Il Presidente ha incltre pieni poteri per accertare
se I'Assemblea & validamente costituita ed in numero iegale per deliberare, per
dirigere e regolare la discussicne e lo svolgimento det lavori e per stabilire le
maodalita delle votazioni secondo quanto previsto nel presente Statuto. La validita
dell'Assemblea, una volta dichiarata dal Presidente, non pud essere contestata daghi
azionisti, salvo il diritte di impugnazione a norma di fegge.
Art. 18
Le deliberazioni assembleari devono constare da verbali sottoscritti dal Presidente e
dal Segretario o da un notaio, verbali che sono trascritti in apposito libro a norma di
legge, Le relative copie ed estratti dei verbali stessi, certificati conformi dal
Presidente del Consiglio di Amministrazione che & in carica al momento della loro
produzione o da chi ne fa le veci, fanno piena prova, anche in giudizio, delle
deliberazioni prese dall'Assemblea.

Azioni ed Obbligazioni
Art. 19
Le azieni sono nominative ¢ al portatore nei casi consentiti dalla legge. Possono
essere create, nei limiti di legge, diverse categorie di azioni, anche senza diritto di
vaoto, differenziate nei diritti ad esse pertinenti.
Art. 20
Net caso di comproprietd di una azione, i diritd dei comproprietari devono essere
esercitati da un rappresentante comune da essi nominato: in mancanza di che ogni
atto comunicato dalla Societa ad uno dei comproprietari & efficace nei confronti di
tutti.
Art. 21
Ogni azione é indivisibile. Ii possesso di una azione importa piena adesicne al
presente Statuto.
Art, 22
La societd pud emettere in ogni Hpologia consentita obbligazioni anche convertibili in
azioni sociali.
La competenza ad emettere obbligazioni non convertibili o senza warrani su azioni
sociali di nuova emissione spetta agli amministratori nel rispetto delle forme e degli
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adempimenti pubblicitari previsti dalla legge.

Bilancio
Art. 23
{ 'esercizio sociale si chiude al 30 settembre di clascun anno,
Art. 24

II Consiglio, nel corso dell'esercizio ed in quanto lo ritenga opportuno e possibile in
refazione allandamento economico della Societd, pud deliberare, con il consenso del
Collegio sindacale, il pagamento di acconti sut dividendo per Vesercizio stesso.
Art. 25
Alla fine di cgni esercizio it Consiglio procede alla redazione di un bilancio sociale a
norma di legge.
Gli utili netti risultant! dal bilancio, previa deduzione del 5% da destinare alla riserva
legale sing a che questa abbia raggiunto un ammontare pari al quinto del capitale
sociale, seono ripartiti agli azionisti, in tutto o in parte secondo quante viene
deliberato dall'Assembiea.
Nel caso in cui venganc emesse particolari categorie di azioni, le presenti
disposizioni si applicheranng compatibiimente con quanto stabilito dalla legge e dallo
Statuto relativamente alla distribuzione degli utili pertinenti a ciascuna delle categorie
di azioni,

Sindaci
Art, 26
Il Collegio Sindacale & composto da tre sindaci effettivi e due sindaci supplenti. Essi
restano in carica per tre esercizi.
1 Sindaci dovranno possedere i requisiti, anche inerenti il limite al cumulo degl
incarichi, previsti dalla vigente normativa, anche regolamentare.
La nomina dei sindaci e la determinazione della loro retribuzione & fatta
dall'assemblea a' sensi di legge.
Alla minoranza & riservata l'elezione di un sindaco effettivo e di un supplente. La
nomina del Collegio Sindacale avviene, secondo le procedure di cui ai commi
seguenti, sulla base di liste presentate dagli azionisti nelle quali i candidati seno
elencati mediante un numero progressivo.
La lista, che reca i nominativi, contrassegnati da un numero progressivo, di unc ¢ pit
candidati, indica se la singola candidatura viene presentata per la carica di Sindace
effettivo ovvero per la carica di sindaco supplente.
Hanno diritto a presentare le liste soltanto gli azionisti che, da soli ¢ insieme ad altri,
siano complessivamente titolari di azioni con diritto di voto rappresentanti almene il
2:5% del capitale sociale con diritto di volo, ovvero rappresentanti la minore
percentuale eventualmente stabilita o richiamata da indercgabili disposizioni di legge
¢ regolamentari.
Qgni socio, | soci aderenti ad un patto parasociale rilevante ai sensi dell’art. 122 del
D.Lgs. 58/1998, il soggetto controliante, le societd controliate e quelle soggette a
comune controllo non possono presentare o concorrere alle presentazione, neppure
per interposta perscna o societa fiduciaria, di pill di una sola fista, né possono votare
liste diverse, ed ogni candidato potra presentarsi in una solz lista a pena di
ineleggibilita. Le adesioni ed i voti espressi in viclazione di tale divieto non saranno
attribuiti a nessuna lista.
Le liste presentate devono essere depositate presso la sede della societd almenc
venticinque giorni prima di quells fissato per {'assemblea in prima convocazione,



ferme le ulteriori forme di pubblicitd prescritte dalla disciplina anche regolamentare
pro tempore vigente,
Le liste devono essere corredate:

a) dalle informazioni relative ail'identita dei soci che hanno presentato le liste,
con {'indicazione della percentuale di partecipazione complessivamente detenuta;
b) da una dichiarazione dei soci diversi da quelli che detengono, anche

congiuntamente, una partecipazione di controllo © di maggioranza relativa,
attestante l'assenza di rapporti di collegamento quali previsti dalla normativa anche
regolamentare vigente con questi ultimi;

C) da un’'esauriente informativa sulle caratteristiche personali del candidati,
nonché di una dichiarazione dei medesimi candidati attestante il possesso dei
requisiti previsti dalla legge e della ioro accettazione delle candidatura, nonche
I'elence degli incarichi di amministrazione e controlio eventualmente ricoperti in altre
societa.

Dovra inoltre depositarsi, entro il termine previsto dalla disciplina applicabile per fa
pubblicazione delle liste da parte della Societd, I'apposita certificazione rilasciata da
un intermediario abilitato ai sensi di legge comprovante la titolarita, al momento
della presentazicne della lista, del numero di azioni necessario alla presentazione
della stessa.

La fista per la quale non sono osservate le statuizioni di cui sopra & considerata come
non presentata.

Alt'elezione dei sindaci si procede come segue:

1. daila lista che ha ottenuto in assembiea i maggior numero di voti sono tratti, in
base all'ordine progressive con il quale sono elencati nella lista, due membri effettivi
ed uno supplente;

2. daila seconda lista che ha ottenuto in assemblea il maggior numers di voti dopo la
prima lista e che non sia collegata, ai sensi deliz disciplina anche regolamentare
vigente, neppure indirettamente, con coloro che hanno presentato o votato la lista
che ha ottenuto il maggior numero di voti, sono tratti, in base all'ordine progressivo
con il quale song elencati nella lista, #l restante membro effettivo, a cui spetta la
Presidenza det collegio Sindacale ed uno supplente.

Ai fini delia nomina del Collegio Sindacale di cui al punto 2. del precedente comma,
in caso di parita tra liste, prevale quella presentata dai soci in possessc della
maggiore partecipazione, ovvero, in subordine, dal maggior numero di soci.

Qualora venga presentata una sola lista o nessuna lista risulteranno eletti a Sindaci
effettivi e supplenti tutti i candidati a tal cerica indicati nella lista stessa o,
rispettivamente, quelli votati dall’assemblea, sempre che essi conseguano la
maggicranza relativa dei voti espressi in assembiea.

Nel caso venganc meno i requisiti normativamente e statutariamente richiesti, if
sindaco decade dalla carica.

in caso di sostituzicne di un sindaco, subentra il supplente appartenente alla
medesima lista di quelio cessato,

Resta fermo che la Presidenza del Collegio Sindacale rimarra in capo al sindaco di
minoranza.

Quando l'assemblea deve provvedere alla nomina dei Sindaci Effettivi efo supplenti
necessaria per lintegrazione del Collegio Sindacale si procede come segue: qualora
si debba provvedere alla sostituzione di sindaci eletti nella lista di maggioranza, la
nomina avviene con votazione a maggioranza relativa senza vincolo di lista; qualora,
invece, occorra sostituire sindact eletti nella lista di minoranza l'assemblea i
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sostituisce con voto a maggioranza relativa, scegliendoli fra i candidati indicati nella
lista di cui faceva parte il Sindaco da sostituire.

Qualora Vapplicazione di tali procedure non consentisse, per qualsiasi ragione, la
sostituzione dei Sindaci designati dalla minoranza, l'assemblea provedera con
votazione a maggioranza relativa, previa presentazione di candidature da parte di
soct che, da soli o insieme ad altri, siano complessivamente titolari di diritti di voto
rappresentanti almeng la percentuale sopra richiamata in relazione alla procedura
per fa presentazione di liste; tuttavia, nell'accertamente dei risultati di quest’'ultima
votazione non verranno computati i voti di coloro che, secondo le ultime risultanze
delle comunicazioni rese al sensi della vigente discipling, detengono, anche
indirettamente, ovverc anche congiuntamente con altri soci aderenti ad un patto
parasociale rilevante ai sensi dell’art. 122 del D.Lgs. 58/1998, la maggioranza relativa
dei voti esercitatile in assemblea, nonché dei soci che controflano, sono controllati o
sono assoggetiati a comune controllo dei medesimi.

Il Collegio Sindacale pud radunarsi per video o teleconferenza a condizione che tutti i
partecipanti possano essere identificati e sia loro consentito di seguire la discussione
e di intervenire in tempo reale alla trattazione degli argomenti affrontati. L'adunanza
si considera tenuta nel luogs in cui si trovano it Presidente e, se nominato, i
segretario.

Art. 27

Nel caso di scioglimento della Societa I'Assemblea fissa le modalita della liguidazione
e provvede a sensi di legge alla nomina ed eventualmente alla sestituzione di unc o
pill liquidatori stabilendone i poteri e { compensi,

F.to Giovanni Bazoli

F.to Carlo Marchetti notaio
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Copia su supporto informatico conforme all'originale del documente cartaceo
a sensi defl'art, 23 commi 3,4 e 5 D.Lgs. 82/2005, in termine utile per il
Registro Imprese di Milano

Firmato Carlo Marchetti
Milano, 20 ottobre 2011
Assolto ai sensi del decreto 22 febbraio 2007 mediante M.U.L.






