STUDIC NOTARILE MARCHETTI
Via Agnello n. 18
20121 - Milano - Tel. 02 72021846 r.a.

N. 4425 di rep. N. 2205 di racc.
Verbale di assemblea straordinaria

di societa quotata

Repubblica Italiana
L"anno 2008 (duemilaotto)
il glorno 2% (ventinove)
del mese di luglio
alle ore 17,10 (diciassette e dieci)
in Milano, nella casa in piazza Belgioioso n. 1.
Avanti a me cCarlo Marchetti, notaio in Rho, iscritto presso
il Collegio Notarile di Milano, & comparso il signor:
- Bazoli professor avvocato Giovanni, natoc a Brescia il 18
dicembre 1932, domiciliato per la carica in Miltano, pilazza
Diaz n. 7, della cui identita perscnale 1o notaic sono certo,
il quale, nella sua qualita di Presidente del Consiglio di
Amministrazicne e nell’interesse della societd per azioni
quotata

"Mittel S.p.A."

con sede in Milano, piazza Diaz n. 7, capitale sociale Euro
66.000.000 interamente versate, codice fiscale e numerc di i-
scrizione al Registro delle Imprese di Milano: 00742640154,
iscritta al R.E.A. di Milano al n. h2219,
mi chiede di far constare dell’assemblea stracrdinaria della
socleta medesima qui riunitasi in prima convocazione giusta
l7avviso di cui infra per discutere e deliberare sull'ordine
del giorno pure infra riprodotto.
Aderende alla fattami richiesta, do atto che 1"assemblea si
svolge come seque.
Assume la presidenza dell’assemblea, a norma dell’art. 17
dello statuto sociale, il Comparente, 1l quale ricorda, comu-
nica e a3 attc di gquanto segue:
- & 1in funzione un impianto di registraziocne dell’ assemblea,
allo scopo di facilitare la verbalizzazione; gli azionisti
che worranno intervenire sono pertanto pregati di usufruire
del micrefeno e di annunciare il proprio nome e cognome pre-
cisando se presenti in proprio o per delega (e, in tal caso,
1"azionista delegante);
- 1 dati personali raccolti mediante registrazione, cosi come
in sede di accredito per 1la partecipazione ai lavori, saranno
trattati ai soli fini del regolare svolgimento dell’assemblea
e per la verbalizzazione;
- l'avviso di convocazione ¢ontenente l'crdine del giorno &
stato pubblicate sul quotidiano "Il Sole 24 Ore™ del 25 giu-
gno 2008, come previsto dall’'art. 14 dello statuto scciale;
~ sono presenti, oltre ad esso Comparente, 1 c¢onsiglieri Ro-
main Zaleski (Vice Presidente), Giovanni Gorno Tempini (Ammi-
nistratore Direttore Generale}, Giorgio Franceschi, Giambat-
tista Montini, Gilanpietro Palazzani, Duccio Regoli e Maurc
Stefana, ed 1 sindaci Franco Dalla Sega ed MAlfredo Fossati;
- hannc giustificatc 1’'assenza gli altri consiglieri = 1'al-
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tro sindaco;

- il capitale scciale ¢ di Euro 66.000.000. suddiviso in n.
66.000.000 azioni crdinarie del valore nominale di Eurc 1,00
ciascuna. La societda non detiene azioni proprie:

- sono presenti 1n gqueste momento n. 88 azionisti rappresen-
tanti in proprio n. 19.892.470 azicni e per delega n.
20.339.604 azioni per complessive n. 40.332.074 azioni, tem-
pestivamente depositate, pari al 61,1% del capitale scclale;

- 1'elenco degli azionisti intervenuti, in proprioc e per de-
lega, con l'indicazione del numero delle rispettive azioni,
sara allegato al verbale dell 'assemblea ed & messo a disposi-
zione deil socil presenti;

- & stata effettuata la verifica della rispcndenza delle de-
leghe a norma dell'art. 2372 c.c.i

- sono presenti in assemblea i rappresentanti della sccletd
di revisione, alcuni dipendenti, collaboratori ed Amministra-
tori del Gruppo Mittel e di societa collegate per ragloni di
servizio e, come risulta dall’elenco allegatc al presente
verbale, glilornalisti e analisti finanziari:

- ad oggi, sulla base delle risultanze del Libro Scci, inte-
grate dalle comunicazioni ricevute ai sensi dell'art. 120 del
T.U. 5R/98 e da altre informazioni a disposizicne, la percen-
tuale del capitale sociale posseduta da azionisti con diritto
di wvoto in misura supericre &l ¢ risulta essere pari al
64,316% per un tctale di n. 42.449.078 azioni;

- 1'elence degli azicnisti con diritte di wvoto superiore al
2%, con indicazione per clascuno di essi il numero di azioni
possedute e la percentuale di possesso del capitale scciale,
& il seguente:

Azionista n. azioni %

CARLC TASSARA S.p.A. 13.393.479 20,293%
Efiparind B.V.:

indirettamente tramite

ITALMOBILIARE S.p.A. §.522.756 12,913%
FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI

TRENTO E ROVERETO 7.670.971 11,622%
ISTITUTO ATESINO

DI SVILUPPO S.p.A. 6.539.380 9,908%

Opera Educazione Cristiana:
indirettamente tramite:

La Scuocla S.p.A. 3.300.000 5,000%
MANULI REALTOR S.r.1. 3.022.492 4,580%
Totale 42.449.078 6d,316%

_ la Sccieta ha regclarmente espletato nei cenfronti della
Cecnsob  glii  adempimenti informativi di cui alla Delibera
11971/99 e successive modifiche ed integrazioni;

- 1z documentazione relativa all’argomento all’ordine del
gicrnc e stata fatta oggetto degli adempimenti pubblicitari
contemplati dalla disciplina applicabile, in particclare:

—— la Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione
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relativa alla proposta di cui all’unico purnto all’ordine del
glorno & stata depositata in data 14 luglio 2008 presso la
sede sociale e presso Borsa Italiana S.p.AL;
== 11 parere della societd di revisione sulla congruita del
prezzo di emissione  delle  azioni predisposta  ai sensi
dell’art. 158, comma 2, del D. Lgs. 58/1898 & stata deposita~
bta in data 14 luglio 2008 presso la sede sociale e pressc
Borsa Ttaliana S.p.A.;
=~ la relazione di stima di cui all’art. 2343 c.c., redatta
in data 12 glugno 2008 dall’esperto dr.ssa Maddalena Dal Mo-
ro, nominatc dal tribunale di Milanc in data 27 maggio 2008,
ed asscverata di giuramento presso il medesimo Tribunale 1in
data 13 giugno 2008, & stata depositata in data 14 luglio
2008 presso la sade sociale e presso Borsa Italiana S.p.A.;
= copla di detto materiale & a disposizione all’ingresso del-
la sala, & statc resc dispenibile sul sito internet dells so-
cletd ed @ state inviato agli azionisti che ne hannc fatto
richiesta;
~ 1 documenti sopra menzicnati verranno allegati al wverbale
come parte integrante e sostanziale dello stesso. Pid preci-
samente, si allegano sotto "A", in un unice fascicolo:
(1) una copia della la Relazione illustrativa del Censiglio
di Amministrazione;
{i1) una copia del parere della societa di revisione sulla
congruita del prezzoc di emissione delle azioni e
(iii) 1'originale della relazione di stima di cui all’art.
2343 c.c., redatta dall’esperto dottoressa Maddalena Dal Morc;
~ per guantc consta alla societd, non esistono patti, in qua-
lunque forma stipulati, aventi per oggetto 1l'esercizio dei
diritti spettanti alle azioni, il trasferimento delle stesse
¢ alcuna delle fattispecie previste dall’art. 122 del D.Lgs.
58/1998;
~ 1l'elenco deil soci che hanno partecipato all'assemblea in
proprio e per delega, con il rispettivo numero delle azioni,
sara inviato alla Consob con 1'attestazione della veridicita
dello stesso e allegato al presente verbale;
-~ gii azicnisti sonc invitati a voler segnalare 1'eventuale
carenza di legittimazione al voto ai sensi della vigente nor-
mativa;
~ <¢hl =zi assentasse, anche solo temporaneamente, dovra darne
comunicazione alle persone incaricate che si trovano all'u~
scita della sala e ¢id per permettere la regolarita dello
svolgimentc dell'assemblea e delle operazioni di voto.

* ok k
Il Presidente, tutto quanto sopra premesso, dichiara pertante
l'assemblea wvalidamente costituita in prima convocazicne ed
atta a deliberare sull’argomento all'ordine del giorno che
recca: Proposta di aumento a pagamento del capitale sociale,
con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art.
2441, comma 4) codice civile per nominali Euro 4.504.505, me-

3



diante emissione di n. 4.504.505 nuove azioni ordinarie, del
valore nominale di Euro 1,00 ciascuna, ad un prezzo unitario
di emissione pari a Burc 5,55, di cui Euro 4,55 a titeolo di
sovrapprezzo, per un controvalore totale pertante (nominale e
sovrapprezzo} di Euro 25.000.002,75, riservato a E.C. INVE-
STIMENTI S.r.l., socio di E.CAPITAL PARTNERS 5.p.A., da libe-
rarsi mediante il conferimentc in natura di n. 79.579 azioni,
pari al 50,001% del capitale sociale di E.CAPITAL PARTNERS
S.p.A.: delibere inerenti e conseguenti .

11 Presidente, previa comunicazicne che non & pervenuta alla
societa  alcuna richiesta di integrazione dell’ordine del
giorno, ai sensi dell’art. 126-bis del D. Lgs. n. 58/1998,
passa guindi alla trattazione del predetto unico punto al-
1'ordine del giorno ed, al prcposito, illustra sinteticamente
la complessiva operazione di acquisizicne del 100% del capi-
tale sociale di E.CAPITARL PARTNERS 5.p.A., precisando guanto
segue:

- tale operazicne prevede:

- il conferimento del 50, 001% del capitale scciale di
gquest’ultima a fronte di un aumento del capitale socilale di
Mittel S5.p.A. per un controvalore complessivo di Euro
25.000.002,75, e plh precisamente a fronte della emissione di
n. 4.504.505 nuove azioni ordinarie Mittel 5.p.A. {godimento
1/10/2007) del wvalore ncminale di Euro 1,00 ciascuna, ad un
prezzo unitario di emissiocne pari a Euro 5,55, di cul Euro
4,55 a titeleo di sovrapprezzo;

-- 1’acquisizicne delle rimanenti n. 79.575 azioni di E.CAPI-
TAI, PARTNERS (pari al 49,%99%) per 1l prezzo di Euro 25 mi-
licni mediante pagamento in contanti con le seguenti modalita:
{1} Euro 20 milioni al closing dell’operazione;

{ii} Euro 5 milioni differiti e condizionati al raggiungimen-
to di un Ebitda 2008 minimo prestabilito e alla permanenza
del rapporto di collaborazione del soci di E.CAPITAL PARTNERS
attualmente operativi;

- a conclusione dell’operazione E.C. INVESTIMENTI S.r.l1. -
socioc di E.CAPITAL PARTNERS - in virta delle azieoni di Mittel
S.p.A. che riceverd a fronte del conferimento in natura - de-
terra una partecipazione pari a circa il 6,3889% del capitale
spociale di Mittel S5.p.A.;

- 1'aumentc di capitale oggl propesto sara eseguitc e quindi
produrra 1 suci effetti successivamente all’iscrizicne nel
Registro delle Imprese di Milano della delibera che 1'Assem-—
blea Straordinaria & chiamata ad approvare ail sensi
dell’art. 2436 codice civile, e successivamente al rilascio
da parte di Banca d'Ttalia del nulla osta previste dall’art.
15 del T.U.¥F. in relazione all’acquistec indiretto della par-
tecipazicne del 20% nel capitale sociale di CASTELLO SGR
S.p.A., detenuta da E.CAPITAL PARTNERS, ovvero al decorrere
del termine di 90 giorni previsto dall’art. 15, comma 2 del
T 4U.F., senza che Banca d’Iitalia abbia emanato un provvedi-
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mento di divieto all’acquisizione suddetta;

- al momento si ritiene che 1l7atto di conferimento possa es-—
sere perfezionato enlblro la fine del mese di settembre;

- le azioni di nucva emissione rappresentane menco del 10%
delle azioni gia ammesse alla negoziazione, non essendosi
gquindi procedute alla redazione ed alla pubblicazione del
prospetto informativo, come previsto dall’art. 57 del regola-
mento Conscb 11971/19909;

- le nuove azioni sarannc ammessc alla negeziazione sul Mer-—
cato organizrzato e gestite da Borsa Italiana al pari delle a-
zionl attualmente in circolazione;

- al sensi dell’art. 2343, comma 3, codice civile, le azioni
ordinarie cmesse a fronte del conferimento in natura saranno
peraltre inalienabili fine a quando gli Amministratori non
abbianc controllate le valutazioni contenute nella relazione
giurata dell’esperto.

Proseguendo, 11 Presidente, poiché la documentazione citata &
stata depositata a norma di legge, @ stata distribuita a tut-
ti gli intervenuti, e stata pubblicata sul sitc internet del-
la societa ced & stata inviata agli azionisti che ne hannco
fatto richiesta, al fine di rendere pid ampic il tempo a di-
spesizione degli interventi degli azionisti e delle richieste
di chiarimenti, propone di omettere la lettura della Relazia-
ne illustrativa del Consiglio di Amministrazione relativa al-
la proposta di cul al suddetto punte all’ordine del giorno,
del parare della societd di revisione sulla cengruita del
prezzo  di emissicone delle azioni predisposta ai  sensi
dell’art. 158, comma 2, del D. Lgs. 58/1998, della relazione
di stima di cui allfart. 2343 c.c., redatta in data 12 giugneo
2008 dall’esperto dr.ssa Maddalena Dal Moro designato dal
Tribunale di Milano.

L"assemblea unanime approva.

Su invito del Presidente, il dett. France Dalla Ssga attesta
che 1'attuale capitale sociale di Eure 66.000.000 risulta in-
teramente sottoscritte, versato ed esistente.

Sempre su invito del Presidente, 1io notaio do lettura della
proposta di delibera 1infra trascritta, previa precisazione
che la stessa, rispettc al testo contenuto nella Relazione,
prevede un termine massimo, puramente indicative, per 1'ese-
cuzione dell’operazione.

I1 Presidente dichiara aperta la discussione sull'unice punto
all'ordine del giornoc.

Nessuno chiedendo la parcla, il Presidente:

- dichiara chiusa la discussicne;

- comunica che 1 presenti sono invariati;

- invita, al fini della votazione ed ai sensi delle vigenti
disposizicni di legge, a far presente 1lf'eventuale carenza di
legittimazione al wvoto, anche al sensi dell’art. 108 del De-
creto Legislative 385/93 e del Decretc del Ministero del Te-
sero 30.12.1998 n. 517;



- pone in votazione palese per alzata di mano (ore 17,35} la
proposta di delibera di cul 1o notaloc ho dato in precedenza
letlura in assemblea e qui di seguito trascritta:
"L’assemblea straordinaria di Mittel S.p.A.
- @saminata e discussa la proposta di aumento del capitale
sociale, mediante conferimento di partecipazione con conse-
guente esclusione del diritto di opzione;
- esaminata la relazicne 1llustrativa del Consiglio di Ammi-
nistraziocne;
- preso atto della relazione peritale redatta ai sensi degli
articoli 2440 e 2343 del codice civile, dalla dr.ssa Maddale-
na Dal Morc esperto incaricato, 1in data 27 maggio 2008, dal
Tribunale di Milano per la relazione di stima ex artt. 2343 e
2440 codice civile;
- preso atto del parere di congruita del prezzo di emissione
delle azioni espresso, ai sensi dell’art. 158 del D.Lgs
58/98, dalla societa di revisione Deloitte & Touche S.p.A.,
delibera
l.- di aumentare il capitale socciale a pagamento, con esclu-
sione del diritte di opzicne ai sensi dell’art. 2441, comma
4, codice civile, per nominall Eurc 4.504.505 (guattromilio-
nicinquecentoquattromilacinguecentocingue) ., mediante emissio-
ne di n. 4.504.505 (quattromiliconicinguecentoquattromilacin-
quecentocingue) nuove azionl ordinarie, del valore nominale
di Eurc 1,00 (uno virgola zerc zero) ciascuna, ad un prezzo
unitario di emissione pari a Euroc 5,55 (cingque virgola cin-
gquantacingue), di cul Eurc 4,55 (gquattro virgcola cinguanta-
cingue) a titolo di sovrapprezzo, per un controvalore totale
complessivo (nominale e Sovrapprezzo) di Euro 25.000.002,75
(venticinquemilionidue virgola settantacingue).
Detto aumento sara riservato a E.C. INVESTIMENTI S.r.l1., s6-
cio di E.CAPITAL PARTNERS S.p.A., con esclusione del diritto
di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 4, codice civile,
in gquantc da Iiberarsi, entro il 31 (trentuno} marzo 2008
(duemilanove), mediante 1l conferimento in natura di n.
79.579 (settantancovemlilacinquecentosettantanove) azioni ordi-
narie, pari a al 50,001% (cinguanta virgola zero zero unc per
cento) del capitale sociale della societa E.CAPITAL PARTNERS
S.p.A., con sede in Milano, Pilazza Meda n. 3, iscritta al Re-
gistro Imprese di Milano, cod. fisc. 13063820156;
2.- di modificare conseguentemente 1’articolo 6 (sei) dello
Statuto Soclale come segue:
"Articolo 6 - Capitale sociale e azioni
Il capitale sociale & di FEuroc 66.000.000 (sessantaseimilio-
ni), ed & diviso in numerc 66.000.000 (sessantaseimilioni) a-
zioni da nominali Euro 1.00 f(uno) cadauna.
L’assemblea straordinaria della societa 1in data 29 luglio
2008, ha deliberato di aumentare [l capitale scocliale a paga-
mento, con  esclusione del diritte di  opzione ai sensi
dell’art. 2441, comme 4, codice civile per nominali Euro
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4.504. 505 fquattromilionicinguecentogquattromilacinguecento-
cingue}, mediante emissione di n. 4.504.505 f(gquattromilioni-
cinguecontoguattromilacinquecentocingue) nuove azionl ordina-
rie, dol valore nominale di Euro 1,00 (uno virgola zero zero)
clascuna, ad un prezrzo unitario di emissione pari a Euro 5,55
(cingue virgola cinguantacingue), di cul Eurc 4,55 (guattro
virgela cinguantacingue}) a titole di sovrapprezzo, per un
controvalore totale fnominale s sovrapprezzo) di Euro
25.000.007,75 (venticinguemilionidue virgola sattantacingue},
da lIibersrai mediante conferimenteo in natura di n, 79,579
(settantancvemilacingquecentosettantanove) azioni ordinarie
dells societa E.CAPITAL PARTNERS S.p.A."

(invariatoc {1 resto)

3.- di conferire mandato al Presidente del Consiglio di Ammi-
nistrazione affinché compia tutti gli atti e le formalitd ne-
cessarie per dare attuazione a quahto sopra deliberato,appor-
tando se del caso alla suddetta delibera ogni modifica di ca-
rattere non sostanziale eventualmente richiesta in fase di i-
scrizione el registro delle imprese, con facoltd di farsi
sostitulre da procuratori speciali e pattuire ogni e gqualsia-
51 clausola all’uopo ritenuta opportuna nell’interesse della
Societa, nonche di emettere le relative azioni, effettuare
lfattestazione di cui all’art. 2444 codice civile ed esegui-
re, ai sensi dell’art. 2436 codice civile, 1l depocsito dello
statuto riportante la cifra aggiocrnata del capitale sociale™.
L assemblea approva all'unanimita

I1 Presidente proclama 11 risultato.

Piu nulla essendovi da deliberare, 11 Presidente dichiara
chiusa l'Assemblea alle cre 17,40 (diciassette e quaranta)

Il Presidente consegna a me notaio:

- l’elenco nominativo degli iIntervenuti in assemblea che al
presente verbale allego sotto "B"

- lo statuto sociale agglornato in conseguenza delle delibe-
razioni come sopra assunte c¢he al presente verbale allego
sotto “C"™.

Del presente ho dato lettura al comparente che lo approva e
con me sottoscrive omessa per sua dispensa la lettura degli
aliegati.

Consta di nove fogli scritti con mezzli meccanici da persona
di mia fiducia e di mioc pugno completati per pagine dicias-
sette e della dicicttesima pagina per righe due sin qui.

F.to Glovanni Bazoli

F.to Carlo Marchetti notailo
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Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione

Predisposta ai sensi deilart. 2441, sesto comma, Codice Civile,

dell’art. 70, terzo comma, del Regolamento CONSOB 11971/99 e dell’art. 3 del D.M. 437/98.

Signori Azionlsti,

il Consigiio di Amministrazione di Mittel S.p.A. Vi ha convocato in Assemblea Straordinaria per deliberare,
ai sensi e per gli effetti dell'articolo 2441, comma 4, del codice civile, in merito alia proposta di aumento del|

capitale sociale a pagamento per nominaii Euro 4.504.505, con esclusione dél dirittc di opzione, mediante

emissione di n. 4.504.505 nuove azioni ordinarie, del valore nominale di Euro 1,00 ciascuna, con

Iy P
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La presente relazione & redatta in conformita alle previsioni di cui agli articoli 2441, comma 6, del codice

civlle, 70, comma 3, del Regolamento adottato con delibera Consob del 14 maggio 1999, n. 11971, secondo

i criteri generali indicati nell'Allegato 3A del Regolamento Emittenti, nonché ai sensi dell'articolo '3 del D.M. &

novembre 1998, n. 437.

1. lilustrazione deli'operazione
L'operazione sottoposta al Vostro esame e alla Vostra approvazione consiste in un aumento di capitale

riservato a E.C. INVESTIMENTI S.ri., socio di E.CAPITAL PARTNERS S.p.A., da liberarsi mediante
conferimento in hatura di n. 79.579 azioni ordinarie da questi detenute nei capltale sociaie di E.CAPITAL
PARTNERS S.p.A. a fronte deiemissione, da parte di Mittel 8.p.A., di n. 4.504.505 nuove azioni ad un

prezzo unitario pari a Euro 5,55, di cui Euro 4,55 a titolo di sovrapprezzo, per un controvaiore complessivo

pari ad Furo 25.000.002,75.

il Gruppo E.CAPITAL PARTNERS ¢ contraddistinto da tre realtd: la Capogruppo E.Capital Partners S.pA ‘Q

che svoige l'atiivitd di consuienza di M&A e corporate finance; ECPI S.rl. (detenuta al 100% dalia




Capogruppo) che svolge I'attivita di Investment Management Advisory, ed ECP International S.A. {detenuta
al 100% dalla Capogruppo), societd di diritto lussemburghese che svolge la stessa attivita di ECP! Sl
rivolgendosi esclusivamente al mercato estero. Inoltre E.Capital Partners S.p.A. detiene una partecipazione
del 20% nel capitale sociale di Castello SGR S.p.A., societd che gestisce alcuni Fondi chiusi immobiliari ad

apporto tematico riservati ad investitori qualificati.

L'aumento di capitale si inquadra in una piti complessa operazione diretta allacqulsizione, da parte di Mitte!
S.p.A., della totalita delle azioni rappresentanti il capitale di E.CAPITAL PARTNERS S5.p.A. da realizzarsi
nel’ambito del progetto finalizzato allingresso nell'attivita di Investment Management Advisory, attivita che
fornisce servizi e consulenza ad alto ‘valore agglunto per asset manager ed istituzioni bancarie
Internazionali, con specifica attenzione al comparto innovativo della finanza atica e degli investimenti ESG
(Environment, Sccial, Governance) compatibili.

Aftraverso questa acquisizione, Mittet rafforza significativamente la propria presenza nell'area corporate
finance, potenziando I'offerta di advisory nel M&A, nel real estate e nella finanza agevolata. U'acquisizione di
E.CAPITAL PARTNERS aggiunge un team perfettamente complementare a quello di Mittel, creando forti
sinergie nelle aree operative del corporate lending, merchant banking, private equity e investimenti
immobiliari ed ampliando la gamma di servizi offerta alla propria clientela.

E.CAPITAL PARTNERS S.p.A., societd indipendente di investment management advisory e di corporate
finance, fondata nel 2000 e gi presieduta dal prof. Claudio Dematté, con sede a Milano, fornisce servizi ad
aziende, investitori istituzionali, banche, asset manager, fondi di privéte equity ed enti locali.

| servizi di consulenza di E.CAPITAL PARTNERS comprendono mergers & acquisitions, grants advisory,
ricerca e indici ESG (Environmental, Social, Govemance) e SRI (Sccially Responsible Investment),
screening di portafoglio. ECP! & il brand Internazionale di E.CAPITAL PARTNERS attivo dal 1997 nella
Ricerca ESG (Environment, Social, Governance) e nello sviluppo, calcolo e pubblicazicne di indici di
mercato {Indici ECPI®).

E.CAPITAL PARTNERS ha realizzato nell'eserclzio 2007 un utile consolidalo pari a Euro 4,033 milioni.

It patrimonio netto consolidato & pari a Euro 6,306 milioni. La Capogruppo E.CAPITAL PARTNERS S.p.A.

ha chiuso lesercizio al 31/12/2007 registrando un utlle di Euro 4,450 milioni e con un patrimonio netto di

Eurc 8,722 milioni.



in data 15 maggio 2008 Mittel S.p.A. ha sottoscritto con | venditori un accordo quadro contenente i termini e

le condizioni alle quali dar corso all'acquisizione dei 100% del capitale sociale di E.CAPITAL PARTNERS

S.p.A. ed alia sua integrazione con Mittel S.p.A..

L'Accordo Quadro prevede:

+ [limpegno da parte di E.C. INVESTIMENTI! S.r.i, socio di E.CAPITAL PARTNERS, a softoscrivere
un aumento di capitale di Mittel S.p.A. con esclusione del diritto di opzione ai sensi deftart. 2441,
comma 4, codice civile — di cui si riferisce nella presente relazione - da deiiberarsi da parte
deillAssemblea Sfraordinaria di Mittel S.p.A. e da liberarsi mediante conferimento di complessive n.

79.579 azioni ordinarie di E.CAPITAL PARTNERS, pari al 50,001% del capitale sociale deila

medesima; per effetto defla sottoscrizione deilaumento, E.C. INVESTIMENTI Sr.l, socio di

25 miiioni mediante pagamento in contanti con le seguenti modalita:
- Euro 20 milioni al closing dell'operazione:
- Euro 5 miiioni differiti e condizionati ai raggiungimento di un Ebitda 2008 minimo prestabiiito e alla
permanenza del rapporto di collaborazione dei soci di E.CAPITAL PARTNERS attuaimente
operativi;
il corrispettivo complessivo deil'operazione (parte in contanti, parte mediante attribuzione di azion! Mittel
valoriziate a Euro 5,55 ciascuna) si attesta a Euro 50 milioni,
A conclusione deii'operazione E.C. INVESTIMENTI S.r.l. - socio di E.CAPITAL PARTNERS - in virtl deile
azioni di Mittel S.p.A. che ricevera a fronte del conferimento in natura - deterra una quota pari a circa il
6,3889% del capitale sociale di Mittel S.pA.
L'eficacia delle obbligazioni assunte dalie parti con la sottoscrizione deltAccordo Quadro &
sospensivamente condizionata, fra laltro, {j) alia delibera, da parte deli'Assembiea Straordinaria di Mittel
S.p.A, deilaumento di capitale necessario per l'emissione delle nuove azioni di cui & prevista
l'assegnazione, nei termini sopra specificati, al socio E.C. INVESTIMENTI S.r.l., quale parte del corrispettivo

pattuito per l'acquisizione del 50,001% del capitale sociale di E.CAPITAL PARTNERS, nonché al




pagamento del rimanente 49,999% quale cormispettivo da pagare in contanti, secondo le modalita
precedentemente riportate, agli altri soci di E.CAPITAL PARTNERS $.p.A. {if) al filascio da parte di Deloitte
& Touche S.p.A., di un parere ai sens| dell'art. 158 del D.Lgs. 58/38 che conferml la congruith del prezzo di
emissione delle nuove azioni di Mittel S.p.A. a fronte del conferimento in natura, (il} al rilascio da parte di
Banca d'ltalia del nulla osta previsto dallart. 15 del T.U.F. in relazione all'acquisto Indiretto della
partecipazione del 20% nel capitale sociale di CASTELLO SGR S.p.A., detenuta da E.CAPITAL
PARTNERS 8.p.A., ovvero al decorrere del termine di $0 glorni previsto dall'art. 15, comma 2 del TUF,,

senza che Banca d'ltalla abbia emanato un prowedimento di divieto allacquisizione suddetta.

2. Ragionl del conferimento, benefici attesl e rlflessi sui programml gestionali della Societa
Plurlme ragioni di evidente interesse  sociale hanno indotto il Consiglio di Amministrazione di Mittel S.p.A. a
valutare positivamente 'operazione e cosi 'aumento di capitale da liberarsi mediante conferimento in natura
del 50,001% del capitale sociale di E.CAPITAL PARTNERS. Esse possono essere sintetizzate come segue:
©. '« prmo significalivo passo di una crescita graduale e coerente della Societa, volta a potenziare le
aree operative esistenti;

« ingresso nelllnvestment Management Advisory, atiivita che fornisce servizi e consulenza ad alto
valore aggiunto per asset manager ed istituzioni bancane Internazionall, con specifica attenzione al
comparto innovativo della finanza efica e degli investimenti ESG .(Environmenl, Social, Governance)
compatibili;

« creazione di beneficl e sinergie di ricavo tra la realtd di E.CAPITAL PARTNERS e quella di Mittel,
anche se va soltolineato che tali sinergie non sono state considerate in sede di valutazione
economica della partecipazione conferita;

 operativitd in un’area di attivita che ben si congilia con limmagine di Mitte! sul mercato, vale a dire
quella di soggetio Indipendente il cui operato &, da sempre, caratterizzato da principi di eccellenza di
comportamento.

in particolare, poi, la scelta di procedere ad un aumento di capitale mediante conferimento in natura delle
azioni rappresentanti Il 50,001% del capitale sociale di E.CAPITAL PARTNERS & deftata dalle seguenti
ragioni di opporiunita:

+ un minore esborso per cassa a carico di Mittel S.p.A.: come sopra avidenziato, Infatti, parte dcl



corrispettivo per il pagamento delle azioni rappresentanti il 50,001% del capitale sociale di

E.CAPITAL PARTNERS verra corrisposta in azioni Mittel di nuova emisslone;

* la permanenza del rapporto di collaborazione dei soci di E.CAPITAL PARTNERS attualmente
operativi nella stessa e la condivisione da parte di questi ultiml del pilt ampio progetto di sviluppo di

Mittel.

3. Valutazlonl di congruitd dei termini del conferimento del 50,001% del capitale sociale di

E.CAPITAL PARTNERS

Il Consiglio di Amministrazione, nel determinare i termini dell'acquisizione di E.CAPITAL PARTNERS ed in
particolare del conferimento del 50,001% del capitale sociale della stessa, ha adottato le procedure di legge
e ha compiuto le valutazioni necessarie volte a tutelare I'interesse degli azionisti a fronte dell'esclysiensmg:
loro diritto di opzione, nonché lintegrita del capilale sociale di Mittet S.p.A.. '
Sono slati, pertanto, identificati i criteri di determinazione del valore economico del
E.CAPITAL PARTNERS, sia dl Mittel S.p.A., generalmente applicati in operazioni di angiiga; j
comungque tali da dover essere applicati in modo omogeneo, compatibilmente con gli eleme s
delle singole societa oggetto di valutazione.

Il Consiglio di Amministrazione, nell'identificare detii cnteri, ha adottato quelli pill prudenziali e consoni a
mantenere invarato il necessario rapporto tra capitaIP; sociale e mezzi propri di Mittel S.p.A., cosi come
previsto dalle norme del codice civile a presidio dell'Integritd del capitale sociale, avvalendosi alluope della
consulenza del prof. Marco Reboa, in qualita di advisory finanziario.

In particolare, sulla base anche dellattivita di consulenza fornita, & stato ritenuto di procedere alla
valutazione di Mittel S.p.A. e di E.CAPITAL PARTNERS al fine di valutare la congruitad del prezzo di

emissione delle nuove azioni.

3.1 criteri di stima adottati,

La scelta dei criteri da applicare per la valutazione economica del capitale delle imprese & diretta funzione
delle caratteristiche dell'entita oggetto di stima e degli obiettivi della stima. In particolare, i criteri prescelti
devono risultare idonei a “catturare” gli elementi su cui si fonda il valore economico del capltale della

specifica impresa considerata {i cosiddetti driver del valore}, nonché ad assicurare il pieno conseguimento

e



degli oblettivi che Informano la stima ricercata. Il tutto, peraltro, non pud prescindere dai criteri di stima che
trovano generale accettazione nella prassi operativa e diffusa condivisione In dottrina ed ancor prima,
owviamente, dei criteri previsti dalla normativa vigente.
Cid precisato, sono stati applicat! | seguenti metodi:

— per la valutazione della conferitaria Mittel S.p.A.: i criteri di cui all'art. 2441 codice civile,, vale a dire

ii vaiore del patrimonio netto risultante dalla situazione contabile al 31 marzo 2008, tenendo conto
anche delf'andamento dei prezzi di borsa;

— per la valutazione della partecipazione E.CAPITAL PARTNERS: il criterio reddituale.
Per quanto riguarda Ia significativitd dei prezzi di borsa, come noto, 'andamento si fonda sul presupposto
che I valore attribuibile aila societa oggetto di valutazione sia quello desumibile dal prezzo di quotazione
delle azioni sul mercato borslstico. i criterio in esame, peraitro, conduce a risultati significativi solo qualora
siano verificate determinate condizioni neila specie sussistentl: Ia societa oagstto di vaiutazione deve essere
dotata -dI ‘adeguato flottante; | titoli devono essere sufficientemente liquidi; le prospettive del business
devono essere apprezzate in modo continuativo da un congruo numero di analisti, in modo da consentire ia
diffusione dl informazioni utili perché i prezzi di mercato riflettano adeguatamente fe previsioni economi.che
ed i profili di rischiosita della societa e cosl via.
ii criferio reddituale determina il vaiore di un'impresa sulia base del flussi di reddito che essa generera per
mezzo delia propria attivitd e pud essere applicato neila sua versione analitica o sintetica. i criterio
reddituale anafitico stima il vaiore dell’entita oggetio di analisi in misura pari al valore attuale dei flussi di
reddito netto attes! lungo l'arco previsionale considerato, successivamente incrementato del valore finale
attribuibile all'entild al termine del periodo di previsione anaiitica. Il criterio reddituale nella versione sinfefica
determina |l valore delientita sulla base del valore del reddito medio normale atteso capitalizzato alla
stregua di una rendita perpetua. Nel caso di specie, per la valutazione di E.CAPITAL PARTNERS si &

applicato il criterio reddituale sia nella versione analitica sia in quelia sintetica.

La scelta effettuata riposa sul fatto che ciascun criterio tende a privilegiare una specifica determinante del
valore aziendale, fornendo uro specifico contributo alia valutazione. in tal modo, Ie risuttanze delle analisi

condotte beneficiano delle relazioni di complementaritd che Intercorrono ira i differenti criteri valutativi

utilizzati. Cid & vero in quanto:



A clascuno dei criteri e dei riferimentl informativi richlamati & stata attribuita analoga cap

aila determinazlone dei vaiore ricercato.

ii criterio dei prezzi di borsa esprime, assumendo a riferimento te quotazioni del titolo Mittel, le
aspettative maturate dagii investitori In relazione aile iniziative strategliche e alle perforrnance future
dellEmittente sottoposto a valutazlone. Nel caso di specie, il edterio appare pienémente coerente
con {'obietflvo di pervenire ad un gludizio suiia ragionevolezza del Prezzo dl emissione delie nuove
azionl. li eriterio in parola in effetti & espressamente indicato al sesto comma deil'art. 2441 codice
clvile come parametro del quale tener conto per riscontrare ii valore patrimonlale;

i criterio reddituale ¢ In grado di valorizzare la capacitd di E.CAPITAL PARTNERS di generare
flussi di reddito, traducendo quindl In valore economico | “rtorni® periodici  assicurati

dail'investimento effettuato.

determinati, vaie a dire quello della conferitaria e queilo deiia partecipazione. Ne consegue che Ia stima di

tali valori deve avere a fondamento un medesimo metro di giudizio e quindi che | metedi adottati siano scelii

suila base deila loro "coerenza® nella duplice consapevoiezza che:

ia finalita primaria defie vaiutazioni richieste non & soitanto la determinazione dei valori assoluti dei
capitall economici della conferitaria e della partecipazione, ma anche ia definizione di vaiori
significativamente confrontabili nell'ottica delia verifica della raglonevolezza del prezzo di emissione
deile nuove azioni;

l'oblettivo di pervenire a wvaiord "idonei al rafifonto®, tuttavia, non deve indurre ad adoitare
necessariamente, pe} le realta sottoposte all'indagine estimativa, metadi di vaiutazione coincidenti;
cld In quanto la ricerca di metodi funzionaii aila stima di vaior significativamente confrontabiii non

pud portare a trascurare | tratti distintivi propri delle reaitd aziendalii oggetto di valutazione.

Le sceite applicative correlate ai metodi selezlonatl devono essere pertanto effettuate in base a criteri di

omogeneita, sempre in vista deil'obiettivo di pervenire a valori significativamente confrontabili. il rispetto del

criterlo del'omogeneitd appiicativa trova specifica manifestazione nelie scelte vaiutative effettuate In merito

alle grandezze e ai parametri impiegafl negii aigoritmi valutativi. Inoitre, in questottica, le granderze

Impiegate per le valutazioni delle reaitd oggetto di stima devono essere valutate suiia base di una




prospettiva sfand alone, vale a dire considerando le societd stesse quali autonomi complessi aziendali
generatori di reddito, senza tenere conto di alcun effetfo che potrebbe originarsi a seguito dell'operazione
che ha reso necessaria la valutazione.

Cld premesso, non & stato posslbile applicare | medesimi criteri di valutazlone per la conferitaria e per la
partecipazione, proprio per le caratteristiche intrinseche alle realta da stimare. Infatti, il criterio dei prezzi di
borsa utilizzato per la valutazione di Mittel, non & applicabile per la valutazione della partecipazione
conferita in quanto i titoli di E.CAPITAL PARTNERS non sono negozlati su alcun mercato regolamentato. Si
& quindi ritenuto opporiuno valutare E.CAPITAL PARTNERS utilizzando un criterio reddituale che, meglio di

altri, consente di catturare i driver di valore di una realta che offre servizi consulenzlali di natura finanziaria.

3.2 L’apblfcazione del criterio di stima per la valutazione di Mittel
In vla preliminare si & proceduto a determinare il valore del patrimonio netto contablle per azione di Mittel

risultante dalla situazione patrimonlale al 31 marzo 2008, come esposto nella tabella successiva.

Situazione patrimoniale semestrale consolidata di Mittel al 31 marzo 2008
{valori in migliaia di euro)

Altivita finanziarie 320.212 | Debiti 196.066
Crediti 171.692 | Passlvita fiscali 10.145
Derivati di copertura 5.316 | Altre passivita 20.026
Partecipazioni 33.866 | Fondi del passivo 1.108
Aftivita materiali e immateriali 2.607 | Totale passlvita 227.345
Totale attivita non correnti e

gruppi di attivitd in via di Patrimonio netto 377.106
dismissione 8.867

Altre attivita 61.891

Totale attivo 604.451 ;gﬁﬁgﬁ:{)"ﬁ:ﬁg"’ edel  gp4.451

La situazione semestrale & redatta secondo i Principi contabili internazionali IAS/IFRS che, come noto,
fanno anche ricorso a valutazionl degli elementi dell'attivo e del passivo al cd. fair valug, inteso come ¥
corrispottivo ail quale un'attiviid puo essere scambiata tra parti interessate e ben informate in un'operazione
tra terzi indipendenti”.

Con particolare riferimento alle voci che compongono la situazione patrimoniale di Mittel, si rileva che, tra gli
elementi dell'attivo, sono valutati al fair valuo le attivita finanziarie - composte sia da attlvita detenute per la

negoziazione (che ammontano a 45.513 migliala di euro) sia da attivitd disponibili per la vendita (che



ammontano a 274.699 migliaia di euro) - i crediti e i derivati di copertura. Nel complesso, tali voci
compongoro circa I'82,11% del totale delle atiivita iscritte nella situazione semestrale al 31 marzo 2008.
Discorso analogo vale per le passivita, di cui circa I'85,48% sono iscritte nella situazione al 31 marzo 2008
secondo il principio del fair value,

Il vaiore per azione di Mittel caicolato sulla base de! patrimonio netto contabile ai 31 marzo 2008 & pari a
5,71 euro. Il prezzo di emissione delle nuove azioni (5,55 euro) & pertanto sostanziaimente allineato {-

2,94%) alia grandezza in esame.

Eurc
Patrimonio netfo contabile 377.106.000
n. azloni 66.000.000
Valore per azione 5,71

Tutto ¢ld premesso si & proceduto a conslderare il criterio del prezzi di borsa secondo le sedlien

ks

.

temporale ritenuto idoneo a riflettere prezz “fattl continuativamente” da molteplici confroparti. Ta!e m?érvallo -
si estende per 12 mesi e, precisamente, dal 16 maggio 2007 al 15 maggio 2008, a ritroso cioé dal giorno in

cui @ stata data comunicazione al mercato delia delibera consiiiare di procedere all'acquisizione dei 100% di
ECAPITAL PARTNERS S.p.A..

2. calcolo delie medie ponderate dei prezzi di quotazione di Mittel, assumendo a riferimento differenti
orizzonti temporali allinterno dell'intervalio di cui al punto precedente {12 mesi, 6 mesi, 3 mesi, 1 mese, il
tutto muovendo a ritroso dal 15 maggio 2008); la scelta di assumere a riferimento intervalii temporali diversi
risponde allesigenza di neutralizzare eventuali fluttuazioni di breve periodo che possono condizionare
'andamento deila quotazione del titolo.

L'analis| di cui al punto sub 1) trova prima espressione nel grafico sotfostante.

N
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Andamento deila quotazione 8 del voiumi di scamblo del titolo Mitte! (16 magglo 2007 —~ 16 magglo 2008)
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Fonte : elaborazioni su dati forniti dalla banca dat] Bloomberg

Nell'intervallo esaminato, Il fitolo Mittel ha reglstrato una progressiva fiesslone passanda da 6,16 euro (16
maggic 2007) a 4,06 euro (15 maggio 2008) e sl & posizionato entro un range di valori con un minimo di
3,80 euro (23 gennaio 2008) e con un mMassimo dl 5,28 euro (29 maggic 2007). |l fitolo, senza dubblo, ha
risentito dell’andamento negativo reglstrato dalia borsa, anche per effetto della cd. “crisi del sub prime” che

ha Interessato | mercatl mondiali a far tempo dafia fine del lugfio 2007 .

Il confronto tra 'andamento del titolo Mittel e 'andamento dell’indice S&P Mib {tabelia sotio riportata) metic
in evidenza corne, ad eccezione del pleco ribassista del 23 gennalo 2008, 'andamente del tiiclo NMittel si sia
mantenuto sostanzialmente i linea con quello dell'indlce di riferimento. PIy In dettagllo, il titolo ha registrato
performance superior rispette a quelle dell'indice borsistico dalla fine del mese di glugno 2007 sinc a fine

2007, per pol sostanzlalmente riaflinears! all'indice di riferimento.
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Andamento delia quotazione del titolo Mittel e dei'indice S&P Mib (16 maggio 2067 ~ 15 maggio 2008)
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Fonte : elaborazioni su dati forniti daila banca dati Bloomberg

Come anticipato si & poi provveduto a calcolare la media ponderata dei valori di quotazione del titolo delia
conferitaria assumendo a riferimento differenti orizzonfi temporail, a far tempo dai 15 maggio 2008. La
tabeila successiva mostra i risultati ottenuti in base ai calcoli effettuati.

La quotazione del titolo Mittei con riguardo ai differentl orizzonti temporall considerati

Euro I 1 mese ’ 3 mesi ' 6 mesi ' 12 mesi

Media ponderata | 4,07 l 4 06 } 440 . 524

| dati riportati in tabella mettono in evidenza come il criterio dei prezzi di borsa conduca a posizionare il
valore del tilolo Mittel entro un range delimitato, ali'estremo inferiore, dalla quotazione a 3 mesi (4,06 euro)
e, all'estremo superiore, daliz quotazione a 12 mesi (5,24 euro). il Prezzo Indicato neii’Accordo quadro &
dungue sempre superiore ai prezzi medi compresi nel range identificato, generando cosl un differenziale

sempre positivo per singolo periodo considerato, come indicato nella successiva tabella.



Differenza tra il Prezzo e | prezzl medi ponderatl

12

Euro Media ponderata Prezzo A
(valori amrolondati)

1 mese 4,07 5,55 36,33%

3 mesi 4,08 5,55 36,77%

6 mesi 4,40 555 26,00%

12 mesi 524 5,55 5,82%

5i osserva inoltre che, a ragione delia flessione che ha caratterizzalo i mercati azionari durante ['orizzonte
temporale considerato, il differenziale tra il Prezzo e la media ponderata dei prezzi di borsa & sensibilmente
pil elevato in relazione al periodo che incorpara le quotazionl pili recenti,

Assumendo poi un'interprelazione letlerale di quanto indicato dal sesto comma deil'art. 2441 Codice Civile,
vale a dire 'osservazione della quatazione del titolo lungo un orizzonte temporale di sel mesi, si evidenzia
come li Prezzo di emissione delle nuove azionl {555 euro} sia superiore al prezze medio ponderato
espresso daile quotazioni di barsa (4,40 euro} di circa il 26,00%.

Il premio in aggetto, di per sé di significativa rilevanza, aliinea di fatto Il prezzo di emissione al vaiore del
patrimonio netto contablie per azione che, pertanto, rappresenta in guesto contesto, un parametro

comungue non ragionevoimente superahiie.

3.3 L'appiicazione del criterio di stima per Ia valutazione dl E.CAPITAL PARTNERS.
E.CAPITAL PARTNERS & slata valutala secondo il criterio reddituale unilevered, applicato sia nella

versione anaiitica sia in quelia sintetica.

3.3.A lf criterio reddituale analitico

L'applicazione del criterio reddituale neila versione anaiitica ha richiesto: §) la previsione dei flussi di reddito
operalivi netti attesi lungo farco temporale assunto a rifenimento; #) la quantificazione dei tassi di
attualizzazione in base ai quali scontare i vaiori previsionali considerali ai fini della valutazione; iii) ia stima

del valore residuo attribuibile allimpresa al termine dellorizzonte di previsione analitica; iv) ia

determinazione delia posizione finanziaria netta.
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Cid premesso, il criterio in parola ¢ stato sviluppato:
« alivello consolidato, considerando E.CAPITAL PARTNERS come un aggregato unitario;
* alivello di singoie aree di business (Investment Management Advisory - IMA; Corporate Finance -
CF e Real Estate} in cul operano E.CAPITAL PARTNERS e le sue controilate, sommando tra loro |

valori autonomamente attribuibiii alie diverse aree di business (cd. sum of the parts)

 flussi di reddito operativi netti
I fluss! di reddito prospettici operativi netti di E.CAPITAL PARTNERS sono stati stimati sulla base di un

modello previsionale 1° gennalo 2008 — 31 dicembre 2010 redatto dal management della Socleta. 1 flussi di
reddito operativo sono stati sottoposti a un processo di normaiizzazione per eliminare gli effetti prodotti da

componenti di reddito straordinari o non ripefitivi e sono stati determinati nei vaiori indicati nella tabella

softostante.

i flussi di reddito operativi nettl per area di business 2008-2010

{valori in migliaia di ewro)

2008 2009 2010
IMA 4.047 5.165 5.736
Corporate Finance 752 1.067 1.421
Real Estate’ 133 149 284
Totale 4,932 6.381 7.441

fl tasso di aftuaiizzazione

Il tasso di attualizzazione & espressione del costo medio ponderato del capltale investito (wacc). ii tasso in
parola & funzione del costo del capitale di proprieta (ke), del costo del capitale del debito (kd), nonché delia
struttura finanziaria aziendale, ovvero dei “pesl” riferibili al capitale proprio [EAE+D)] e al capltale di debito
[DI{D+E)] rispetio al totale delie fonti finanziarie.

Nel caso di specie, E.CAPITAL PARTNERS non presenta debito finanziario e, quindi, il costo medio
ponderato dei capitale coincide con il costo del capitale proprio (ke).

ii costo del capitale proprio (ke) & stato definito, per via analitica, l8n8nd.0 in considerazione i seguenti

elementi:

"1l flusso di reddito derivante dall'attivita di Real Estate & delerminato in base alla quota di partecipazione detenuta
da E.CAFITAL PARTNERS 5.p.A. in Caslello SGR S.p.A, pari al 20%.
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a) Il risk-free rate, cioé il saggio di rendimento, al netto di imposte, offerto da investimenti liquidi a rischio
sostanzialmente nullo;

b} il premlo per il rischio, da portare ad Integrazione del risk-free rate al fine di esprimere la maggior
remunerazione richiesta per impieghl di capitale proprio nellimpresa considerata;

¢) un fattore correttivo (pari al 25%) al fine di prendere In considerazione il maggiore rischio connesso
allo specifico investimento in ragione, tra l'altro, della sua minore liquidabliita sul me;rcato rispetto ad

investimenti In societd che hanno i loro titoli quotati sui mercati regolamentati.

Valore residuo
Il valore residuo & stato determinato capitalizzando in perpetuitd, ad un appropriato tasso (k’), # flusso di
reddito a regime, fatto par alla media aritmetica dei flussi di reddito operativo netto 2008-2010, e cioé

nellipotesi che tale risultato sla In grado di esprimere il flusso di risultato conseguibile da E.CAPITAL

PARTNERS in condizioni operative normali.

La posizione finanziaria netta

E.CAPITAL PARTNERS non presenta alcuna atfivita o passivitd finanziaria e, peranto, la posizione

finanziaria netta & sostanzialtmente nulla.

A finl di riscontro, |l criterio reddituale analitico & stato applicato anche a livello di singola area di business
{Investment Management Advisory - IMA; Corporate Finance - CF e Real Estate) in cul operano E. Capital e
le sue controllate, sommando poi tra loro i valori autonomamente attribuibili alle aree di business (cd. sum of

the parts). | risultati a cui sl & giunti sono riportati alla tabella seguente.

il valore delia Parteclpazione secondo [l eriterio reddituale analltico {sum of the parts)

(valori in migliaia di eurc}

IMA CF Real  Totale
estate ~

Valore economico per area di business | 42546 8.656 1.554 52756

(100%}

Valore della PARTECIPAZIONE (50%3) 20,378
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3.3.B [l criterio reddituale sintetico

L’applicazione del criterio reddituale nella sua versione sintetica ha richiesto: i) ta previsione del flusso di
reddito medio normale atteso operativo; i) ta quantificazione del tasso di capitallzzazione in base al quale
scontare Il flusso di reddito atteso; fii) ta determinazione della posizione finanziaria netta.

Il criterio in parola & stato sviluppato esclusivamente a livello consolidato, considerando cioé E.CAPITAL

PARTNERS come un aggregato unitario.

il flusso di reddito medio normale atfeso

Il flusso di reddito medio normale atteso di E.CAPITAL PARTNERS 2 stato determinato a livello consolidato

sulla base dei redditi stimati per 'applicazione del criterio reddituale nella versione anaiitica. In particolare, il Ci?j
- flusso di reddito medio normale & stato determinato come media aritmetica dei redditi operativi normalizzati e,

netti di imposta 2008-2010.

Il tasso df capilalizzazione e Ia posizione finanziaria nelta
Il tasso di capitalizzazione utilizzato nef'applicazione del criterio reddituale nella versione s:ntet:ca & fatto S
pari al costo medlo ponderato del capitale investito (wacc) che, nella fattispecie, coincide con i costo dei

capitale di proprieta (ke).

Come precedentemente affermato, Ia posizione finanziaria netta di E.CAPITAL PARTNERS, in assenza di
aftivita e passivita finanziarie, & nulla.

| risultati a cui si giunge con l'applicazione del criterio reddituale sintetico a livello consolidato sono riportati
nefla tabella che segue.

{1 valore della Parteclpazione secondo |l criterio reddituale sintetico consolidato

valori in migliaia di eurc)

2008 2009 2010
Flussi di reddito operativi netii 4.932 6.381 7.44]
Flusso di reddito medio normale atteso 6.251
Wacc 12,39%
Valore economico di E. CAPITAL 34887
Valore della PARTECIPAZIONE 27.444

Dail'applicazione del criterio reddituale risufta quindi un valore di E.CAPITAL PARTNERS compreso entro
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un range compreso fra 54.887 migliaia di euro (estremo superiore) e 51.718 migilala di euro {estremo
inferlore), lievemente superiore al Corrispettivo fissato dall’Accordo quadro per i"acquisto dell'intero capitale
delia Societd {50.000 migliaia di euro).

il medesimo ragionamento vale anche con riferimento alla Partecipazione il cui conferimento rende
necessario 'Aumento di capitale. I valore deiia Partecipazione & infatti compreso tra un minimo di 25.859
migiiala di euro e un massimo di 27.444 migiiala di euro, a fronte di un aumento deil'aumento di capitale

definito dall'Accordo quadro in 25.000 migiiala di euro.

3.4 Congruita del valore di conferimento del §0,001% del capitale soclaje dl E.CAP|TAL PARTNERS

e valutazioni come sopra riferite hanno indotto il Consiglio di Amministrazione a ritenere congruo il prezzo
di Euro 50 milioni convenuto con gii Azionisti E. CAPITAL PARTNERS , di cul Euro 25.000.002,75 relativi al

conferimento del 50,001% del capitale di E.CAPITAL PARTNERS

Si segnala che in data 27 maggio 2008 il Tribunale di Milano ha nominato quale esperto incaricato deila
relazione di stima ex arit. 2343 e 2440 codice civile. ia dr.ssa Maddalena Dal Moro.

Da tale relazione giurata emerge che il valorg delie azioni oggetto dei conferimento “é almeno pari af valore
dell'aumento di capitale al servizio def conferimento in via di esecuzione dal parle di Mittel S.p.A. fissato in
25.000.002,75 di euro, comprensivo di sovrapprezzo, come da delibera consigliare assunta il 15 maggio
2008".

L'esperto ha provveduto a determinare un valore teorico dl riferimento della quota di partecipazione ai
capitale sociale di E.CAPITAL PARTNERS oggetto del confetrimento, ricorrendo al metodo di base di tipo
reddituale nella versione sintetica a livello consolidato e nella sua versione anaiitica, sia a liveilo di
consoiidato sla a livello di “sum of the parts”™ ed utilizzando come criterio di controilo queilo puramente
finanziario rappresentato dai Discounted Cash Flow.

in particolare, 'esperto ha ritenuto di ricorrere ail'applicazione del metodo reddituale al fine di cogliere la
consistenza delle prospettive reddituaii della societd, suila base deile previsioni di redditivitd operativa
desumibili dai Piano elaborato dal management dei soli primi tre anni (2008/2010). Dall'appiicazione di taie

metodologia consegue ia stima del valore del capitale economico di E.CAPITAL PARTNERS S.p.A. come

segue:



(valori in migliaia)

CRITERIO
Consolidato Reddituale sintetico 54.306,73
Reddituale anaiitico 54.137,94
Analitico IMA Reddituale anaiitico 44.605,20
CF Reddituale analitico 9.854,65 56.334,20

Castetio Reddituale analitico 1.874,35

Come criterio di controlio, I'esperto ha nitenuto di ricorrere all'appiicazione del metodo del Discounted Cash

Flow. Secondo tale metodo, dati i flussi di cassa consoiidati come espressi nel Piano elaborato dal

del conferimento

il prezzo di emissione delle nuove azioni rifiette, ai sensi delfart. 2441, comma 6, codice civile, ia
valutazione economica del capitale deila Societa, condotta dal Consiglio di Amministrazione anche con il
supporto tecnico del consulente prof. Marca Reboa, suila base dell'approceio metodologico
precedentemente riferito e che il prezzo di emissione proposto di Euro 5,55 per azione appare congruo,
infatti:.

— i Consigiio di Amministrazione di Mittel ha anzitutto considerato il valore del patrimonio nette per
azione,

— dall'appiicazione del criterio deile guotazioni di borsa & emerso che ii prezzo di emissione risulta
sempre supefiore al prezzo medio ponderato delie azioni di Mittel. Considerando I'andamento delle
quotazioni nell'uitimo semestre, il prezzo di emissione deiie nuove azioni (5,55 euro) & superiore ai
prezzo medio ponderato espresso dalle quotazioni di borsa (4,40 euro) di circa il 26,00%:

~ dalle considerazioni espresse emerge che il prezzo di emissione deile nuove azioni & sostanziaimente
aliineato al patrimonio netto contabile per azione di Mittel che, sulla base della bozza delia situazione

contabile al 31 marzo 2008, & pari a 5,71 euro (+ 2,94%);
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— le Indlcazlonl confermano che Il prezzo delle nuove azloni tutela i diritti patrimoniali dei soci esclusi dal
diritto di opzione;

— l'aumento di capitale previsto a fronte del conferimento della Partecipazione appare allineato alle
risultanze delle analisi preliminarmente condotte dallo scrivente in temliﬁi di stima del valore economico

del capitale di E.CAPITAL PARTNERS (e quindi della Partecipazione conferita).

Si ricorda che sul punto |a societa di revislone Deloitte & Touche S.p.A. dovra rilasciare, ai sensi dell'art, 158
del D.Lgs 58/98, il parere di congruita del prezzo di emissione delle nuove azionl. La socleta di revisione ha,

peraltro, acconsentito a rinunciare ai termini di cui al citato art. 158 del D. Lgs. 58/1998.

4. Indicazione del numero, della categoria, della data di godimento e del prezzo dl emlisslone della
nuove azloni oggetto delPaumento di capltale

A seguito dellaumento di capitale a servizio del conferimento in natura, la Societd emettera n, 4.504.505
nuove azlonl ordinarie della medesima categoria di quelle gia In circolazione e che avranno godimento
regolare.

Il prezzo di emissione del_le nuove azioni & pari a Euro 5,55 ciascuna, di cui Euro 4,55 a fitolo di

sovrapprezzo.

5, Riflessi fributarl delPoperazione sulla Socletd

I principali effetti tributari dell'operazione sono di seguito desoritti.

- Aumenfo di capitale della Societd a servizio del conferimento in natura di azioni di E.CAPITAL
PARTNERS

L'operazione di conferimento rileva sotto il profilo tributario ai finl delle Imposte dirette per i soggetti
conferenti.

In capo a questi ultimi infatti, sulla base delle norme tributarie in vigore alla dala del conferimento, potranno
verificarsi i presupposti per la tassazione delie eventuali plusvalenze emergenti dalla differenza Ira Il valore
di realizzo delle azioni di nuova emisslone ricevute e l'ultimo valore fiscalmente riconosciuto delle azioni
conferite,

La Societa iscrivera le azlonl dl E.CAPITAL PARTNERS ricevute a fronte dell'aumento di capitale al valore
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corrispondente al prezzo complessivo delle nuove azioni emesse, valore che acquisira rilevanza tributaria
guale costo fiscalmente riconosciuto.

Sotto il profilo IVA, I'operazione di conferimento rappresenta un'operazione:

- esente da IVA ex art. 10, n. 4), D.P.R. 26.10.1972 n. 633 peri soggetti che effettuano il conferimento delle
azioni di E.CAPITAL PARTNERS nell'ambito di attivita d'impresa;

- fuori campo di applicazlone dell'| VA per i conferenti persone fisiche non esercenli attivita d'imbresa.

- Acquisto di azioni di E,CAPITAL PARTNERS da parte della Societa

Anche l'operazione di compravendita di azioni di E.CAPITAL PARTNERS rleva sotto il profilo tributanio ai

fini delle imposte dirette per i soggetti cedenti.

azioni, potranno verificarsi i presupposti per la tassazione delle eventuali plusvalenze emergen’ﬁ’ gla'llé

differenza tra il corrispettivo delle azioni vendute e |'ultimo valore fiscalmente riconosciuto delle stesse, - :

acquisto, valore che acquisira rilevanza tributaria quale costo fiscalmente riconosciuto.
Sotto il profilo IVA, la compravendita di azioni rappresenta un‘operazione esente da IVA ex art. 10, n. 4),

D.P.R. 26.10.1972 n. 633, dato che i soggetti cedenti sono societa di capitali.

6. Compagine azionaria della Socleta a segulto dell'aumento di capitale in natura
A seguito della sottoscrizione del'aumento di capitale di Mittel S.p.A. (nuovo numero di azioni in
circolazione 70.504.508), E.C. INVESTIMENTI S.r.l., socio di E.CAPITAL PARTNERS, per effetto del

conferimento, deterrd complessive n. 4.504.605 di nuove azioni ordinarie della Societd, rappresentanti il

6,3889% circa del capitale sociale.

La composizione dell'azionarlato Mittel post aumento di capitale sara:

Azionisti Mittel S.p.A. N. azioni % sul capitale
detenute soclale
Carlo Tassara S.p.A. 13.393.479 18,997%
Efiparind B.V. indiretlamente tramite Italmobiliare S.p.A. 8.622.756 12,088%

Fondazione Cassa di Risparmio di Trento e Rovereto 7.670.971 10,880%
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Istitulo Atesino dl Sviluppo - ISA S.p.A. 6.539.380 9,275%
E.C. Investimenti S.r.l. 4.504.505 6,389%
Opera Educazione Cristiana indirettamente tramite la Scuola S.p.A. 3.300.000 4,681%
Manuli Realtor S.r.l. 3.022.492 4,287%

Si fa infine presente che, ai sensi dell’Accordo Quadro, tuttl | partecipanti al capitale di E. C. INVESTIMENTI

S.r.l., soci di E.CAPITAL PARTNERS si sono Impegnati a sottoscrivere un impegno di lock-up relativo alla

circolazione delle azioni Mittel di nuova emissione per un periodo di 36 mesi a far data dallavvenuto

conferimento. Inoltre i soci di E. C. Investimenti S.r.l. hanno assunto impegni di permanenza nel Gruppo

Mittel per quanto concerne Il loro rapporto di collaborazione.

Alla data della presente relazione non risulta che siano stati stipulati in alcuna forma patti parasociall che

abbiano ad oggelto le azioni della Societa.

7. Modifiche statutarie

All'approvazione della proposta di aumento di capitale di cui alla presente relazione consegue la modifica

del primo comma dell'art. 6 dello Statuto Soclale, che indica l'entita del capitale sociale della Societa. La

modifica si prospetta nei seguenti termini:

Tasto attuale

Testo proposto

Articolo 6 - Capitale sociale e azioni

Il capitale sociale & di Euro £6.000.000
{sessantaseimilioni}, ed & diviso in numero
£6.000.000 {sessantaselmilioni) azioni da
nominali Euro 1.00 (uno} cadauna.

{invariato il resio)}

Articolo 6 - Capliale sociale e azioni

Il capitale sociale & di Euro 68.000.000
(sessantaseimllioni), ed & diviso in numero 66.000.000
{sessantaseimilioni azioni da nominali Euro 1.00 {uno)

cadauna.

L'assemblea straordinaria della societa in data 29 luglio
2008, ha deliberato di aumentare il capitale sociale a
pagamento, con esclusione del diritlo di opzione ai sensi
dellart, 2441, comma 4, codice civile, per nominali Euro
4.504.505 mediante emissione di n. 4.504.505 nuove

azioni ordinarie, del valore nominale di Euro 1,00
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ciascuna, ad un prezzo unltario di emissione pari a Euro
5,55, di cui Euro 4,55 a titolo di sovrapprezzo, per un
controvalore  complessivo  totale  (nominale e
sovrapprezzo) di Euro 25.000.002,75, da liberarsi
mediante conferimento in natura di n. 79.579 azioni

ordinarie della societa E.CAPITAL PARTNERS S.p.A.

(invariato if resto)

8. Adempimenti e tempistica

Il Consiglio di Amministrazione trasmettera la presente relazione alla societa di revisione Deloitte & Touehe,

"~

Italiana S.p.A..
Ny
La relazione di stima giurata, redatta dall'esperto nominato dal Tribunale di Milano, dr.ssa Maddalena Dal
Moro ai sensi degli arit. 2440 e 2343 codice civile, cdntenente la descrizione dei beni conferiti, 'attestazione
che Il loro valore & almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e
del sovrapprezzo, nonché i criteri di valutazione seguitl, verra depositata nei termini di legge presso la sede

della Societa e Borsa ltaliana S.p.A..

L'aumento di capltale riservato E.C. INVESTIMENTI S.rl.. ai soci dl E.CAPITAL PARTNERS S.p.A. sara
eseguito e quindi produrra | suoi effetti successivamente all'iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano
della delibera del’Assemblea Straordinaria che ha appiovato l'operazione, ai sensi dell’art. 2436 codice
civile, ed al rilascio da parte di Banca d'talia del nulla osta previsto dallart. 15 del T.UF. in relazione
all'acqulsto indiretto della partecipazione del 20% nel capitale sociale di CASTELLO SGR S.p.A., detenuta
da E.CAPITAL PARTNERS, owero al decorrere del termine di 90 giorni previsto dall’art. 15 , comma 2 del

T.U.F., senza che Banca d'ltalia abbia emanato un provvedimenfo di divieto all'acquisizione suddetta.

Al momento si ritiene che latto di conferimento possa essere perfezionato entro la fine del mese di

settembre.
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Al sensi deli‘art. 2343, comma 3, codice civile, le azioni ordinarie emesse a fronte del conferimento in natura
sono inalienabili & devono restare depositate presso la Societ? fino a quando gii Amministratori non abbiano

controliato le valutazionl contenute neiia relazlone giurata deli'esperto.

skokk Kk NkE

Signori Azionistl,
quaiora concordiate con quanto propostoVi, Vi invitiamo ad assumere le seguenti deiibere:
“L ‘assemblea straordinaria di Miife! S.p.A.

' - esaminata e discussa fa proposta di aumento def capitale sociale, mediante conferimento di partecipazione

con conseguente esclusione del diritlo di opzione;
- esaminata la relazione iflustrativa del Gonsigtio di Amministrazione;

- preso atto della refazione perflale redatfa ai sensi degli articoll 2440 e 2343 del codice civite, dalfa dr.ssa
Maddalena Daf Moro esperto incaricato, in data 27 maggio 2008, daf Tribunale di Milano per la relazione di

stima ex arilt. 2343 e 2440 codice civile..

- preso atto del parere di congruita del prezzo di emissione delle azion! espresso, ai sensf delfart. 158 def

D.Lgs 58/98, dalla societa di revisione Deloitte & Touche S.p.A.,
delibera

1.- di aumentare If capitale soclale a pagamento, con escluslone def diritto i opzione ai sensf deffart. 2441,
comma 4, codice civile per nominali Euro 4.504.505, mediante emissione di n. 4.504.505 nuove azioni
ordinarie, def valore nominale di Euro 1,00 ciascuna, ad un prezzo unitario di emissione pari a Euro 5,55, di
cui Euro 4,55 a titolo dif sovrapprezzo, per un controvalore totale complessivo (nominale e sovrapprezzo ) di
Euro 25.000.002,75.

Defto aumento sard fiservato a E.C. INVESTIMENT! S.r.i, socio di E.CAPITAL PARTNERS S.p.A., con
esciusione del dirtio di opzione ai sensi delfart. 2441, comma 4, codice civite, In quanto da fiborarsi
medlante il conferimento In natura di n. 79.579 azioni ordinaric, pari a al 50,007% dol capitale sociale della
societa E.CAPITAL PARTNERS S.p.A., con sede in Mitano, Piazza Meda n. 3, iscritta al Registro Imprese di
Milano, cod. fisc. 13063820156,

2.- di modificare conseguentemente arlicofo 6 delfo Stafuto Sociale come segue:

Articolo 6 - Capifale socliale e azifoni
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Il capitale sociale é di Euro 66.000.000 (sessantaseimilion)), ed & diviso in numero 66.000.000
(sessantaseimilioni) azioni da nominali Euro 1.00 {uno) cadauna.

L'assemblea straordinaria della societ in data 29 luglio 2008, ha defiberato di aumentare il capitale sociale
a pagamento, con esclusione del dirifto di opzione ai sensi delfart. 2441, comma 4, codice civile per
nominall Euro 4.504.505, mediante emjssione di n. 4.504.505 nutove azioni ordinarie, def valore nominale di
Euro 1,00 ciascuna, ad un prezzo unitario di emissione pari a Euro 5,55, di cui Euro 4,85 a titolo di
Sovrapprezzo, per un contravalore folale (nominale e Sovrapprezzo) df Euro 25.000.002,75, da liberarsi
medianle conferimento in natura di n, 79.579 azioni ordinarie della societd E.CAPITAL PARTNERS §. p.A.
(invariato if resto)

3. di conferire mandato al Presidente del Consiglio di Amministrazione affinché compia tulli gli atti e le

formalité necessarie per dare aftuazione a quanfo sopra defiberato,apportando se def caso alla. stk
delibera ogni modifica di caratiere non soslanziale eventualmente richiesta in fase di iscﬁziq.rzé n ,.,_._.\
delle impress, con facolta di farsi sostituire da procuralori speciali € pattuire ogni e qdal;ias[.‘
alf'uopo rifenufa opportuna nellinteresse della Sociefa, nonché di emettere le relative az;onl eﬁe&‘uare
f'attestazione di cui allart. 2444 codice civile ed eseguire, al sens! delfarl. 2436 codice awle Il depos:ra
delfo statuto riportante la cifra aggiomala del capitale sociale” . :

Milano, 17giugno 2008
Per il Consiglio di Amministrazione

i Presidente

Prof. Avv. Giovanni Bazoil

ey
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE SULLA CONGRUITA
DEL PREZZ.0 DI EMISSIONE DELLE AZIONI PER AUMENTO DEL CAPITALFE
SOCYALE CON ESCLUSIONE DEL DIRITTC DI OPZIONE
(al sensi degli artt. 2440 ¢ 2441 Codice Civile e delPart. 158 comma T, 1. Lgs 58/98)

Agli Azionisti di
MITTEL S.p.A.

1. MOTIVO, OGGETTO E NATURA DELL’ INCARICO

Al sensi degli artt. 2441, comma quarto e sesto, del Codice Civile ¢ 158, comma primo, del I,
Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (nel seguito anche “TUF"™), abbiamo ricevuto da Mittel S.p.A. (nel
segliito anche “Mittel”s la “Societd™ o la “Conferitaria™) la Relazione degli Amymifiisiratori
della Societd (di seguito anche gli “Amministratori™), datata 17 giugno 2008 f(ge‘lfs’é’guh
“Relazione™} contenente la proposta di amnento di capitale sociale a pagaments: per..non
Euro 4.504.505, con esclusione del diritto di opzione, mediante emissione dr' n. -4.304:
nuove azioni ordinarie da nominale Furo 1,00, con soveapprezzo di Euro 4,55 Ei;n's_jgli_l_ng_;‘pgr E
prezzo unitario di emissione pari a Furo 5,55 ed un controvalore tot e, (iomifale
sovrapprezzo) di Euro 25.000.002,75 (niel seguite “Aumento di Capitale”) riseryat * B
Investimenti Sx.l. (pel seguito “E.C. Investimenti™), socio di E Capital Partné ':‘;S 4
seguito “E.Capital” e insieme a Mittel le “Entita”), da liberarsi mediante il conferi .
79.579 azioni, corrigpondenti al 50,001% dcl capitale sociale della stessa {ncl scgnito il
“Conferimento™).

La Relazione, ai sensi dell’art. 2441, comma sesto, del Codice Civile, iHusira le caraticristiche ¢
il valore dei beni oggetto del Conferimento, le ragioni dello stesso e le modalitd di
determinazione del aumcro di aziand, del sovrapprezzo ¢ quindi del prezzo di emissione delle
azioni Mittel di nuova emissione.

1.’ Autnento di Capitale dovra cssere sottoposto all'approvazione dell'Assemblea Straordinaria
degli Azionisti di Mittel indetta in prima convocazione per il giorno 29 luglio 2008 e,
accorrendo, in seconda convocazione per il giorno 31 luglio 2008.

Nella prospettiva di procedere al conferimento in Mittel della partecipazione in E.Capital, E.C.
Investimenti, in qualitd di conferente, bz provveduto a richicdere al Tribunale di Milano la
designazione dell’esperto, ai sensi dell’art. 2343 del Codice Civile. Il Tribunale di Milano ha
norainato la Dottorcssa Maddalena Dal Maro (di scpuito, il “Petito™). Quest’ultima, con
relazione emessa in data 12 giugno 2008, ai sensi del medesimo articolo, ha attestato che il
valore attribuito al 50,001% del patrimonio di E.Capital, ogpetto di conferiniento, non &
inferiore al valore dell aumento di capitale al servizio del conferimento in via di esecuzione da
parte di Mittel fissato in Furo 25.000.002,75, comprensivo di sovrapprezzo come da delibera
consiliare assunta il 12 giugno 2008,

Nella nostra qualita di societa incaricata della revisione contabile del bilancio d’esercizio ¢
consolidato di Mittel, esprimiamo nel scguito, ai sensi del combinato disposto dell’art. 2441,
comma sesto, del Codice Civile e dell’art. 158, comma primo, del TUEF, il nostro parere sulla
congruita del prezzo di emissione delle citate azioni.

Andorn Lasi Geizamo Jokagaa Bieive Laghan Faerc: Genwes Milano Hapoh Paduva Paiing Peicgyie Member ol
Az iGnng Irewsa Varwis Deloitta Iouche Tohrmatsu

Sede Lagelo: Via Tortona, 27 - 30 14 Milane - Capitale Sovisle. Eaio 18.328.220,00 .
Fartta WA udie hscala/Reyisiio delle hngnesa: Milun n, 81649560168 R.E A, Milum o, 4730338
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Configurandosi 1'operazione in oggetto come conferimento di una partecipazione, il prezzo di
cmissione delle nuove azioni & congruo nclla misura in cei 1 metodi adottati dagli
Amministratori siano adeguati, in quanto nella circostanza ragionevoli e non arbitrari, ai fini
della determinazione del prezzo stesso e del numero di nuove azioni da emettere a fronte del
conferimento della partecipazione, determinato sulla base del rapporto fra i valori attribuiti alle
Fntiti coinvolte nell’ operazione mediante ’adozione di criteri valutativi omogenei.

Al fine di fornire ag!i Azionisti di Mitte] idonee informazioni sul prezzo di emissionc delle
azioni, inteso come espressione del numero di azioni da cmettere, la presente relazione indica i
metodi seguiti dagli Amministrateri per la loro determinazione ¢ i valori risultanti
dall*applicazione di ciascuno di essi; essa contiene inoltre la nostra valutazione sull'adeguatezza
nella circostanza di tali metodi, softo il prafilo della loro ragionevolezza e non arbitrarieta,
nonché sulla loro corretla applicazione.

Per la determinazione dei metodi di valutazione ¢, quindi, del prezzo di emissione, il Consiglin
di Amministrazione di Mittel si & avvalso anche dell’assistenza del Prof. Marcu Reboa (nel
seguito il “Consulente™).

Nell'csaminare i metodi di valutazione adottati dagli Amuuinistratori, anche sulla base delle
indicazioni del Consulente, non abbiamo ¢ffetiuato una valutazione economica delle Entita. La
stessa viene svolla esclusivamente dagli Amministratori e dal Consulente da cssi incaricata.

SINTESI DELL’OPERAZIONE

Come indicato nella relazione illustrativa degli Amministratori, il predetto aumento di capitale
sociale si inserisce nel!*ambito di una pili complessa operazione regolata dall*accorde quadra,
stipulato tra i soci di E.Capital ¢ Mitte! in data 15 maggio 2008 (nel seguito “I"'Accordo™), ¢

diretta all’acquisizionc di E.Capital, da realizzarsi nell’ambito del progefto finalizzato

all'ingresso di Mitte! nelle attivita di fnvestment Management Advisory (“IMA™) e Corporate
Finance Advisory. con specifica attenzione al comparto innovativo della finanza efica. In
pasticolarc, ' Accordo prevede:

a)  Pimpegno da partc di E.C. Tnvestimenti a sottoscrivere I’ Aumento di Capitale, per effetto
del quale F.C. Investimenti acquistera al prezzo unitario di Euro 5,55 la proprieta din,
4.504,505 azioui ordinaric di Miltel carrispondente al 6,3889% del capitale sociale della
Socicta, tramite il conferimento di n. 79,579 azioni ordinaric di E.Capital, pari al
50,001% del capitale sociale della stessa;

b)  limpegno da parte di Mittel ad acquisire le rimanenti n. 79.575 azioni di E.Capital per il
prezzo complessivo di Euro 25 milioni mediantc pagamento in contanti secondo le
seguenti modalita:

»  Euro 20 milioni all’esecuzione del!’ operazione di acquisizione;

e FEura 5 milipni differiti e condizionati al ragginngimento di un Eamnings Before
Interest, Yaxation, Dcpreciation and Amortization (“EBITDA™) consolidato al 31
diccmbre 2008 minimo prestabilito, nonché alla permanenza del rappurta di
collaborazione dei soci operativi di E.Capital.

Le operazioni sopra descritte, se attuate, porteranno all’acquisizione da parte di Mittel del
100% di E.Capitall.

1 L efticacia delle obbligaiani assimte dalle parti & condizionata al rilascio da parte di Banca d'Tralia del
nulla osta previsto dall’art. 15 del TUF in relazione all'acquista indiretto della partecipazione del 20%
nel capitalc saciale di Castéllo SGR S.p.A., detenuta da E.Capital, ovvero al decorrere del termine di 90
giomi previsto dallart. 15, comma 1! del TUF, senza clie Banca d'Huliu abbia emanato un
provvedimento di divicle all*scquisizione.



SOGGETTI COINVOLTINELL ' OPERAZIONE

Di seguilo si descrivono le caratteristiche delle sacicli coinvolte nell’operazione di Aumento di
Capitale.

Mittel S.p.A.

Mittel & una holding di partecipazioni, capogruppo dell’omonimo Gruppo, quotata dal 1855 al
Mercato Telematico Aziouario organizzato e gestito da Borsa ltalizna S.p.A., che opera, sia
direttaincnle che attraverso societd controllate e collcgate, nei setlori immobiliare, della finanza
operativa e del private equity.

hioltre, tramite la partecipazione totalitaria in Millel Partecipazioni Stabili S.r.l, Mittel &
proprietaria di pacchetti azionari in tre societd quotate: Intesa Sanpaoto S.p.A., UBI Banca
8.p.A. ¢ RCS Mediagroup S.p.A..

Nell’ambito del Gruppo Miucl, Mittel Generale Investimenti S.p.A. (nel seguito “MGI™) & Ia
sub-holding u cui & affidato il settore finanza opurativa. MGT svolge tale attivitd sia
direttamente sia tramite le propric controllate e collegate operative, soprattutto attraverso la
concessione di credito finanziario, connessa generalmentc a operazioni di  carattere
strordinario effettuate da imprese, iniprenditori, investitori privati o istituzionali OPETAf it
settori mobiliari ed immobiliari. A talune di tali operazioni il Gruppo Mittel :
direllamente e/o indirettamente anche qualc intvestitore di capitale di rischio. ISxd

1l settore immobiliare fa invece capo alla Mittel Investimenti Immobiliari 8.r.l.[chc ¢ atfv
dircitamente o tramite le proprie conirollate, ciascuna delle quali di regola possiedee gestisce
una specifica iniziativa immobiliare. La tipologia delle operazioni ¢ attualmente ig. prevalenza
residenziale, caratierizzata da un rischio coutenuto sotto il profilo dell’irer ammjnistrativo-. e
urbanistico. \\~ e

Con riferimento, infine, al settore private eguity, Mittel ¢ la controllata Mittel Private Equity
5.p.A. investono direttamenle o attravcrso la sottoscrizione di tondi chiusi specializzati ncl
capitale di medie imprese non quotate con I’obiettivo di disinvestire in un orizzonte temporale
di 3 - 5 anni, La scelta degli investimenti & legata non tanto a particolari settori merceologici,
quanto alla possibilita di coinvolgere nell’operazionc memager e tmprenditori di elevato
stamding professionale.

Sulla base di quanto indicalo nella Relazione semestrale consolidata di Miuel al 31 marzo
2008, il Gruppo Mittel ha conseguito nel primo scmestre dell’esercizio 2007/2008 un utile di
periodo pari & circa Furo 2,4 milioni. 1! patrimonio netto del Gruppo Mittel al 31 marzo 2008
ammontava a circa Euro 377,1 wilioui.

Gruppo E,Capital

1 Gruppo E.Capital ¢ costiluilo da tre realta: la capogiuppo E.Capital chic svolge le attivita di
consulenza di Merger and Acquisition e di Curporate Finance Advisory; ECPI Sl
(controllata al 100% da E.Capital), che svolge I'attivita di Irvestment Management Advisory,
ECP Tnternational S.A. (controllata al 100% da E.Capital), societa di diritto lussemburghese che
svolge la stessa allivita di ECPI S.r.l. rivolgendosi esclusivamettle al mercato estero.

E.Capital detiene, inoltre, una partecipaziove pari al 20% nel capttale sociale di Castello SGiR
8.p.A., societh che gestisce fondi chiusi immobiliari tiservati ad investitori qualificali.

E.Capital & stata fondata net 2000, da partc di un gruppo di docenti universitari e professionist
con esperienza in campo finanziario, sociale e ambientale, con lo seopo di sviluppare studi etict
applicati ai meércatt finanziari, base detlattuale altiviey di Investment Management Advisory.
Dal 2002 E.Capital ha inizialo ad operare anche nel settore del Corporate Finance Advisory.



Nel 2006 sono state separate le due aree di attivitda, tramite lo scorporo dell’attivitd di
Investment Management Advisory nella societd di nuova costituzione ECPT S.r.l.. Nel 2007 &
stata quindi fondata in Lussémburgo E.C. International 8$.A., per intraprendere lo sviluppo
inlernazionale delle atiivita di IMA. Sempre nel 2007 il Gruppe E.Capiial ha imirapreso nna
nuova via di sviluppo con 'entrata nel capitale di Castello SGR S.p.A..

Il Gruppo E.Capital ha realizzato nell’esercizio 2007 un utile consolidato pari a circa Euro 4,0
milioni. Il patrimonio netto del Gruppo E.Capital al 31 dicembre 2007 anumontava a circa Euro
6,7 milioni.

DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto direttamente da Mittel o per suo tramite,
da E.Capital ¢ dal Consulente, T docomenti ¢ le informuazioni ritcnuti utili nella fattispecie, Pit
in particolare, abbiamo ottenuto e analirzato la documentazione e le informazioni di seguito
riportate:

. Verbale della riunione del Consiglio di Amministrazione di Mittel del 1S maggio 2008,
che ha deliberato I’operazione di acquisizione.
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Verbale della riunione de! Consiglio di Amministrazione della Societa del 12 glugno 2008
che ha deliberato tra I'altro di approvare la Relazione, dande mandato al Presidente, al
Vicepresidente e al Direttore Generale di apportare alla stessa le integrarioni necessarie al
fine di recepire le risultanze della relazione di stima redatta dal Perito.

3. Relazione datata |2 giugno 2008 del Perito designato da! Tribunale di Milano ai sensi
dell’art. 2343 del Codice Civile.

4. “Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione predisposta ai sensi dell’art.
2441, comma sesto, del Codice Civile e dell’art. 70, comma terzo, del Regolamento
CONSOB 11971/99 ¢ dell’art. 3 del D.M. 437/98™, datara | 7 giugno 2008.

5. Documento predisposto dal Consulente e indirizzato agli Amministratori di Mittel
denominato “Relazione in merito al prezzo di emissione delle azioni per aumento di
capitale sociale con esclusione del diritto di opzione, ai sensi dell’art. 2441, comma sesto,
del Codice Civile” datato 9 giugno 2008.

6. Fairness QOpinion rilasciata dal Consulente in data 20 febbraio 2008 sul valore economico
attribuibile a E.Capital.

7. La seguente altra documentaziote principale, utilizzata dal Consulente ¢ dal Perito,
sucecssivamenic utilizzata snche da noi ai fini dell’cspletanmento del nostro incarico:

= Statuto di Mittel e di E.Capital.

+ Rilanci d’cscreizio ¢ consalidato di Mittel al 30 settemtire 2007, da noi assoggettati &
revisione contabile.

e Relazione semestrale consolidata al 31 marzo 2008 di Mittel, da noi assoggettata a
revisione cantabile limitata.

= Bilanci d’esercizio e cousolidato di E.Capital al 31 dicembre 2007, corredato dalla
relativa relazione di revisione contabile volontaria.

* DBusiness Plan di L.Capital redatto dalla Direzione della stessa nel mese di dicembre
2007, relativo al periodo 2008-2010 (nel sepuito anche “Business Plan™).

¢ Business Plan aggiomato dalla Direzione di E.Capital nel mese di marzo 2008, relativo
al periodo 2008-2010 (n¢l sepuito anche “Business Plan Aggiornato™).



* Piano indusiriale 2008-2010 di Mittel approvato nella seduta del Consiglio di
Amministrazione della Societa dell*8 febbraio 20082

» Informazioni relative ull’andamento dei corsi borsistict di Mitiel ottenute atiraverso
banche dati specializzate,

8. Deuagli e prospetti elaborati dagli Amministratoti e dal Consulenie nonché elementi
emersi dalle discussioni intercorse con gli stessi.

9. Elementi contabili, extracontabili e di tipo statistico nonchié ogni altra informazions
ritenuta utile 411 espletamento del nostro incarico.

Abbiamo inoltre ottenuto specitica ed espressa attestazione che, per quanto a conoscenza degli
Amministratori di Mittel, non sono intervenute variazioni rilevanti, né fatti o circostanze che
reudano opportune modifiche significative alle assunzioni sottostauti le eluborazioni dei piani
economico-finanziari suddetti, ai dati e alle informazioni prese in considerazione uello
svelgimento detle nostre analisi e/o che putrcbbero avere impatti significativi sulle valutazioni,
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51 Metodologie utilizzate dagli Amministratori e dal Consulente 1,5
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1 lavoro svolito dagli Amministratori anche con il supporto del Consuiente, & st ?f%fm_a___, :
oltre che alla determinazione del prezzo di emissione ¢ del numero di nuove azionivafs inagie gk
servizio dell’Aumento di Capitale riscrvato all'operazione di Conferimemo, anth X
determinazione dei valori relativi delle Entita coinvolte ucll’operazione. Nella fattispecie gli
Amministratori e il Coosuleute hanno individuato metodi di valutazione can consolidate basi
dottrinali ¢ applicative idonei a “catturare” i driver di valore della specifica impresa
considerata, nonché ad assicurare il pieno conseguimento degli obiettivi che infurmano la stima
ricercata. In particolare, gli Amministratori ¢ il Consuleute hanna adottato:

*  per la valutazione di Mittel i criteri di cui all*art. 244 del Codice Civile, valc a dire il
valore del patrimonio netto risultante dalia situazione contabilc al 31 marzo 2008, tenendo
conto anche dei prezzi di borsa:

¢  perla valutazione di E.Capital il metodo reddituale.
Come precisato dagli Awmministratori & dal Consulente:

*  la significativita dei prezzi di borsa si basa sul presupposto che il valore atiribuibile alla
societd oggetto di valutazione sia quello desumibile dal prezzo di guotazionc delle azioni
sul mercato barsistico. Tale metodo peraltro conduce u risultati significativi solo qualora il
tlolante della societa & adeguato, i titoli suno sufficientemente liguidi e le prospettive dei
business sono apprezsaie in modo continuativo da un numero congruo di analisti, in modo
da consentire la diffusione di informazioni wutili perché | prezzi di mercato riflettano
sdeguatamente le previsioni economiche ¢ i profili di rischiosita della societa.

* Il metodo reddituale determina il valore di un’impresa sulla base dei flussi di reddito clie
cssa genererd per mezzo della propria attivitd e pud essere applicato nclla sua versione
analitica o sintetica. Il metodo reddituale analitico stima il valore dell'entitd oggetto di
analisi in misura pari al valore attuale dei fMussi di reddito netto attesi lungo I’arco
previsionale considerato, successivamente incrementato del valore finale attribuibile
all’entita al teemine del periodo di previsione analitica. Il metodo reddituale nella versione
sintetica determina il valore dell’entitd sulla base del valore del reddito medioc normale

2 1. linee guida del piano industriale 2008-2010 di Mittel sono stute aggetto di apposite comunicato stampa
difTuso dalla Societa in data 8 febbraju 2008
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atteso capitalizzato alla stregua di una rendila perpetua. Nel caso di specie, gl
Amministratori € il Consulente per la valutazione di E.Capital hauno applicato il metodo
reddituale sia nella versiane analitica sia in quella sintetica.

La scelta effettuata dagli Amministratori e dal Consulentc risicde nel faito che ciascun metodo
tende a privilegiare una specifica determinante del valore aziendale, fornendo una specifico
contributo alla valutazione. In 1al modo, le risultanze delle analisi condotte dagli
Amntnistratori beneficiano delle relazioni di complementaritd che intercorrono tra i differenti
metodi valutativi uiilizzati, in quanto, coe osservato dagli stessi:

o il metodo dei prezzi di borsa esprimc, assumenda a riferimento le quotazioni del titolo
Mittel, le aspettative maturate dagli investitori in relazione allc iniziative strutegiche e alle
performance fature della Societd. Nel caso di specie, gli Amministratori hanno ritenuta
che il metodo fosse pienamente coerente can I"obiettivo di pervenite ad un giudizio sulla
ragionevolezza del prezzo di emissione delle nuove azioni di Mittel, anche i
considerazione del fatio che tale metodo & espressamente indicato al comma sesto dell’art.
2441 del Codice Civile come parametro di cui lener conto per riscontrare il valore
patrimonislc.

o 1l metodo reddituale & in grado di valarizzarc la capacita di E.Capital di generare flussi di
reddito, traducendo quindi in valore economice i “riturni” periodici  assicurati
dall’investimento effettuata.

Gli Amministratori ¢ il Consulente hanno atiribuito analoga capacitd di contribuire alla
determinazione de! valore ricercato a ciascuno dei metodi e dei riferimenti informativi
richiamati.

Tnoltre, come specificato dagli Amministratori, il perseguimento della lnalitd riconosciuta al
prezzo dellc azioni di nuava emissione, & €ioé 1a tutela dei diritti patrimoniali dei soci pre-
esistenti di Mittel, dipende anche dal raffronta di due valori distintamnente deternnnati, vale a
dire quello della Societd e quello della partecipazionc in F.Capital. Pertanto la stima di tali
valori da partc degli Amministratori ha avuto come fondamento un medesimo mctro di giudizio
e i metodi adottati sono stati scelli salla base della loro “coerenza™ nella duplice
consapievolezza che:

¢ la finalig primaria delle valatazioni richieste non & soltanto la determinazione dei valoeri
cconomici assoluti di Mittel e di E.Capital, ma auche la definizione di valori
significativamentc confroutabili nell’ottica detla verifica della ragionevolezea del prezzo di
emissione delle nuove azioni;

e [I'ohiettivo di pervenire a valori “idonei al raffronto”, tuttavia, non deve indurre ad adottare
necessariamente, per le realtd sottoposte all’indagine estimativa, metadi di valatazione
coincidenti; cid in quanto la ricerca di metodi funzionali alla stima di valon
significativaimente controntahili non pud portare a trascurare i tratti distintivi propri delle
realtd aziendali oggetto di valutaziane,

Le scelte applicative correlate ai metodi selezionati dagli Amministratori sono state pertanto
effettuate in basc a criteri di umugeneita, sempre in vista deli’obiettivo di pervenire 4 valori
significativamente confrontabili, il cui rispetta trova specifica manifestazione nelle scelte
valutative effettuate in merito alle grandezze e ai parametri impicgati negli algoritini valutativi.

Gli Amministratori & il Consulente hanno effettuato le valutazioni in una prospettiva stand
alane, considerando le societd stesse quali autonomi complessi aziendali generatori di reddito,
senza tenere conto di alein effétio che potrebbe originarsi a seguito dell‘operazionc clic ha reso
necessaria la valutazione.



Gli Auninistratori non hanno potuto applicare i medesimi metodi di valutazione per Miitel o
F.Capital, proprio per le caratteristiche intrinseche delle realta da stimare. In particolare, il
metodo det prezzi di borsa, utilizzato dagli Amministratori per la valutazione di Mittel, non &
stato applicato nella valutazione della partecipazione oggetto del Conlerimento in quanto i titoli
di E.Capital non sono negoziati su alcun mercato regalamentato. Gli Amministratori hanno
pertanto ritenuto opportuno valutare E.Capital wtilizzando un nietodo reddituale che, meglio di
altri, consente di cattmrare i driver di valore di una realtd che affre servizi di consulenza di
natura finanziaria.

52 Descrizionc dei metodi di valutazione
3.2.1. Valutazione di Mittel

In via preliminare gli Amministratori ¢ il Consulente hanno determinato il valore del
patrimonio netto di Mittel risultante dalla situazione patrimoniale semestrale consolidata al 31
marzo 2008, di seguio dettagliata,

Tabella 5.1: Situazione patrimoniale semestrale consolidata di Mittel al 31 marzo 2!“)}()?

(Valori in Ewro mighain) \ ;:- :

Anivitd finanziaric 320212 Debiti \ ‘\196066 A
Crediti 171.692 Passivita fiscali {@L?&f;}/
Derivati di copertura 5316  Altre passivita 20.026
Partecipazioni 33.866 Fondi del passivo [.108
Aulivith materiali e 2.607 Totale passivith 227.345
immateriali

Totale attivitd non correnti o 8.867

in via di dismissione

Altre attivita 61.891 Patrimonio netto 377.106

Tatale attive 04451 Totale passivo e 504,451

patrimonio netto

Fonte: Relazione semestrale consolidata di Mittel al 31 marzo 2008

La Relazione semestrale consolidata al 31 marzo 2008 & stata redatta secondo 1 principi
contabili internazionali IAS/IFRS, i quali fanno ricorso anche a valutazioni al fair vatue. Con
riferimento alla situazione patrimoniale di Mittel al 3] marzo 2008, gli Amministratort rilovano
che tra gli elementi dell’attivo sono stati valuiai gl Jair value lc attivita finanziarie composte sia
da attivitd detenute per la negaziazione (Euro 45.513 migliaia) sia da attivita disponibili per la
vendita (Euro 274.699 migliaia).

11 valore per azione di Mittel determinato dagli Amministraton, sulla base del patrimonio netto
al 31 marzo 2008, ¢ pari a Euro 5,71, sostanzialmente allineato al prezzo stabilito acll’ Accordo
pari a Euro 5,55,



Valore per azione Mittel

Patrimonio netto contabile al 31 marzo 2008 (in Eura) 377.106.000
N. azioni 66.000.0G0
Valore per azione (in Eura) 5,71

Tutto i premesso, gli Amministratori ¢ il Consulente hanno applicato il metodo dei prezzi di

borsa procedendo come di seguito descritto:

)]

2)

hanno esaminato Pandamento del titolo Miticl — confrontandolo anche con llindice S&F
Mib — lungo un intervallo temporale ritenuto idoneo a riflettere prezzi “farti
continuativamente” da molisplici controparti. Tale intervallo (emporale ¢ staw individuato
dagli Amministratori in 12 mesi, dal 16 maggio 2007 al 15 maggio 2008, a ritroso dal
giomo in cui & stuts duta comunicazione al mercato della delibera consiliare di procedere
all’ acquisizione di E.Capital (grafico 5.1),

hanno calcolato fe medie ponderate dei prezzi di borsa del titolo Miticl, assumendo a
riferimento differonti orizzonti temporali al’interno dell'intervalio individuato al puato
precedente (12 mesi, 6 mesi, 3 mesl, | mese, a ritroso dal 15 magglo 2008). F.a scclta
elfettuata dagli Amministratori di assumere a riferimento intervalli temporali diversi ha
risposto all’esigenza di neutralizzare eventuali fluttuazioni di breve periodo che potessero
condizionare |'andamento delle quotazioni del titolo.

Grafico 5.1 - Andamenty delle quotazioni e dei volumi di scambio del titolo Mittel (16 magglo
2007 - 15 maggio 2008)
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Fonte: elaborazioni degli Amministratori su dati forniti dalla banca dati Bloomberg.

Nell'intervalio esaminato dagli Amministratori, il titolo Mittel ha registrato una progressiva
flessione passando da Euso 6,16 (16 maggio 2007) a Euro 4,06 (15 maggio 2008) e si &
posizionata entro un intervallo di valori compreso (ra wa minimo di Euro 3,80 (23 geanaio



2008) ¢ un massimo di Furo 6,28 (29 maggio 2007); l'andamento del titolo ha risentito
dell’effetto della “crisi dei sub prime” che ha interessato i mercati mondiali a partire dalla fine
del luglio 2007.

Il confronto effettuato dagli Amministratori tra "andamento del titolo Mittel e 1’andamento
deli’indice S&P Mib (grafico 5.2) mette in evidenza come, ad eccezione del picco ribassista del
23 gennaio 2008, I'andamenta del titolo Mittel si sia mantenuto sostanzialmente in linea con
quello dell’indice di riferimento. Pid) in dettaglio, il titolo ha registrato performunce supceriori
rispetto a quelle dell’indice borsistico dalla fine del mese di giugno 2007 sino a fine 2007, per
poi sostanzialmente riallinearsi all*indice di riferimento.

Grafico 5.2 ~ Andamento delle quotacioui del titolo Mitiel ¢ deli’indice S&P Mib {16 maggio 260 =
15 maggio 2008) R &
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Fonte: clabarazioni deghi Amninisteatori su dati forniti dalla baca dati Bloomberg,

Gli Amministratori hanno quindi calcolato la media ponderats dei presa di borsa del titola
Mittel assumendo a riferimento differenti orizzonti temporali, dal 15 maggio 2008.

Tabells 5.2 - Quotazione del titolo Mittel sui diversi orizzonti temporali conxiderati dagli
Amministratori

] Valori in Ewro 1 mesc* 3 mesi* 6 mesi* 12 mesi*

Media pondetata 4,07 4,06 4,40 5,24

/0

*Valori arrotondati.

Gli Amministratori, sulla base delle analisi condotte hanno individuato un intervallo di valori
del titolo Mitte! compreso tra un minimo pari a Euro 4,06 (media ponderata 2 3 mesi) ¢ un
massime pari a Euro 5,24 (media ponderata a 12 mesi). Come osservato dagli Amministratori,



il prezeo indicato nell’Accordo & sempre superiore ai prezzi medi conupresi nell’intervallo
identificato, generando cosl un differenziale scmpre positivo per singolo periodo considerato.

Tabella 5.3 — Differenza tra il prezzo stabilite nell’Accordo e le medie ponderate del prezzi

Valori in Eure Media ponderata*  Prerzzo Accordo A

1 mese 4.07 5,55 36,33%
3 mesi 4,00 5,55 36,77%
6 wesi 4,40 5,53 26,0%
{2 mesi 5,24 5,55 5,82%

- *Valori amolondati.

Gli Amministratori lianno osservato inoltre clic, a ragione della flessionc che ha caratterizzato |
mercati azionari durante Iorizzonte 1emporale considerato, il differenziale tra il prezzo stabilito
ncll’Accordo e la media ponderata dei prezzi di borsa & sensibilmente pid clevaio in relazione
al periodo che iucorpora le quotazioni pil recenti.

Gli Amministratori quindi, assumendo un’interpretazione letterale di quanto indicato ilal
comma sesto dell’art. 2441 del Codice Civile, vale a dire I'osservazione della quutazione del
titolo lungo un orizeonte temporale di sel mesi, hanno evidenziato chme il prezzo stabilito
nell’ Accorda (Euro 5,55) sia superiorc al prezzo medio ponderato espresso dai prezzi di borsa
(Furo 4,40) del 26%. Tl premio in oggetto, come evidenriato dagli Amministratori, di per sé di
significativa rilevanza, allinea il prezzo di cmissione stabilito nell’ Accordo al valore per aziaue
del patrimonio netto contabile.

5.2.2, Valutazione di E.Capital
3.2.2.1. Il metodo reddituale analitico

L applicazionc da parte degli Amministratori del metodo reddituale nella versione analitica ha
richicsto: 1) la previsione dei flussi di reddito operative netto attesi luugoe I"arco 1emporale
assunto a riferiniento; ii) la quantificazioue del tasso di atmalizzazione in base al quale scontare
i valori previsionali considerati ai [ini della valutazioue; iii) la stima del valore rcsiduo
attribuibile all’impresa al termine dell’orizzonte di previsione analitica; iv) la delerminazione
della posizione finanziaria netta.

Tale metndo & stato sviluppato dagli Amministratori:
«  alivello consolidato, considerando E.Capital come un aggregato unitario;

& g livello di singole aree di buwiness in cui operano E.Capital ¢ le sue controllate (IMA,
Corporate Finance Advisory - CF - e Real Estare), sommando tra lorp i valori
autonomamente attribuibili alle diverse arce di business (Sum af the Paris - SoP).



i) Flussi di reddito operative netto

I flussi di reddito operativi netti prrospettici di E.Capital sono stati stimati sulla base del
Business Plan®. Gli Amministratori hanno proceduto ad una normalizzazione dei flussi di
reddito operativo 2008-2010 per climinare gli effetti prodotti da componenti di reddito
straordinari o non ripetitivi.

Tabella 5.4 - Flussi di reddito operative netto normalizzati per area di business 2008-2010

Falori in Euro migliviu 2008 2009 2010
IMA 4.047 5.165 5.736
Carporate Finance Advisory 752 1.067 142175115
£
'f _‘\
£y
Real Estatet 133 149 284
A
Totale 4.932 6381 7.443,
i) Tasso di attualizzozione Q
Il tasso di attualizzazione & espressione del costo medio ponderata del capitale investito Q
(weighted average cost of capital, wacc), funzione del costo del capitale proprio (k.), del costo .

del capitale di debita (k;), nonché della struttura Iinanziaria aziendale, ovvero dei “pesi”
riferibili al capitale proprio ¢ al capitale di debito rispetto al totale delle fonti di finanziamenta.

Gli Amministratori, non presentando E.Capital debito finanziario, hanno identificato il tasso di
attualizzazione nel costo del capitale proprio, stimato sulla base del Cupital Asset Pricing
Madel (“CAPM™) secondo la seguente formula:

i=Rg Beta®(R,,-Rp)
dove:

R = tasso di rendimento di investimenti privi di rischio. A riguardo gli Amministratori hanng
considerato un Ry pari a 3,96% (Fonte Bloomberg).

Ry - Ry = premio per il rischio richiesto dal mercato. A riguardo gli Amministratori hanno
considerato un premio per il rischio pari all’8,17% (Fonte Bloomberg).

Beta = fattore di comclazione tra il rendimento effettive di un’szione e il rendunento
complessivo del mercato di riferimento (misura la volatilitd di un titolo rispetto al mercato). A
riguardo gli Amministratori hanno considerata un beta paria 1,0.

Gli Amministratori hanno inoftre considerato un fattore correttivo (pari al 25%) in
considerazione del maggiore rischio connesso allo specifico investimento in ragione, tra I*altro,
della sua minore liquidabilita sul mercato rispetto ad investimenti in societd quotate su mercali
regolamentati.
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A Come gia ricordato tale Business Plan & stater aggriimate nel mese di inarzo 2008,

4 1 flusso di reddito derivante dall’aivita di Real Estate & stato determinato dagli Amministratori in basc alfa
qunta di partecipazione detenuta da I:.Capital in Castello SGR S.p.A., pari al 20%.



Sulla base di quanto precede pli Amministratori hanno stimato il tasso di atalizzazionc pari al
12,39%.

iii} Valore residuo

I valoie residuo & stato determinato dagli Amministratori capilalizzando in perpetuity, ad un
appropriato tasso (k.), il tlusso di reddito a regime, stimato pari alla media aritmetica dei flussi
di reddito operativo netto normalizzati 2008-2010, ipotizzando che tale risultate fosse in grado
di esprimerc il flusso di risultato conseguibile da F.Capital in condizioni operative normali.

iv} Posizione finanziaria netta

(i Amministratori, sulla base delle atrivila e passivitd finanziarie di E.Capital esistenti alla
data del 31 dicembire 2007, hanno considerato la posizione finanziaria netta pari a zero.

L'applicazione del metodo reddituale analitico a livello consolidato ha comdotio gli
Amministratori ad individuare un valore economico di E.Capital pari a Eura 51.718 migliaia.

Gli Annuinisiratori, a fini di raffronto, hanno applicato il metodo reddituale analitico anche a
livello di singola area di business, sommando poi tra loro 1 valori autonomanieiite attribiribili
alle aree di business (SoP).

Tabella 5.5 — Valore partccipagiane in B.Capital sulla base del metodo reddituale analiticn Sof)

ij/a}ari in Ewro migliaia IMA CF Real Estate Totale

Valore economico
per area di business 42.546 8.656 1.554 52.756
{100%)

Valore della
partecipazione in 26378
E.Capital (50,001%)

3.2.2.2. I imetodo reddituale sintetico

1. applicazione da parte degli Amministratori del mretado reddituale nella sua versione sintetica
ha richiesto: i) la previsionc del flusso di reddito operativo medio normale atleso; i) la
quantificazione del tasso di capitalizzazione in base al guale scontare il flusso di reddito atteso;
iif) la determinazione della posizione finanziaria netta.

‘Yale metodo ¢ stata sviluppato dagli Amministratori csclusivamente a livello consolidato,
cansiderando ciod B Capital come un aggregata unitario.

i) Flussu di reddito operativo medio normale atleso

1l flusso di reddito operativo medic normale atteso di I.Capital & stato determinato dagli
Amministratori a lvcllo consolidato sulla base dei redditi operativi stimali per I'applicazione
del metodo reddituale nella versione analitica. In particolare, il flusso di reddito operativo
medio normale & stato determinalo come media aritmetica dei redditi operativi normalizzati
netti di inposta 2008-2010 stimati sulla base del Business Plan.



1} Tassi dli vupritalizzazione e posizione finanziaria neita

Il tasso di capitalizzazioue utilizzato dagli Amministratori nell’applicazione del metodo
reddituale nella versione sintetica, essendo la posizione finanziaria nctta pari a zoro, € pari al
costo del capitale proprio sopra individuato,

Tabella 5.6 — Valure partecipazione iy L.Capltal sulla base del metode reddiluale sintetion

I

¥
H

Yalari iv Eure miglinln 2008 2009 2010

Flussi di reddito operativo nerti 4932 6.381 7.441

Flusso di recklito operativo medio

25
normale atteso 6.251
k. 12,39%
Valure ecunamico di C.Capital 34,887
Foline dells - i
Valmre della panecipazione in 27 444

E.Capital (50,001%)

L applicazione delle metodologie reddituali ha coudotin gli Aniministratori ad individuare un
valore di E.Capital campreso ira Euro 54.887 migliaia (estremo superiore) e Euro S1.718
migliaia (estremo inferiore), lievemente superiore al prezzo (issato nell* Accordo per "acguisro
dell’intere enpitale di F.Capial (Enro 50.000 migliaia).

Pertanto il valore del 50.001% del capitale di F.Capital individuato dagli Amministratori risulta
compresa ira i inassing di Evro 27.444 migliaia e un minimo di Euro 25.85Y migliaia, a
(rante i o aumento di capitale definito dall’ Aceordo in Enro 25.000 migliaia,

SINTES1 DEI RISULTATI EMERSI DALLA VALITAZIONE SVOLTA DAGLI
AMMINISTRATORI

All'esite dei suddetti processi valutativi e ai seusi dell’art. 2441 cotmma sesio del Cudice Civile.,
ali Amministrateri hauw ritenntn che il prezzeo di emissioie delle nuove azioni Mittel proposto
paria Evro 5,35 debba essere ritenuto congruo, anche in considerazione i cuantl segue:

»  dall'applicazione del metodo dei prezzi di borsa & enierso clie tale prezza risulla sempre
stiperiore al prezzo medio punderalu delle azioui di Mittel. Considerando 1"andamento
delle quotazieni nell’nltimo semestre, il prezzo di emissione dellc nuuve aziani & superiore
al prezzo medio pouderato cspresso dalle quataziumi i bursa (Curo 4,40) del 26%:

* tale prezzo & sostanzialmente allineata al patritnonio ucito comabile per azione di Mittel
clie. sulla base della situaziune conlabile semestrale al 31 marze 2008, & pari a Furo 5,71
(1 2.94%);

* le indicazioni confermano che il prezen delle nnove azioni Mittel tutela i diritti
parrimouiali degli Azionisti esclusi dal diritto di opzione:

»  l'aumeuio di capitale previsto a froute del conferimento del 50,001% di E.Cupital appare
allineato alle risultance delle analisi preliminarmente condotte in termini di stima del
valore ecunanticn di E.Capital (e quindi della partecipazious conferita).

N
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LAVORO SVOLTO

(a) Lavoro svoltu sulla documentazione utilizzata menzionata al precedente paragrafo 4.

(b}

Con riferimento alla documentazione utilizzata, sono state svolte Ic seguenti procedure:

11 bilancio d'esercizio e il bilancio consolidato di Mittel chiusi al 30 settembre 2007
sono stati da noi assoggettati a revisione contabile.

T.a Relazione semestralc consolidata di Mittel al 31 marzo 2008 & stata da noi
assoggettata a revisione contabile limitata.

Abbiamo preso visione del bilancio d’csereizin e consolidato di E.Capital chiusi al 31
dicembre 2007, nonché effettuato incontri ed ottenuto informazioni su tali hilanci dalla
Direzione di E.Capital.

Abbiamo discusso con la Diresione di E.Capital € con il Consulente 1 criteri ofilizzati
per la redazione del Business Plan € del Business Plan Aggiomato.

In tale ambito abbiamo verificato, fermi restando 1'incertezza e i limiti connessi ad ogni
tipo di dato previsionale, che i criteri utilizzati nelle redazione di snddctti business plan
fossero tra loro confrontabili.

Abbiamo preso visione della relazione emessa dal Perito, esperto nominato dal
Tribunale di Milano ai sensi degli artt. 2440 e 2343 del Codice Civile, nonché acquisito
informazioni dalla stessa.

Abbiamo raceollo, auraverso colloqui con le Direzioni delle Lntita, informazioni circa
gli eventi verificatisi dopo la predisposizione dei tmusiness plan, con riferiniento a
eventuali fatti o circostanze clie possano avere un effetto significativo sulle assunzioni
sottostanti le elaborazioni di snddetti piani, sni dati e sulle informazioni prese in
considerazione nello svolginiento delle nostre analisi nonché sni risultati delle
valutazioni.

Lavoro svolto sul metodi utilizzati per la determinazione del prezze dl emissione e del
numero di azioni di nuova emlssione

Relativamente alla metodologia adottata dagli Amministratori ¢ dal Consulente per la
stima del prezzo di emissione e del numero di azioni da eniettere al servizio dell’ Aumento
di Capitale aibiano svolto un esame critico dei metodi seguiti, raccogliendo elementi utili
per accertare che tali metodi fossero (eenicamente idonei, nelle specifiche circostanze.
Ahbbiano nioltre svolto le seguenti analisi:

verifica della completezza e della comparabilitd dei procediments scpuiti dagli
Amuninistratori e dal Consulente nella deierminazione del prezzo di emissione e del
numero di azioni di Mittel da eniettere 2l servizio del Conferimento.

Verifica che i metodi di valutazione fossero applicati in modo comparabile.

Verilica della coerenza dei dat utilizzati rispetto alie fonti di riferimento e alla
documentazione utilizzata, descritla al precedente parsgrafo 4.

Verifica della cotrettezza matematica del calcolo del uumero di azioni risultante
dall'applicazione dei metodi di valutazione adottati dagli Amministratori, anche sulla
base delle indicazioni del Consulente.

Sviluppo di analisi di sensitivitd ncll'ambito dei metodi di valutazione adowtati, con
I obicttivo di verificure I'impatto sul numero di azioni di nuova emissione ¢ sul relativo
prezzo di emissione al variare delle ipotesi e dei paramctri utilizzati dal Consulente.



* Collogui con il Consulente, con il quale abbizmy discusso Iattivita di analisi da questi
svolta sulle Entita oggeto di valutazione, con particolare rifcrimenty ai parametri
considerali in ciascuna valutazione.

COMMEI\‘ITI SULL'ADEGUATEZZA DEI METODI UTILIZZATI E SULLA
VALIDITA DELLE STIME PRODOTTE

L’operazione cggetio della presente relazione & rapprescatata da un aumento di capitale sociale
A pagamento, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441 del Codice Civile, da
liberarsi mediaute il conferimento in natura di una partecipazione. Da un punto di vista
economico {ale operazione consiste in uno scambio di ben; rappresentati dalla partecipazione
pari al 50,001% di E.Capital ¢ dalle azioni Mittel di nuova emissionc. La tutela degli attuali
Azionisti di Mittel, cui non & concesso il diritto dj opzione, si realizza nella definizione di un
prezzo di emissione delle nuove azioni, determinato come conseguenza del numero di nuove
azioni da enictiere sulla base del rapporto tra il valore delle azioni della Societd ¢ il valore del
50,001% di I Capital. P T

-

La finalita principale del procedimento decisionale degli Amministratori, quindj/ ‘@:%hsisté i
una stima dei valori relativi delle Entita, attraverso Papplicazione di metod it grado di-
esprimere valori comparativi per le realtd medesime. In tale tipologia di.opcraz}oréi,ia_:fﬁ'tti;-ia
Gnalita ultima non & tanto la deterininazione dei valori assoluti delle sacieta inwr'ess;;a,t,t':;f,q_r_lﬁntgf ;
piuttosto Vindividuazione di valori confrontabili per la determinazione del numerg'delle azioni.” fif
da cmettere. Per tale tipologia di opcracioni, pertanto, le valutazioni hm“‘(’\%{.ﬁﬁ&é@ﬂ,f(‘/
unicamente nel loro profilo relativo e non possono essere assunle quali stime dé vmrt//
assoluto delle entita interessate.

Cid premesso, esprimiamo le nostre considerazioni al riguardn:

®  le valutazioni sono state svoltc dagli Amministratori & dal Consulente su base stand alone
¢ pertanto i risultati dell'analisi prescindonn da ogni considerazione concernente eventuali
sinergie operative rivenienti dal Conferimento e che potrebhero  generare  valore
incrementale per gli azionisti, Tale inpostazione & generalmente seguita in analoghe
valutazioni ed & prassi condivisa nel settore.

* 1 metodi adottati dagli Amministratori per la valutazione delle Entita sono comunemente
accetlati ¢ utilizzati nel settore finanziario, sia a livello nazionale che internazionale.

*  Gli Amministratori, coerentemente con le finalitd delle valutazioni, hanno privilegiato
metodi che assicurano valori comparabili per le societa oggetr di valutazione ai fini della
determinazione dei rapporti di cambio ¢ quili del numero di nuove azioui Mitte! da
emeticre. Per tale finalita, peraltro, gli Amministratori hanno seguite il principio
dell’omogencita valutativa, come richiesto anche nelle operazioni di fusione, non tanto
necessariamente uell’applicazione del medesimo approceio valutativo, quanto piuttasto
nell’utilizzo per ciascuna societd dei metodi e/o dei paramcetri che meglio ne apprezzino e
peculiarita ¢ le leve di creazione del valore,

Rispetto all’adcguatezza dei metodi di valutazione utilizzati nel caso specifico si possono
svolgere le seguenti considerazioni:

*  Gli Amministratori per la valutazinne di Mittel hanno considerato il metodo dei prezzi di
borsa. 1l prezzo del titolo Mittel dovrebbe essere in grado di esprimere le aspettative
maturate dagli investitori in relazinne alle iniziative strategicle e alle performunce futurc.

»  Gli Amministratori per la valutazione dj E.Capital, vista la natura dei servizi di consulenza \
offerti dalla societa, hanno considerato il metodo redditusle. Tale metodologia, infatt,
permette di apprezzare il valore di E.Capital sulla base del suo piano di sviluppo e delle

Sue caratteristiche intrinseche e quindi consente di apprezzame la capacitd di generare
flussi di reddito.
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e Le operazioni per le quali si deve determinare un rapporto di cambio e una sola delle
societd oggetto dell'operazione & quotata presentano una diflicelta di valutaziouc, priché
solo per una delle societd i prezzi di borsa possono costituire un riferimento per la
determinazione di suddetto rapporto di cambio. Nella prassi valutativa si riscontrano in
questa situazione comportamenti diversi. In alcuni casi, viene dato maggior peso alla
necessita di salvaguardare il principie dell’omogencita ¢ pertanto i riferimenti forniti dalla
borsa non vengono considerati nella stima del rapporto di cambio. In altri casi, si ftiene
invece che il contauto informative fornito dalla borsa sia cosi significativo ai fini della
fissazione di un valore dell’azienda che il suo contenuto non possa essere trascurato. Nel
caso in esame, gli Amministratori hanno ritenuto opportuno applicare tale metodologia
nell*ambito della valutazione di Mittel, in quanto il prezzo € slato nlenulo cocren(c con
I’obiettivo di pervenire ad un giudizio sulla ragionevolezza del prezzo di emissione delle
nuove azioni.

LIMIT1I SPECIFICI, DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE ED ALTRI ASPETTT DI
RILIEVO EMERSI NELL’ESPLETAMENTO DEL PRESENTE INCARICO

Nell'espletamento del nostro incarice abbiamo incontrato le prohlematiche generalmente
ricorrenti nell’ambito di processi valutativi analoghi, specialmente nel caso di societd che
presentano differenze dimensionali, operative cd organizzative nonché uree d"afTari difTereni.

In merito alle principali limitazioni ¢ difficoltd valutative incontrate si segnalano in particolare
le segoenti:

« i metadi di valutazione utilizzati dagli Amministrarori ¢ dal Consulente hanno comportato
{"utilizzo di dati previsionali predisposti dalla Direzione di E.Capital, per loro natura aleatori
ed incerti in guanto sensibili al mutamento di variahili macro cconpmiche, a tenomeni
esogeni all’azienda, al livello di capitale impiegato, nonché basati anche su un insieme di
assunzioni ipoteliche relative ad cventi futuri e ad azioni della Direzione. che non
necessariaments si verificheranno.

« Nella valutazione di Mittel gli Amministratori e 1l Consulente nor hanno utilizzato delle
merodologie Tondate sul piano industriale della Socicta. Si nota peraltro che il prezzo di
borsa dovrebbe essere in grado di esptimere le aspettative maturate dagli investitori anche in
relazione alle prospeitive di sviluppo attese per la Societa. Le guotazioni di borsa delle
azioni di Mittel successive alla data di comunicazione al mercato degli obiettivi del piano
industriale 2008-2010 dovrebbero riflettere anche il valore attribuito dal mercato a suddetto
mano.

« Nclrapplicazione dei metodi di valutazione sono stati utilizzati dati relamivi a quotazioni di
borsa e previsioni degli analisti finanziari che sono sopgetti a fluttuazioni, anche
significative, a causa delle turbolenze dei mercati.

Le suddette limitazioni e difficoltd sono state da noi tenute in aftenta considerazione ai fini
dell’emissione della presente relazione.
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10. CONCLUSIONL

Sulla base della documentazione esaminata ¢ delle procedure sopra indicate, e tenuto conto
della natura e portata del nostro lavoro, come illustrate nella presente relazione, ¢ ferme
restando le limitazioni e difficoltd valutative di cui al precedente paragrafo 9., riteniamo che i
metodi di valutazione adottati dagli Amministratori, anche sulla base delle indicazioni del
Consulente, siano adeguati, in quanto nella circostanza ragionevoli e non arbitrari, e che gli
stessi siano stati correttamente applicati ai fini della determinazione del prezzo di emissione,
pari a Euro 5,55 per azione, e del numero di nuove azioni di Mittel, pan a n. 4.504.505, per
Paumento di capitale al scrvizio del conferimento del 50,001% di E.Capital, da effettuarsi con
esclusione del diritto d’opzione.

DELOITTE & TOUCHE S.p.A.

Wz
Vittorio Frigerj
Socio .

Milano, 11 luglio 2008
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RELAZIONE DI STIMA
at sensi dell’art. 2343 c.c.
PER IL CONFERIMENTO DEL 50,001% DELLA PARTECIPAZIONE E.CAPITAL PARTNERS SPA
DETENUTA DA E.C, INVESTIMENTI SRL

in MITTEL SpA
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RELAZIONE DI STIMA AI SENSI DELL'ART. 2343 C.C

La sottoscritta, Maddalena Dal Moro, nata a Portogruaro ( Venezia ), I’ 8
dicembre 1967, domiciliata in Milano, Via Bigli 2, iscritto al Registro dei
Revisori Contabili e all'Albo dei Dottori Commercialisti di Milano, ¢ stata
incaricata dall'lll.mo Presidente del Tribunale Civile e Penale di Milano, con
decreto del 27 maggio 2008 (cfr all. 1), di redigere la relazione di stima prevista
dall'art. 2343 c.c. per il conferimento in natura nella societa MITTEL SpA
(diseguito anche “conferitaria”), da parte di E.C. Investimenti Srl ( di seguito
anche “conferente”) della sua intera partecipazione ( 50,001% ) nella societa E.
Capital Partners Spa ( di seguito anche “oggetto del conferimento™ ).

Quest'ultima ( societa TARGET ), tramite le controllate ECPI SRIL. e ECP
International SA, opera nel settore dello sviluppo e del calcolo di indici di
mercato, della consulenza nella realizzazione di prodotti di investimento su
misura e dell’advisory nell’ambito del corporate finance, della finanza
agevolata e della strutturazione e gestione di fondi immobiliari tramite la

partecipazione detenuta (20% ) nella societa CASTELLO SGR SPA.

* % W
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della partecipazione pari al 50,001%' della societa E.Capital Partners Spa

detenuta dalla societa E.C. Investimenti Srl, in vista del suo conferimento nella
societa MITTEL SPA, societa per azioni quotata nel Mercato Telematico
Azionario organizzato e gestito da Borsa ltaliana Spa, che ha sede in Milano,
Piazza A. Diaz n. 7, capitale sociale deliberato di euro 66.000.000,00 di cui euro
39.000.000,00 sottoscritti e interamente versati e iscritta al Registro delle

Imprese di Milano al n. 00742640154,

L'organo amministrativo della conferente ha informato il sottoscritto
estimatore - sulla base delle anticipazioni peritali dallo stesso rilasciate e
contenute nel verbale del CdA di E.C. Investimenti Srl del 24.04.2008 - che tale
conferimento si inserisce nella dismissione dell'intera partecipazione in
E.Capital Partners Spa nell’ambito di una complessiva operazione tra i soci di
E.Capital Partners Spa e Mittel Spa ai sensi della quale:

1. i soci persone fisiche di E. Capital Partners Spa cederanno a Mittel n.
79.575 azioni ordinarie di E.Capital, costituenti il 49,999% del capitale
sociale;

2. il socio E.C. Investimenti Sl conferira in Mittel n. 79.579 azioni,
costituentt il residuo 50,001% del capitale di E.Capital, nell’ambito di un
aumento di capitale riservato alla Societa, a fronte della sottoscrizione

di n. 4504505 azioni ordinarie Mittel per un prezzo unitario di

U alla data edierna, la societi E.C. Investimenti srl & titolare di una parlecipazione pari al 23,99% del capitale di L,
Capital Partners Spa ("ECP"} pari a N°38.179 azioni. Il restmite capitale & suddfuiso tra i vari soci operafivi di ECP
persone fisiclie (cfr §3.1.2 ). Aalla data del closing, E.C. lnvestimenti srl sara titolare di una partecipazione pari al
50,001% (pari a N° 79,579 di ecp}.



sottoscrizione pari ad Euro 555 (corrispondente ad un importo

complessivo dell’aumento di capitale Euro 25.000.002,75).

Come anzi detto, all'esperto estimatore ¢ richiesta l'individuazione del bene
(partecipazione/ Azienda) oggetto di conferimento, la sua descrizione e
l'indicazione del valore ad esso attribuito e dei criteri di valutazione adottati,
nonché l'attestazione che il valore assegnato dall'esperto estimatore & almeno

pari a quello attribuito all’aumento di capitale sociale della societa conferitaria.

L'esperto estimatore prende atto che la conferente detiene il 50,001%

dell'intero capitale sociale della E. Capital Partners Spa.

1.2. Approccio richiesto all’esperto estimatore.

Nell'affrontare una valutazione, I'esperto estimatore & chiamato in primo
luogo a individuare le finalita che tale valutazione deve perseguire. Egli deve
scegliere, tra le diverse soluzioni metodologiche di valutazione, quella che
meglio delle altre:

+ consenta di raggiungere lo scopo della valutazione (ad es.: perizia per la
cessione/ acquisizione; relazione di stima in occasione di conferimenti in

natura; parere di congruita del rapporto di cambio in caso di fusioni, ecc.);

s rispecchi la realta specifica del bene azienda oggetto della valutazione (in

particolare: settore di attivita, tipologia dell’azienda, ecc.).

A tal riguardo, il sottoscritto estimatore rileva che la relazione di stima e - in

linea di principio - volta a tutelare opposti interessi:



* I'interesse dei creditori della societa conferitaria e dei terzi ed, in particolare,
I'interesse ad evitare un annacquamento del capitale sociale con conseguente

occulta restrizione delle garanzie sulle quali possono fare affidamento i terzi;

* l'interesse degli altri soci della societa conferitaria;

* linteresse del conferente di non subire un ingiustificato deprezzamento di
quanto egli conferisce e conseguentemente del valore della sua partecipazione

nella conferitaria.

L’esperto estimatore, pertanto, non potra trascurare che la valutazione del
conferimento dovra soddisfare interessi tra loro divergenti. In questa fase
risulta quindi essenziale tendere ad individuare un valore ”obiettivo” che

prescinda dalla considerazione degli interessi in causa .

Nel caso previsto dall’art. 2343 cod. civ., si tratta di pervenire ad una
valutazione quanto piu possibile astratta (o stand-alone), nel senso che
prescinda da interessi particolari, razionale, nel senso che vi si pervenga
attraverso uno schema logico, chiaro e condivisibile, obiettiva, nel senso che sia
dimostrabile, stabile, nel senso che non dipenda da elementi rapidamente
mutevoli.

In pratica, 'esperto estimatore, nella scelta metodologica:

a) deve privilegiare i criteri che conducano a risultati quanto piti possibile
oggettivi, considerando l'azienda in modo indipendente dal soggetio che
risulta titolare della stessa, nell'ottica della continuita dell'esercizio

dell'i'mpresa;



b) non deve fondarsi su criteri che determinino il valore dell’azienda
meramente in funzione di scelte soggettive degli "organi" della societa

conferente o della societa conferitaria;

¢) deve, in ogni caso, tenere conto della funzione di garanzia connessa alla

valutazione ex artt. 2343 c.c.

In ogni caso, nella scelta dei metodi di valutazione, nella definizione dei
processi di calcolo e nell’assunzione delle singole grandezze (dati, tassi, fattori
di rischio e quant’altro) l'esperto di cui agli artt. 2343 c.c. deve avere un
approccio orientato al perseguimento dell' oggettivita del giudizio, nel rispetto

di una imprescindibile prudenza valutativa.

1.3. Considerazioni preliminari in ordine all’ oggetto di conferimento.

Oggetto del conferimento & la partecipazione del 50,001% nella societa E.
CAPITAL PARTNERS SPA con sede a Milano in Piazza Meda n. 3 CF.
13063820156.

11 conferimento viene eseguito da E.C. Investimenti Srl che apportera le
azioni in sede di sottoscrizione e liberazione dell’aumento del capitale riservato
e riceverd, a fronte di tale conferimento, azioni Mittel di nuova emissione
rinvenienti dall’aumento di capitale riservato. (cfr §1.1)

Pertanto oggetto di valutazione sara di fatto tutto il gruppo di societa che
fanno capo a E. Capital Partners Spa e che operano nel settore dello sviluppo e
de! calcolo di indici di mercato, della consulenza nella realizzazioni di prodotti
di investimento su misura e dell’advisory nell’ambito del corporate finance,

della finanza agevolata e della strutturazione e gestione di fondi iminobiliari
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tramite la partecipazione detenuta ( 20% ) della societa CASTELLO SGR SPA.
Tali attivita sono svolte sia in ltalia che all’estero e, quest’ultime, tramite la
partecipata ECP INTERNATIONAL SA e saranno meglio descritte nel

successivo § 3.

2. SVOLGIMENTO DELL'INCARICO.

Il sottoscritto estimatore ha iniziato la propria attivita in data 3 giungo 2008
ed ha acquisito le prime informazioni necessarie presso la sede amministrativa
di E. Capital Partners Spa, dove ha incontrato Michele Calcaterra, Parltner e
Ceo, Mario Spongano, responsabile sviluppo di Mittel Spa e Giampiero
Schiavo, amministratore delegato di Castello SGR Spa .

Acquisita tutta la documentazione e gli elaborati contabili occorrenti, ha
eseguito i necessari sopralluoghi e controlli, ha discusso con la direzione della
societa in particolare sulle ipotesi utilizzate per la redazione dei Piani
Previsionali, effettuando anche delle verifiche a campione.

A seguito della lettura dei documenti consegnati e delle verifiche effettuate,
la scrivente ha potuto esprimere il proprio favorevole giudizio sulla affidabilita
- nei limiti di quanto occorrente ai fini della presente relazione di stima - dei

dati contabili e di quelli previsionali esaminati (cfr. § 3.2).

In particolare, al sottoscritto estimatore ¢ stata messa - tra l'altro - a

disposizione la seguente documentazione:




« il bilancio di E. CAPITAL PARTNERS SPA al 31.12.2006 corredato dalla
relazione sulla gestione, relazione del collegio sindacale;

« ;1 bilancio di E. CAPITAL PARTNERS SPA al 31.12.2007 corredato dalla
relazione sulla gestione, relazione del collegio sindacale e relazione della
societa di revisione;

e il bilancio di ECP INTERNATIONAL SA al 31.12.2007 corredata dalla
relazione della societa di revisione ;

« il bilancio di ECPI SRL al 31.12.2006 corredato dalla relazione sulla gestione,
relazione del collegio sindacale;

e i] bilancio di ECPI SRI. al 31.12.2007 corredato dalla relazione sulla gestione,
relazione del collegio sindacale e della societa di revisione;

« il bilancio di CASTELLO SGR al 31.1.2.2007 corredato della relazione sulla
gestione, relazione del collegio sindacale e della societa di revisione;

« il Bilancio consolidato al 31.12.2007 del Gruppo E. Capital Partners Spa;

« il Business Plan del gruppo E. Capital Partners Spa per il periodo 2008 -
2012
* la situazione patrimoniale ed economica al 31.03.2008 di E. Capital Partners
Spa;

« la situazione patrimoniale ed economica al 31.03.2008 di EC.P. 511;

+ la situazione patrimoniale ed economica al 31.03.2008 di E.C.P. 5A;

« la presentazione di E. Capital Partners Spa e della sua attivita di Investment
managment advisoy;

* la due dilengence legale redatta nell'interesse della conferitaria dallo studio

Legale Pavesi Gitti Verzoni che pur avendo esclusivamente ad oggetto profili
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legali, ha lo scopo di evidenziare elementi che possono avere effetti rilevant ai
fini dell'Operazione descritta in precedenza;

* 1 principali contratti stipulati da E. Capital Partners e dalle societa
partecipate;

* accordo quadro del 15 maggio 2008 sottoscritto da Mittel
(acquirente/conferitaria ) e dai venditori/conferenti;

* i fogli di calcolo e le elaborazioni predisposti dalla Funzione Pianificazione e

Controllo a supporto delle quantificazioni contenute nel Piano previsionale;

3. LA REALTA OGGETTO DELLA VALUTAZIONE.
3.1. 1I progetto di conferimento in Mittel SpA della partecipazione in E.

Capital Partners SpA ( target )

3.1.1.La nascita e lo sviluppo _del ¢ruppo E. Capital Partners S.p.A

E.Capital Partners Spa { ECP), insieme alle sue partecipate, & un gruppo
finanziario indipendente, con sedi a Milano e Lussemburgo, che fornisce ad
aziende e investitori vari servizi di consulenza.

ECP ¢ stata fondata nel 2000 da un team di professori dell’Universita
Bocconi di Milano e della SDA Bocconi School of Managment insieme ad un
team di professionisti con esperienze maturate nel campo finanziario, sociale
ed ambientale.

La societa nasce per sviluppare il potenziale ancora inespresso in Italia, ma

anche nel resto d"Buropa, di studi etici applicati ai mercati finanziari.
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Tali studi pionieristici rappresentano la base dell’attuale attivita di Investment
Management Advisory (“ IMA” ).

Durante gli anni 2002, 2003 e 2004 viene avviata e sviluppata I'attivita di
Corporate Finance Advisory ( “CFA”), che si articola in due diverse aree
integrate: Merger&Acquisitions ( “M&A”) e Finanza Agevolata ("Grant
Finance ).

Nel 2006 viene deciso di separare le due macro aree di attivita tramite lo
scorporo delle attivita IMA in una societa di nuova costituzione, ECPI Srl, per
meglio riuscire a contribuire allo sviluppo di entrambe.

Nel mese di luglio 2007, il gruppo intraprende una nuova via di sviluppo
con lentrata, insieme ad altri protagonisti del mondo immobiliare (“Real
Estate”) e della finanza, nel capitale di Castello SGR, societa di gestione del
risparmio attiva nel settore dei fondi immobiliari.

Nel frattempo, sempre nel 2007, viene fondata in Lussemburgo ECP
International SA per intraprendere lo sviluppo internazionale delle attivita

IMA.
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3.1.2.La struttura del gruppo E. Capital Partners S.p.A.

Il grafico che segue rappresenta la struttura, ad oggi, del Gruppo.

E. Capital Partners

S.pA.

ECP Iinternational
(LUX)
SA

Castetlo SGR

S.p.A.

Heddi C
- ding & Operating Co. CLESIO Cosimo |

4 } Corporate Finance RE Fund RE Fund

- investment Management Advisory
- Real Estate

O Reai Estate Fund Source: Compoaity information

I Gruppo ECP risulta percid essere composto da E. Capital Partners S.p.A. che
opera quale holding di Gruppo e comprende anche la divisione CFA, ECPI
S.rl. ed ECP International SA che svolgono l'attivita di IMA nelle sedi di

Milano e Lussemburgo ed da Castello SGR attiva nel settore del Real Estate.

E. Capital Partners S.p.A.

La societa E. Capital Partners S.p.A ¢ stata costituita in data 10 febbraio
2000, ha sede in Milano, Piazza Meda 3 e risulta iscritta al Registro delle

Imprese di Milano con il numero 1611559,

I capitale sociale (al 15 maggio 2008) ammonta ad € 1.591.540, e
interamente versato e risulta composto da n. 159.154 azioni del valore nominale

di €10, come di seguito rappresentato:
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Capitale sottoscritto

Socio e versato Azioni %
E.C. INVESTIMENTIE S.r.L. 381,790.00 38,179 23.98%
CALCATERRA MICHELE 317,910.00 31,71 19.975%
SILVA FRANCESCO 317,910.00 31,71 19.975%
SARD! PAOLO 159,250.00 15,925 10.006%
SCHEAVO GIAMPIERO 159,250.00 15,925 10.006%
GUARNIERI GUERINO 152,730.00 15,273 9.596%
STOFFELLA ANDREA 76,370.00 7,637 4,798%
MAURO S8RUNELL! 26,330.00 2,633 1.654%
Totale 1,591,540.00 159,154 100.000%

Nell'ottica del progetto di conferimento, la distribuzione del capitale sociale tra

isoci sopra indicati &€ mutata come segue:

Compagine sociale al closing

Azionisti N? azioni Capitale Yo

E.C. INVESTIMENTI 8.r.1. 79.579,00 795.790,00 50,001%
CALCATERRA MICHELE 22.259,00 222,590,060 13,986%
SILVA FRANCESCO 22.259,00 222.590,00 13,986%
SARDI PAOLO 11.143,00 111.430,00 T,001%
SCHIAVO GIAMPIERO 11.143,00 111.430,00 7,001%
GUARNIER] GUERINO 7.637,00 76.370,00 4,798%
STOTFFELLA ANDREA 3.818,00 38.180,00 2,399%
MAURO BRUNELLI 1.316,00 13.160,00 0,827%
TOTALE 159.154,00 1.591.540,00 100,000%
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ECPI S.r.l. con Socio unico

La societa ¢ stata costituita in data 16 febbraio 2006 mediante conferimento
del ramo d’azienda di ECP denominato ” Asset Management Advisory”. Con

sede legale in Milano, corso Italia 13; svolge I'attivita di IMA.

ECP International SA

La societa ¢ stata costituita in data 14 maggio 2007 mediante sottoscrizione,
da parte di ECP, dell'intero capitale sociale. Con sede legale in Lussemburgo,

rue de Laboratoire 9; svolee I'attivita di IMA.

Castello SGR S.p.A.

Con sede legale in Milano, corso ltalia 13, nasce nel Luglio 2007, per
un’iniziativa da parte di un gruppo di investitori istituzionali e protagonisti
finanziari che decide di capitalizzare le proprie esperienze in campo
immobiliare e finanziario. La societa offre un servizio di gestione collettiva del
risparmio focalizzato sulla promozione, istituzione e gestione di fondi comuni
di investimento chiusi di tipo immobiliare con focus prevalente su fondi
riservati ad investitori qualificati. ECP, con una quota del 20%, opera in

Castello SGR in qualita di consulente finanziario.

3.1.3. Le aree do business attuali del gruppo

11 Gruppo risulta ad oggi attivo nelle seguenti aree di business:

0 Investment Management Advisory;
o Corporate Finance Advisory;
0 Real Estate.

Investment Management Advisory (IMA)
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[Zattvita di IMA & basata sull’applicazione di metodologie di selezione
etica per valutare le societa dal punto di vista della loro attitudine e del loro
comportamento verso il rispetto di aspetti ambientali, sociali e di governance

(“ESG” Environmental, Social, Governance).

Vengono forniti servizi di consulenza a banche, investitori istituzionali e
gestori di fondi in merito alla creazione di indici e alle decisioni di

investimento tramite 1'applicazione di criteri di selezione ESG.

[/applicazione di detti criteri di selezione rispetto ai metodi tradizionali
differisce in quanto si basa sull’analisi e valutazione degli aspetti qualitativi di
una societd, quali appunto gli aspetti ambientali, sociali e di governance

piuttosto che sull’analisi di elementi puramente quantitativi ed analitici.

I maggiori aspetti ESG di una societa sono ad esempio la definizione di una
strategia ambientale, il mantenimento di relazioni positive nella comunita
nonché di un dialogo sociale, I'osservanza di politiche corrette nei confronti del
personale e dei dipendenti, il rispetto delle legislazioni e I'adozione di
adeguate strutture organizzative con I'inclusione di amministratori

indipendenti.

Tale mercato sta crescendo a tassi molto elevati sia in Europa sia negli Stati
Unit in concomitanza con 1'aumentato riconoscimento dei rischi associati ad

una carente corporate goverance nonché alla sempre maggiore attenzione
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rivolta ad aspetti ambientali e sociali relativamente ai processi decisionali

aziendali.

ECPI ed ECP International operano dunque nel mercato europeo di nicchia
della consulenza negli investimenti socialmente responsabili ("SR1” Social
Responsible Investments) tramite la fornitura di vari tipi di prodotti e servizi
agli investitori, quali la costituzione, il marketing ed il benchmarking di fondi
comuni di investimento, la creazione ed il calcolo di indici di mercato
investibili legati a temi specifici e con caratteristiche finanziare specifiche,

ricerche ESG applicate a prodotti derivati nonché altri servizi.

In questo ambito il Gruppo ECP ha raggiunto una posizione di leadership

europea, soprattutto nel segmento dei benchmark etici per fondi comuni.

In particolare I'analisi ESG di ECPI ¢ rivolta ad investitori istituzionali ed ai
gestori che vogliono integrare valutazioni ambientali, sociali e di governance
nei loro processi di investimento. ECPI ha creato una metodologia di screening
che prevede un completo set di criteri riguardo alle politiche ambientali e
sociali delle societa oggetto di analisi e della loro struttura di governo (questi
criteri comprendono sottocategorie quali processo di produzione, impatio
ambientale, relazioni con la comunita, gestione delle diversita, gestione delle
risorse umane, attivitd sussidiarie, trasparenza di bilancio, composizione e

norme del consiglio di amministrazione). Tramite detto processo di screening e
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di rating viene attribuito alle societa o enti oggetto di valutazione un punteggio

(Rating ESG).

11 business model di ECPI é descritto sinteticamente di seguito:

ECPI Business Model

I cliente Indiretto
chiede sempre d}
piu’ al propric
fornitore d!
rivolgers! a ECP{ per
ik valore e fa
coerenza della
selezione.

Corporate Finance Advisory (CFA)

11 settore del CFA si caratterizza per la fornitura di servizi di consulenza alle
imprese in relazione a fabbisogni finanziari di natura straordinaria, in quanto
di natura non ricorrente e di forte impatto finanziario in merito alla gestione

del business.

1I settore tipicamente viene suddiviso in base al tipo di consulenza e di
finanziamento offerto distinguendosi ad esempio tra la consulenza M&A, il
Leveradge Finance, il Project Finance ed altre forme di finanziamento (tra cui
rientra il Grant Finance). ECP & attiva nelle due aree del M&A e del Grant

Finance.
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Mé&A

11 settore dell’'Mé& A si basa sulle consulenze fornite alle imprese nell’'ambito

di potenziali transazioni, quali fusioni, acquisizioni o altre.

Il mercato europeo (ma in generale a livello mondiale) & dominato da circa
25 banche d’affari che nel 2007 hanno gestito circa il 90% delle operazioni
effettuate, mentre il restante 10% delle operazioni é stato gestito da banche

minori, banche commerciali e boutique finanziarie, tra cui rinetra ECP.

Grant Finance

Tale business si basa sulla fornitura di servizi di consulenza per
I'ottenimento di finanziamenti agevolati ad imprese che realizzano programmi

di Ricerca e Sviluppo e di internazionalizzazione.

Il mercato italiano, e quello europeo piu in generale, risulta suddiviso tra le
4 grandi societa di revisione, vari studi di consulenza contabile e fiscale, dottori
commercialisti e professionisti autonomi ed un numero ridotto di operatori

specializzati ed indipendenti tra cui ECP.

I1 settore risulta strettamente correlato alla disponibilita di programmi di
incentivazione a livello comunitario, nazionale e regionale che sono attesi in

aumento nei prossimi anni.

Come detto, nell'ambito del CFA, ECP opera direttamente con due team

distinti focalizzati sulle due aree appena descritte.
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In particolare il team di M&A assiste i clienti in tutte le fasi del processo di
fusione/ acquisizione, nella strutturazione ed analisi della struttura del capitale
pit adeguata suddivisa tra capitale proprio e di debito, nella definizione di
piani industriali e di ristrutturazione del debito, nella valutazione di imprese e
beni immateriali, nel finanziamento e nella valutazione di proprieta

immobiliari (fondi immobiliari, sfruttamento portafoglio immobiliare ed altro).

Mentre il team di Grant Finance assiste i clienti affiché possano usufruire di
agevolazioni di finanziamento nell’ambito di programmi di investimento,
R&D, sviluppo ed internazionalizzazione dell'impresa. In particolare ECP offre
servizi per la ricerca di agevolazioni di finanziamento regionali, nazionali ed
europee o comunque di strumenti finanziari meno costosi rispetto al
tradizionale mercato del debito. Cid consente all'impresa di definire la

struttura di capitale ottimale per ogni specifico pregetto industriale.

Real Estate

Il settore della gestione di fondi immobiliari si basa sulla creazione e
gestione di portafogli di asset immobiliari, tramite il loro trasferimento a entita

legali separate denominate fondi immobiliari e gestite da societa specializzate.

Gli asset immobiliari in gestione possono essere eterogenei e si dividono

generalmente in uffici, immobili residenziali, commerciali ed industriali.
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In Italia nel 2007 circa 243 societa sono state autorizzate da Banca d’ltalia a
gestire fondi di ogni tipo (quali fondi comuni, fondi di private equity, fondi
immobiliari ed altri) e di queste solo 47 sono attive nel settore immobiliare e

solo 38 sono specializzate in detto settore. Tra queste rientra Castello SGR.

It mercato italiano ha fatto registrare negli ultimi 5 anni una fortissima

crescita in termini di fondi immobiliari e societa di gestione specializzate.

Castello SGR offre in particolare un servizio di gestione collettiva del
risparmio focalizzato sulla promozione, istituzione e gestione di fondi comuni
di investimento chiusi di tipo immobiliare con focus prevalente su fondi
riservati ad investitori qualificati. ECP, con una quota del 20%, opera in

Castello SGR in qualita di consulente finanziario.

3.1.4. Strateqie del eruppo

II management di ECP crede che i business, che incorporano appropriati
comportamenti in termini di attenzione agli aspetti ESG nello proprie strategie
di sviluppo, siano in grado di creare pitt valore sostenibile nel tungo periodo,
siano meno rischiosi ed in grado di creare rendimenti superiori per i propri

azionisti rispetto agli altri business.

ECP quindi mira ad essere il consulente di riferimento per investitori ed
operatori che cercano di incorporare il valore di alcuni fattori non finanziari

(ESG) nelle loro decisioni di investimento e finanziamento.
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Obbiettivi di Gruppo

I management ha identificato un certo numero di azioni ed aree di
sviluppo in cui intende concentrare i propri sforzi nel tracciare lo sviluppo
strategico della Societa. In particolare ECP ha elaborato una strategia di
business ad ampio spettro che mira a sfruttare I'eccellente posizionamento di

ECPI e dell’area IMA nel suo mercato di riferimento.

In particolare ECP intende concentrare i suoi sforzi strategici sui seguenti
obbiettivi di Gruppo:

o  rafforzare la base di ricavi ricorrente su tutte le quattro aree di attivita
(incluso il private equity) per raggiungere circa € 8-10 milioni di ricavi entro
fine piano;

o mantenere un’esposizione verso ricavi non ricorrenti e pitt cospicui
rispetto alla base di ricavi ordinaria, legati tipicamente al completamento di
operazioni straordinarie, per raggiungere circa € 8-10 milioni di ricavi entro
fine piano;

0  acquisire opportunita di ulteriore crescita attraverso un numero
selezionato di nuove iniziative con potenziale per realizzare plusvalenze,
remunerazione simile al “carried interest” dei fondi di private equity e con un
profilo di guadagni ricorrenti negli anni {es.: gestione di fondi di Real Estate,
Private Equity, etc.);

o  in generale, raggiungere ricavi totali di circa € 20-30 milioni tra il 2010 e il
2012, includendo la maturazione del ”carried interest” ed il valore intrinseco di
Castello SGR;

0o raggiungere uno sviluppo europeo delle attivita di ECP con la possibilita

di entrare in modo selezionato negli Stati Uniti ed in Asia.

22



Investment Management Advisory {IMA)

La strategia pianificata nell’area IMA & incentrata sugli aspetti che seguono.

Business attuale:

o incremento della base di ricavi ricorrente negli indici tramite una
maggiore massa di Asset Under Advisory;

o  definizione di nuove e continue opportunita di sviluppo legate agli
strumenti derivati {investment baskets) in grado di generare sia ricavi
ricorrenti che elevate commissioni di strutturazione iniziali;

o  crescita della penetrazione dei prodotti M.A.RS. legati alla consulenza
verso gli investitori in hedge funds e prodotti alternativi con incremento dei
ricavi ricorrenti ;

0 maggiore penetrazione internazionale;

o  potenziali alleanze commerciali con banche d’affari e di investimento;

o continua innovazione di prodotto e maggiore sofisticazione ed usabilita

dei prodotti e delle metodologie di screening e di ricerca di ECPL

Business nuovo:

o) nuova iniziativa ed alleanza nel campo dell’ Alternative Investment in
Europa con la societa Highland Associates che ha sede negli Stati Uniti;

o alleanza con la societa Ethix in Scandinavia;

o nuova iniziativa nell’ investment management advisory legata a temi di

investimento specifici su aspetti piu tradizionali.

Corporate Finance Advisory (CFA)

La strategia pianificata nell’area CFA & incentrata sugli aspetti che seguono.

Business attuale:
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o  incremento della base di ricavi ricorrente tramite un incremento nella
capacita di “origination” di mandati di M&A e Grant Finance da societa di
piccole e medie dimensioni, fondi di private equity e gruppi internazionali;

o  sviluppo della franchigia di Real Estate Investment Banking, sinergica
con Castello SGR;

o  focalizzazione per I'area M&A sui segmenti delle utilities, industriali e di
consumo, con necessita di costruire la copertura del segmento dei financial
service;

o mentre per 'area Grant Finance su incentivi legati alla Ricerca e Sviluppo
ed all'internazionalizzazione oltre che su programmi europei e nazionali;

o  obbiettivo di contimuare ad incrementare la grandezza del valore delle

operazioni e dei mandati, specialmente nel Grant Finance.

Business nuovo:

o costituzione e sviluppo di 3 nuove aree di business composte da
consulenza per quotazioni ("IPO” Initial Public Offerings) ¢ ricerca di
finanziamenti, collocamenti privati e ristrutturazioni societarie;

o  eventualmente valutare la possibilita/ la necessita di effettuare

un’alleanza strategica internazionale con un’entita compatibile.

Real Estate (Castello SGR)

La strategia pianificata in Castello SGR ¢ incentrata sugli aspetti che seguono.

Business attuale:

o  finalizzazione e gestione dei 2 fondi Clesio e Cosimo ;
o ricavi ricorrenti a partire dal 2008 come funzione della massa di Asset
Under Management, che ¢ destinata a crescere a seguito dello sviluppo e

completamento di varie iniziative immobiliari gia definite.
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Business nuovo:

o  strutturazione di un nuovo fondo di “Sale & Lease back” il cui scopo sara
quello di liberare capitale racchiuso in assets immobiliari strumentali
nell’attivita di piccole e medie imprese industriali. Tale fondo avra un importo
sottoscritto di circa € 200-300 milioni;

o  strutturazione di un nuovo fondo immobiliare per anno lungo tutti gli

anni di piano nelle aree di nicchia relative al settore “Health” o stmili.

Inoltre ECP si aspetta di beneficiare dalla sua partecipazione in Castello
SGR tramite la corresponsione di dividendi pro quota, del carried interest
legato alle plusvalenze una volta dismessi gli assets immobiliari in portafoglio
e delle importanti sinergie di vendita e marketing tra Castello SGR ed il
dipartimento di M&A relative alla strutturazione dei nuovi fondj, alla vendita
di quote, all'acquisizione e dismissione di asset immobiliari ed al loro

finanziamento.

Private Equity

La strategia pianificata nel business del Private Equity & incentrata sulla
raccolta e gestione di un nuovo fondo di private equity con un obbiettivo di
raccolta di € 50 milioni e focus su investimenti in societa legate agli impatti dei

cambiamenti climatici del pianeta sui business delle societa.

25

I

i




3.1.5 Management e collaboratori

La struttura organizzativa e manageriale della Societa & riportata di seguito:

Baerd
of DHrectors

Rewnl Cxtate

Con riferimento alla struttura organizzativa di cui sopra, di seguito vengono

riportati dei brevi profili dei sette componenti del Management di ECP.

Francesco Silva (Chairman e CEQ del CFA) di 48 anni di eta

Partner di ECP dal 2004. In precedenza & stato Managing Director del
dipartimento di M&A di JPMorgan in ltalia (1996-2002) e Vice President di
Kidder Peabody (1988-1996). Nella sua esperienza lavorativa ¢ stato advisor e

consulente in un elevato numero di operazioni di M&A a livello nazionale ed

internazionale ed ha fondato Sfera Consulting nel 2002. E’ professore alla SDA

26



Bocconi dove segue il corso di Corporate Valuation. Vanta un MBA conseguito

presso la Columbia University di New York nel 1986.

Michele Calcaterra {CEO del IMA) di 43 anni di eta

Fondatore di ECP nel 2000. In precedenza ed attualmente & anche professore
presso al Corporate Finance e Real Estate Department della SDA Bocconi ed
advisor di un elevato numero di operazioni di M&A e di valutazioni di aziende

industriali e di consumao.

Paolo Sardi (Pariner del IMA) di 32 anni di eta
Co-fondatore di ECP nel 2000 e Amministratore Delegato di ECP S.rl. In

precedenza ¢ stato analista presso Merril Lynch International a Londra nel
1999. I’ advisor per numerosi investitori istituzionali nella strutturazione di

SICAV, fondi di investimento e prodotti strutturati.

Guerino Guamieri (Partner del IMA) di 40 anni di eta

In ECP dal 2004 e partner dal 2006. In precedenza & stato Executive Director
presso la banca d’affari Lehman Brothers (2002-2003) e Senior Vice President in
JPMorgan (1992-2002) nell’area della Distribuzione di Derivati e di Prodotti di
Credito Strutturati.

Giampiero Schiave (Amministratore Delegato di Castello SGR) di 33 anni di eta

Co-fondatore di ECP nel 2000 ed Amministratore Delegato di Castello SGR dal
2007. In precedenza & stato membro di un elevato numero di team nella
consulenza in progetti di Real Estate. Ha gestito ed eseguito un elevato numero
di operazioni di M&A nel campo de] Real Fstate, municipalizzate, utilities ed

infrastrutture.

Andrea Stoffella (Partner del Grant Finance} di 37 anni di eta

In ECP dal 2004 e partner dal 2006. In precedenza & stato Manager responsabile

della divisione Grant Finance di Deloitte in Italia (2002-2003) e responsabile di
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Deloitte & Touche per i progetti di finanza agevolata in campo europeo,

nazionale e regionale nel periodo dal 1998 al 2003.

Mauro Brunelli (I’artner del M&A) di 43 anni di eta

In ECP dal settembre 2007 e partner dal maggio 2008. In precedenza & stato
Head delllM&A Department di Société Genéralé in Italia (2004-2007) e
responsabile di del dipartimento di M&A di Banca Intesa (2001-2004). In
precedenza ¢ stato responsabile in Banca IMI del Dipartimento di M&A nel

periodo dal 1991 al 2001.

Collaboratori
Il personale del Gruppo comprende {ad Ottobre 2007) 36 unita, suddivisi in
23 professionisti, 5 addetti alle funzioni di staff, 1 responsabile IT in

outsourcing ed i 7 partners inclusi.

Il personale & suddiviso abbastanza equamente tra le attivita di IMA (16) e
di CFA (20). Tutto il personale ¢ impiegato e svolge le proprie funzioni presso

la sede di Milano.

1 23 professionisti sono suddivisi in 10 impiegati nelle attivita IMA, di cui 3
nel dipartimento Indici e 7 nel dipartimento Ricerca e 13 impiegati nelle attivita
di CFA, di cui 8 nel dipartimento di M&A e 5 nel dipartimento di Grant
Finance.

Generalmente i professionisti di ECP hanno un’eta media sotto i 33 anni e
sono suddivisi equamente tra maschi e femmine. I pit esperti (7) provengono
da esperienze lavorative diverse nel campo della revisione contabile, della
consulenza o da istituzioni finanziarie e banche, mentre gli altri pit junior sono
per la maggioranza neo-laureati {(5) 0 hanno una breve esperienza in aree

analoghe a quella dei piu senior.

La maggioranza dei professionisti ¢ di origine italiana, con 2 di nazionalita

estera, e parla almeno una o pia lingue oltre alla propria. La permanenza
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media presso la Societa ¢ abbastanza limitata con la maggior parte assunta da

non piit di 1 anno.

Generalmente i professionisti sono assunti con un contratto a tempo
indeterminato (15), mentre solo 5 sono in stage e 3 con un contratto di
collaborazione a tempo parziale o pieno. La remunerazione media si aggira
intorno ai € 30,000 con solo 1 che eccede i € 50,000. Nell’anno precedente (2006)
il bonus di fine anno ¢ stato mediamente pari a circa il 70% della retribuzione
media annua, con un trattamento piu favorevole per quei professionisti che
erano impiegati presso il dipartimento di CFA. Tutti gli impiegati beneficiano

dei tickel restaurant e dell’uso del telefono cellulare.

3.1.6. Motivazioni del conferimento

Le motivazioni del conferimento sono riportate, seppur sinteticamente, nel
verbale del CdA di E.C. Investimenti Srl del 24 aprile 2008, nel corso del quale
1 Presidente, dr. Francesco Silva, spiega che la suddetta ipotesi di trasferimento
della partecipazione azionaria detenuta in E.Capital risponde all’esigenza,
manifestata ¢ condivisa dalla compagine sociale di E.C, Investimenti S.r.l., di
realizzare un progetto di integrazione tra E.Capital ¢ Mittel, e che tale progetto
costituisce un’importante opportunita per la valorizzazione delle risorse interne

della partecipata E.Capital.

3.1.7. Informazioni finanziarie .

I1 “Business Plan” per gli anni 2008-2012 @ stato predisposto dalla Societa
nel mese di febbraio 2008 e viene presentato di seguito congiuntamente alle

informazioni e dati economico e finanziari storici del Gruppo.
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1l Business Plan @ stato costruito con i dati consolidati del Gruppo ECP

tenendo in considerazione i singoli settori di attivita in cui ECP & operativa.

In particolare il perimetro di consolidamento riflette i dati delle quattro aree

di attivita in cui il Gruppo prevede che sara attivo entro la fine del periodo di

piano e dunque IMA, CFA, Real Estate e gestione di fondi di Private Equity.

Pertanto allinterno del perimetro di consolidamento risultano essere

consolidate:

o la stessa E. Capital Partners S.p.A {CFA);

o ECPIS.rl (IMA), all'interno dei cui dati sono stati inclusi anche i dati e le
informazioni economico-finanziarie relativi alle partecipazioni in ECP
International SA e nelle altre realta che verranno attivate/acquisite in ambito
IMA,;

o lanuova unita di gestione di fondi di Private Equity che diverra attiva entro
il 2009;

o Castello SGR (Real Estate) & stata invece esclusa dal consolidamento eccetto

per il contributo che fornira al Gruppo in termini di dividendi pro-quota.

All'interno del Business Plan sono presentati i dati storici degli anni 2005 e

2006 basati sui bilanci civilistici delle singole societa che sono stati consolidati

nel rispetto delle norme che regolano il consolidamento.
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I dati per I'anno 2007 sono stati stimati sulla base delle informazioni
disponibili al febbraio 2008 non essendo disponibili, alla data della redazione
dei Budget, i dati definititi espressi in seguito nei bilanci approvati e certificati

dalla societa di revisione.

1 dati previsti per il periodo 2008-2012 sono stati costruiti in modo da

niflettere le ultime previsioni per i business attuali ed in via di sviluppo per il

Gruppo ECP.

Come indicato dalla Societd, i dati e le assunzioni fondamentali utilizzati

nella predisposizione del Business Plan sono stati i seguenti:

ECP ha fatto registrare un tasso annuo di crescita composto (“CAGR”

Compound Annual Growth Rate) nel periodo 2005-2007 pari a circa il 57%,
grazie all'organico sviluppo delle varie attivita. L'EBITDA nello stesso periodo
ha mostrato anch’esso un significativo tasso di crescita, paria circail 103%, con
una marginalita pari al 53% dei ricavi nel 2007.

Le stime realizzate per la costruzione del Business Plan 2008-2012
considerano che I'implementazione della strategia di ECP possa permettere il
mantenimento di un alto tasso di crescita, anche se inferiore a quanto realizzato
nella fase di sviluppo iniziale, e quindi con ricavi in crescita ad un CAGR del
17% ed EBITDA in crescita ad un CAGR del 19.5% per il periodo 2008-2012.
Questo risultato tiene gia conto anche dell'ovvio incremento di staff, personale

di supporto e spese di ricerca etica necessari per sostenere la crescita stimata.
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Il Business Plan, come detto, @ stato costruito considerando singolarmente i
vari settori di attivita del Gruppo ECP ed in particolare:
o  per la crescita attesa nell’area IMA si & considerata sia la crescita dei
prodotti e servizi offerti, sulla base del “backlog” {portafoglio ordini e contratti)
esistente alla data di redazione {che rappresenta I'88% dei ricavi attesi 2008) sia
la possibilita di sviluppo, anche attraverso joint-venture con operatori attivi nel
campo degli investimenti alternativi;
o  per la crescita attesa nell’area IMA si & considerata sia la crescita nel
business esistente, anche per la possibilita di realizzare sinergie significative
quale “advisor” di Castello SGR, sia le possibilita collegate all’offerta di nuovi
servizi;
0 per la crescita attesa nell'area CF si & avuto un approccio molto
prudenziale in quanto, a fronte di un determinato numero di “deals” che il
Managment di ECP riterra di esaminare, & stata mantenuta costante negli anni
a venire una % di successo/chiusura pari al 25%; questa previsione & ritenuta
prudenziale dalla scrivente, avendo riguardo delle operazioni di CF concluse

negli anni passati e evidenziate nel Track Record consegnato.

o lo sviluppo nel settore del Private Equity, che incide in misura non
significativa sul Piano assunto a base della valutazione, tiene conto anche delle
forti attese con le attivita di M&A. e degli obiettivi indicati nel § 3.1.4

o la redditivita potenziale dalla divisione Real Estate, non &
significativamente espressa nel Piano Previsionale che prudenzialmente non ha

espresso gli effettivi ricavi che il gruppo potra avere;
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Dall'analisi della documentazione consegnata ¢ rilevante notare che dati
consuntivi riportati dalle situazioni patrimoniali ed economiche delle societa
del Gruppo sono in linea con i dati indicati nel Budget e sulla base delle
dichiarazioni rese da Paolo Sardi, Managing director di ECP International SA,
alla data di redazione della presente relazione la divisione IMA ha gia

raggiunto il fatturato previsto per il 2008.

Nelle pagine che seguono si riportano di seguito i dati patrimoniali, economici

e i flussi di cash flow, storici e prospettici, consolidati di gruppo e per singola

divisione divisione.
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. Consolidated Historical and Projected Income Statements

1 dati economici consolidati storici e prospettici vengono riportati di seguito:

Consolidated Income Statement

“EUR /K

tnvestment Managernent Advisory

Corporate Finance Advisory

Casietto SGR {dividends onty)

1,515
3,262

4,545
4,315

Private Equity

Lt 676
4,668

40

14,152
6,602

15,473
7,048

t6, 104
7,477

194

. Rivenuies
IAA "Recurring” Revenues nia nfa nfa 10,174 7,51% 4,857 3,963 4,004
Total "Recurring” Revenues nfa nfa nla 1,204 8,673 6,167 5,023 5,301
Professionals 79t 864 862 1,168 1,50 t,807 2.084 2.248
Pariners 933 944 1,036 1,469 1,62t £, 784 2,036 2,131
Other Diract Costs 541 742 2.075 3.615 3,085 3,133 3.059 2,985
Ovorheads 736 1,015 1,208 1,191 t,50t £ 7M1 1,886 1,984
EBITDAR 1,776 5,295 6,757 3,942 11,815 13,648 15,091 16,727

Staff Bonus

Professionals Bonus

“ErfoA’

Amortizations & Deprociations 134 207 259 33t 497 475 535 594
EBIT 1,404 4,656 6,083 7,888 10,338 12,046 13,293 14,767
tet Intorosts 56 7 {60 fead) {108) {183) (282} (393
titot Extraordinary ltoms 29 56 0 0 0 0 0 0
EBT 1,319 4393 6,145 7,964 10,444 12,229 13,575 15,15%
Partners Sonis 1,025 3,753 800 2,188 2,885 3,334 3,682 4,09¢
Taxatlon 22t 498 1,049 1,888 2,473 2,905 3,234 3,606
Net Profit 73 342 4,196 3,888 5,086 5,991 6,602 7,461
Revenues Growth % n.a. 85.5% 34.7% 37.2% 19.6% 0% 9.0% 7.9%
ERITDA Margin % 32.2% 54.9% 53.1% 50. 1% 55.3% 56.5% 57.2% 58.9%
Net Income % 1.5% 19% 36.0% 23.7% 26.0% 27.0% 27.6% 18.6%
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. Consolidated Historical and Projected Cash Flows

1 dati finanziari consolidati storici e prospettici vengono riportati di seguito:

Consolidated Cash Flow Statement

EUR /000 " 20084 _ i g,
EBITDA 4,863 6,344 13,828
Taxatlon (498) (1,049) (3.231) (3.606)
A ol Working Capttai 2,549 (t,269) (21} (34)

A Provisions

Capitat Expanditures

(320)

(250)

Invesiments

_Féwe Cash Flow 11,479,
tlot tntorests N 60 77 106 83 282 392
tiot Extraordinary tloms
Partnors Bonus (800) (2.188) (2,885) (3,3349) (3.682) (4,090}

Goodwilt

A Sharoholders' Funds

tlot Debt/ (ttot Cash) B-o-Y 299 (2.722) (5.279) (5,039) (9.085) (15,31B) (22,244)

Net Cash Flow (3,021} (2,557} 240 4,046} {6,233} (6,926) (7,772}

tiet Debt/ (ot Cash) E-0-¥ 299 (2.722) (5,279) (5.039) (9,085) (15,3t8) (22,244 (30,016)

Operoting CF Cash Conversion % 142.9% 63.5% 78. 7% 77.8% 76.9% 76.5% 74.3%

Free CF Cosh Corrversion % 136.3% 52.0% Ti4% 83.0% 74.9% 74.7% 74.7%

Net (F Cash Conversion % 82.1% 40.3% -2.9% 37.3% 49.8% 50.1% 50.6%
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. Consolidated Historical and Projected Balance Sheets
1 dati patrimoniali consolidati storici e prospettici vengono riportati di
seguito:
Consolidated Balance Sheet

Intangibie Assets 991 952 1,283 1,169 1,025 852
Tanghlo Assols 156 122 182 221 24 241 210 180
quostpwnts 1,681 1,681 1,681 1,681
M-. e ! Pl

Trade Receivables

Trade Payables

Staff Laaving Indomnitios (31) (67) {67) (67

Other Provisions

Share Capitat 341 1,130
Rosorves 23 500
thot Profit

6,03%
{4.531)
(2.416)

1,130
16,104

Shurceholders’ Funds % 68.0% -262.9% 6313.4% 350.7% 520.9% 899.6% 1446.6% 2337.0%
Net Financlol Position % 32.0% 362.9% -333.4% -450, 7% -420.9% -799.6% - 1346.6% 2237.0%




= Historical and Projected Income Statements divisione IMA

I dati economici storici e prospettici della divisione IMA vengono riportati

di seguito:

Investment Management Advisory Income Statements

Indoxes
Invesimant Baskots
M.ARS.

Special Doals/ Up-front Fees

Altgrmative Invesimoni s JV

"Bias Specific® Tradiilonal Investing

Ethix

£CPe 1,699 2,33% 2,779 3.009 39
ECP kITL. - - 5,926 9,973 10,557 11,373 12,434 12,846
Professionals 397 k] 364 490 589 540 695 749
Partnors 458 458 438 595 626 657 [2.1.) 720
Other Direct Cosis 202 244 1,723 3,127 2,492 2,456 2,31 2,186
Ovorhoads 326 479 598 671 737 785 834 B84
EBITDAR 132 3,012 53,168 6,794 8,6% 9,613 10,935 11,%66
Staff Bonus P

Professionals Bonus

Revenues Growih %

EBITOA Morgin %

CAENATY

4. /%
70.3%

Cuoms
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. Historical and Projected Income Statements divisione CFA
I dati economici storici e prospettici della divisione CFA vengono riportati di

seguito:

Corporate Finance Advisory Income Statements

EUR /000 ;. .
MBA Advisory

Real Estate Advisory
Grant Advisory

"Recurring” Revenues nia nia n/a 927 1,158 1,310 1.061 1,097

Primary Markots Advisory {IPO, Debt) - - - 50 245 335 335 335

Privato Placoment {M.4.C., VC) - - - 60 180 390 390 390

Rostructuring

Professionals 394 523 498 678 875 963 1,051 1,138
Partnors 476 486 578 874 917 961 1,004 1,048
Othor Direct Costs 339 498 352 488 567 625 683 741
Overheads 409 536 610 520 566 593 621 650
ERBITDAR 1,644 2,272 1,588 2,508 2,840 3,461 3,690 3,899
Staff Bomus

is Bonus

Revenues Growth % n.a. 32.3% (15.9)% 28.7% 23.5% 14.5% 6.8% 6.1%
EBITOA Morgin % 45.0% 45.7% 35.5% 33.2% 36.2% 19.8% 39.5% 38.9%
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. Historical and Projected Income Statements Castello SGR
I dati economici storici e prospettici di Castello SGR vengono riportati di

seguito:

Castello SGR Income Statements

o

Cleslo Fund

Cosimo Fund 675
_Existing Bt N 7. X

L easo Back Fund 1,338

IHaw Funds

Professlonals 0 260 481 514 547 580
Partners 83 219 230 242 253 265
Other Direct Costs (Governance & Foes) %0 652 1,179 1,445 1,475 1,693
Ovorhoads 310 1,025 1,286 1,377 1,427 1,517
EBITDAB 506 n7 1,114 2,778 1,777 1,033
Staff Bonus - %0 97 106 108 1o
Professiopals Bonus 174
Amortizations & Depreciations 3 10 15 20 25 25
EBIT 501 540 gse 2,498 1,480 724
Het Interests (40) (39) (41) (51) (54) (46)
Hot Extraordinary ltems 308 - . . .

EBT 233 579 900 1,549 1,534 770
Taxation 30 176 353 877 562 328
Net Profit 203 403 547 1,671 972 442
Revenues Growth % n.a. 190. 2% 49.4% 48.1% {13.8)% 7. )%
EBITDA Margin % 51.1% 19.1% 20.4% 39.6% 27.5% 14.7%
Net Incame % 20.5% 14.0% 12.7% 26.3% 17.7% 8.7%
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= Historical and Projected Cash Flows Castello SGR

I dati finanziari storici e prospettici di Castello SGR vengono riportati di

seguito:
Castelio SGR Cash Flow Statements
EBITDA 873 2,518 1,505 749
Taxation {353) 877) {562} (328)
A Het Working Capitat

A Provisions

Opcrating Cish Flow .

Capigal I-;xpenc_iitures

Het Interests 40 39 41 51 54 46
Het Extraordinary items. (308} - - - - -

A Shareho!ders Funds

et Debt/ (tlet Cash) B-o-Y 4] {2,537} (2,692} (2,821) (3,925) (3,286)

Net Cash Flow {2,537} {155} {129} {1,104) 639 479

et Debt/ (Het Cash) E-o0-Y (2,53 (2.692} (2,821} (3,925} (3,286) (2,807)

Operating CF Cash Conversion % 89.9% 67.0% 62.0% 65.5% 68. 3% [N 4

Free CF Cash Conversion % 80.0% 58.0% 56.2% 63.5% 65.0% 50.7%

Net CF Cosh Comversion % 501. 4% 28.2% 14.8% 43.8% -42.5% -63.9%
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. Consolidated Historical and Projected Balance Sheets Castello SGR

1 dati patrimoniali storici e prospettici di Castello SGR vengono riportati di

seguito:

Castello SGR Balance Sheets

EUR /000 C 2007E . 2008F T 20NIE

Intangible Assets - - - - - -

Tangible Assets 45 85 120 150 175 208

Investiments - - - - -

Net Fhoed Assets 45 . 200

Trade Recetsables 74 215 322 477 411 82

Trade Payables (47) (144} (215) (318} (274) (254}

Other llet Assgtsl {Liabilities) - - - - - -

Net Working Capital 25

Staff Leaving Indemnities {4}

Other Provisions -

Share Capital 2,400

Reserves

1let Profit __ 203

Sharsholdess’ Funds .. 2,803,

Shareholders' Funds X 3952.3% 2523.6% 2353.6% 2785.9% 3934.5% 8243.5%

Net Financial Position % -3852.3% -2423.6% -2253.0% -2685.9% -3834.5% -8143.5%
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= Historical and Projected Income Statements area Private Equity
I dati economici storici e prospettici dell’area di Private Equity vengono riportati

di seguito:

Private Equity Income Statements

Management Fees - - 500 1,000 1,000 1,000
Transaction Fees - . 150 300 300 300
_ Carﬁed interest Fees - - - - - 1,000
Professionats - - 9% 203 338 360
Partners - - 78 166 343 364
Other Direct Costs - - 25 53 55 58
Overheads - - 198 413 431 450
EBITDAB - - 253 465 133 1.069
Staff Bonus - - 10 20 21 23

Professionals Bonus

il

Revenues Growth % n.a. na. n.a. 106.0% 0.0% 76.9%
EBITDA Marein ¥ na n.a 33.0% 29.5% 0.8% 40.8%
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3.2. Il giudizio di affidabilita dei dati esaminati,

3.2.1. Giudizio di affidabilita dei dati contabili e dei bilanci di esercizio.

L’esperto estimatore, esaminata la documentazione anzi indicata (vedi §2),

e in particolare i rilievi eseguiti dal Collegio sindacale nell’ambito del controllo

di gestione, ha riscontrato che non sono emersi elementi di criticita tali da

rendere inaffidabile il sistema di controllo delle procedure o comunque tali da

destituire di fondatezza il sistema amministrativo-contabile, nonché

I'affidabilita dello stesso a rappresentare in modo corretto i fatti di gestione.

Pertanto, tenuto inoltre conto:

- della attendibilita del sistema informativo;

- del processo di reporting gestionale;

- dei giudizi formulati in passato dagli organi di controllo in ordine alla
adeguatezza del sistema amministrativo-contabile ed alla affidabilita di
quest’ultimo a rappresentare correttamente i fatti di gestione, nonché alla
adeguatezza della struttura organizzativa della Societa ed al rispetto dei
principi di corretta gestione;

- delle relazioni della societa di revisione Mazars & Guerard relativa ai bilanci

al 31.12.2007 della societa E.Capital Partners Spa, E.C.P. International SA, E.

CPl1 5rl;

- delle relazioni della societa di revisione Deloitte & Touche Spa relativa al

bilancio al 31.12.2007 della societa Castello SGR Srl ;
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_ delle attivita di verifica e di controllo svolte, finalizzate ad accertare, anche
mediante metodi di campionamento di tipo discrezionale, I'affidabilita dei
dati e delle informazioni rese disponibili;

il sottoscritto estimatore & in grado di esprimere un giudizio di affidabilita dei

dati contabili e dei bilanci di esercizio esaminati.

3.22. Giudizio di affidabilita dei dafi revisionali 2008/2012.

1 dati previsionali sono stati costruiti dagli organi amministrati della societa
ai quali & deputata la loro redazione e la verifica e I'esame degli scostamenti.

1l Piano & stato costruito su un arco temporale di 4 anni ( 2008/2012 ) e si
basa su un insieme di ipotesi ( cfr § 3.1.7 ) che includono anche delle assunzioni
ipotetiche relative a eventi futuri ed azioni degli organi amministrativi che non
certamente si verificheranno e che pertanto contengono una componente di

rischio che a priori non & prevedibile ed eliminabile.

Dall’esame delle procedure impiegate il sottoscritto ritiene che il sistema di
definizione dei dati previsionali:
* sia, nel contempo, evoluto ed affidabile,
= rispecchi la struttura societaria attuale senza considerare particolari
attivita incrementative derivanti da operazioni straordinarie,
= coerente e omogeneo con i dati consuntivi storici,
= prudenziale, non avendo inserito i tassi di crescita riscontrati negli

esercizi precedenti .
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Sulla base dell’esame delle ipotesi e degli elementi utilizzati nella formulazione
del Piano, come descritii dagli organi amministrativi nelle note di corredo al
Piano, e delle verifiche e dichiarazioni rese, non sono emersi fatti tali da
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 a eventi futuri e azioni degli organi
ammninistrativi.

Va tuttavia evidenziato che, a causa dell’aleatorieti connessa alla realizzazione
di qualsiasi evento futuro, sia per quanto concerne il concretizzarsi
dell’accadimento sia per quanto riguarda la misura e la tempistica della sua
manifestazione, gli scostamenti fra valori consuntivi e valori preventivati nel
Piano potrebbero essere significativi. Cid anche qualora gli eventi previsti
nell'ambito delle assunzioni ipotetiche, descritte in sintesi nel § 3.1.7 e

riportate nel Piano, si manifestassero.

* & &

Sulla scorta delle considerazioni anzi svolte il sottoscritto estimatore ritiene,
pertanto, di potere esprimere, il proprio giudizio di affidabilita del Piano
previsionale con riguardo alle finalita che esso riveste nell’ambito della
presente relazione di stima.

Al fine della valutazione oggetto della presente relazione assumera quale
orizzonte temporale il periodo 2008/2010; cid ai fini prudenziali, per limitare
dunque l'alea del rischio sopra descritta e in quanto in linea con quanto

previsto nell’ Accordo Quadro del 15 maggio 2008 siglato da Mittel Spa e dal
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Managment del Gruppo ECP, e piu in particolare quanto qui di seguito

riportato:

704 Impegno _di collaborazione e stipulazione dei Rapporti Professionali. (a

Ciascuno dei signori Calcaterra, Silva, Sardi, Schiavo, Guarnieri, Brunelli ¢ Stoffelle
(congiuntamente i “Manager”) si impegna a prestare la propria collaborazione con il
Gruppo Mittel per un periodo di 3 (tre) anni dalla Data del Closing, secondo le linee guida
indicate nell’Allegato 7.04.

(b) Mittel si impegna a coslituire con ciascuno dei Manager, entro il 30 settembre 2008, un
tapporlo professionale a titolo di dipendente o consulente efo amministratore, nel quale
siano riflesse le linee guida di cui al predetio Allegato 7.04 (il suddetto rapporto
professionale tra Mittel e ciascuno dei Manager sard di seguito denominato il “Rapporto

Professionale™).

12.02 Durata degli obblighi di non concorrenza per il Periodo Base di Non

Concorrenza, (a) Newco sard vincolata al pieno ed incondizionato rispetio degli obblighi di
cui al precedente Paragrafo 12.01 (gli “Impegni di Non Concorrenza”) per un periodo di
5 (cinque) anni dalla data di sottoscrizione del presente Contratto. In connessione con tale
obbligo i Venditori diversi da Newco si impegnano (nella loro qualitd di soci di Newco) a
fare si che |’oggetto sociale della societd non sia modificaio, nel periodo quinquennale di
cui sopra, rispetto a quanto indicato nell’Allegato 5.01.

(b) 1 Manager saranno vincolati al pieno ed incondizionato rispetto degli Impegni di Non
Concorrenza per un periodo di 3 (tre) anni dalla data di sottoscrizione del presente
Contratto (il “Periodo Base di Non Concorrenza™) (fatla salva la cessazione anticipata
degli Impegni di Non Concorrenza ai sensi del successivo Paragrafo 12.03 0 12.04 0
I’automatico rinnovo degli Impegni di Non Concorrenza alla scadenza del Periodo Base di
Non Concorrenza ai sensi de! successivo Paragrafo 12.05).

1203 Ipotesi di “Change of Management”. Qualora, durani¢ il Periodo Base di Non

Concorrenza, si delermini una modifica dei vertici manageriali del Gruppo Mittel (la
“Modifica Manageriale Rilevante”), i Manager si impegnano a continuare ad osservare

gli Impegni di Non Concorrenza per un periodo di 12 mesi dalla Modifica Manageriale
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Rilevantc, ¢ successivamente a negoziare in buona fede con Mittel la stipulazione di nuovi
obblighi di non concorrenza, in sostituzione di quelli vigenti che, in caso di mancato
accordo, si intenderanno comunque cessati alla scadenza di 24 (ventiquatiro) mesi dalla
Modifica Manageriale Rilevante (restando inteso che in nessun caso gli Impegni di Non

Concorrenza potranno avere durata superiore al Periodo Base di Non Concorrenza),

3.3 Elementi della partecipazione/ azienda (oggetto di conferimento)

In considerazione della scarsa significativitd degli elementi patrimoniali ai
fini dell'individuazione del criterio di valutazione che verra in seguito espresso,

la scrivente si limita ad esprimere le riflessioni qui di seguito riportate.

3.3.1 Contratti in corso.

I contratti in corso del Gruppo ECP si riferiscono quasi esclusivamente a
quelli stipulati da parte di ECPI ed ECP International per la fornitura di servizi di
consulenza relativi alle attivita IMA, mentre le altre societa del Gruppo tendono

a non avere contratti commerciali significativi in essere.

Le controparti di tali contratti (i clienti) tendo ad essere principalmente fondi
comuni di investimento, banche d’affari, fondi di hedge funds o altre istituzioni
finanziarie nazionali ed internazionali a cui ECPI ed ECP International offrono
principalmente prodotti/servizi di consulenza finanziaria relativi a:

— calcolo di indici;
—  strutturazione di prodotti strutturati e derivati (Investment baskets);
—  selezione di hedge fund managers (M.A.R.S.);

—  fornitura di ricerca ESG.
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Tali contratti tendono ad avere una durata pluriennale compresa in media tra
10 e 15 anni oppure sono stipulati a tempo indeterminato con facolta di recesso,
da parte di ambo le parti, generalmente con un periodo di preavviso massimo di

180 giorni.

11 corrispettivo di tali contratti ( fee ), a seconda dei prodotti/servizi offerti,
tende ad essere legato all’ammontare degli “"AUM” (Asset Under Management)
dei clienti sul cui ammontare tali prodotti/servizi vengono forniti, oppure é pari

ad un importo fisso con pagamento, in media, trimestrale o annuale.

In taluni casi, nel momento in cui il cliente dovesse decidere di recedere dal
contratto, il Gruppo ECP ha diritto di percepire il valore attuale netto della

sommatoria dei compensi fissi gia pattuiti sino alla scadenza del contratto.

Alla data di stesura della presente relazione, il Gruppo ECP con riferimento
alle sole attivita IMA risulta aver stipulato 77, contratti di cui 40 stipulati da ECP1

e 37 stipulati da ECP International.

La maggior parte dei contratti di ECPI riguarda la fornitura di servizi relativi
al calcolo di indici (32), mentre solo 7 riguardano la strutturazione di prodotti
strutturati e derivati e solo 1 riguarda la selezioni di hedge fund managers

(M.ARS.).

48



Invece ECP International ha stipulato 17 contratti per la fornitura di servizi
relativi al calcolo di indici, 4 contratti per la selezione di hedge fund managers

{M.A.R.S.) e 16 contratti per la fornitura di ricerca ESG.

Una tabella riassuntiva dei contratti in essere del Gruppo ECP relativi all’attivita

IMA, viene riportata di seguito:

Frodotto / ECH ECP internationat Caicolo Condiziont Tipo Modalita Tipo
Servizio MNo. i No. & Durata Corrispaettivo -] +H +H i
Offarto Contratt Contratti Media Media Recesso Penaie Pagamento Controparte

1. indict 3 i7 tndeterminata 0.05% - 0.01% 180 giorni Nessuna Ogni Fondf comunt
degii AUM massimi 90 glornk di investimento
del cliente

2. Prodotti 7 nessuno 10-15 Compenso 90 glornt Vatore attuaie 1 volta Banche

Strutturati annt fisso massimé netto all'anno di investimento
e Derivati degii importi
non pagati

3. M.ALRS. 1 4 indeterminata 0.5% - 0.1% 30 giornk Nessuna Ogni Hedge
degii AUM massimi 90 giormi Funds
det cliente

4. Ricerca Nessuno 16 indeterminata Compenso 90 giornt Nessuna Ogni Banche

ESG fisso massimé 90 giornk di tnvestimento

Come gia in precedenza sottolineato il Piano ha mantenuto un approccio
prudenziale in relazione alle fees calcolate sull’ammontare degli "TAUM” {Asset
Under Management), proiettando i dati storici consolidati espressi nel bilancio

chduso al 31.12.2007.

In relazione alla clausola relativa alla facolta di recesso anticipata che
consente al cliente di interrompere il rapporto in qualsiasi momento { salvo in
ogni caso i termini di preavviso disciplinati ), si fa presente che tale recesso
parrebbe destinato ad intervenire, in ogni caso, successivamente alla costruzione
dell'indice e, dunque, in una fase nella quale la quota principale del corrispettivo
dovrebbe risultare gia maturata a favore del Gruppo ECP. Inoltre il Managment

del Gruppo ha rappresentato che I'uscita anticipata dal contratto costituirebbe

49

g 1
A
R VAL R ) oL

i

08 0525

AT



addirittura un’opportunita per il Gruppo, preludendo, sovente, alla richiesta di

nuovi servizi da parte del cliente, in sostituzione di quelli gia erogati.

In relazione infine alle “clausole di manleva” e quindi dei fattori di rischio
che ne derivano, gli obblighi di ECPI Srl e ECPI Lux di manlevare e tenere
indenne il cliente da costi, perdite o danni che derivino da inadempimenti di

ECPI e ECPI Lux , sono previsti solo a fronte di dolo o colpa grave.

3.3.2 Marchi

I1 Gruppo ECP ha registrato i propri marchi, indici e metodologie di analisi su
varie aree geografiche in Italia, Europa e resto del mondo per assicurarne la
copertura e la protezione legale sia sugli attuali che sui potenziali mercati

geografici in cui il Gruppo opera o intende operare nel prossimo futuro.

Una tabella riassuntiva dei marchi registrati dal Gruppo ECP viene riportata di

seguito:
Area Data di Data di Data di Numero di
Marchio Geografica Deposito LConcessione Terminazione Registrazione Classi
1. E. Lapital Partners UE, ltatia 23-dic-05 13-feb-07 23-dic-15 4824587 16,36,42
Svizzera 23-mag-06 13-giu-06 13-giu-16 11364D/2006 16,36,42
2. ECPL - E, Capitat Partners Indices UE 12-tug-04 17-nov-05 12-tug-14 3930005 9,16,36
Australia 24-mag-06 1174347 16,36,42
3. Ethicat Index Euro ltakia 28-feb-01 30-mag-02 28-feb-10 868089 36
Internazionale 30-mag-02 788384
4. Ethical Index Global Internazionale 10-giu-02 783918
5. ECPE Climate Change Index Lussemburgo 26-mar-08 1156064 35,36,41
6. ECPL Carbon Winners Index Lussemburgo 26-mar-08 1156063 35,36,41
7. ECPL Top 10Eco Real Estate Lussemburgo 26-mar-08 1156065 35,36,41
8. ECPI Global Alpha index Lussemburgo 26-mar-08 1156062 35,36,41
9. M.A.R.5. Manager Atpha Risk Score UE, ltalia 18-dic-06 1-ott-07 18-dic-16 5562194 9,16,36
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3.3.3 Contenzioso

Il management della societa non & al corrente di nessun procedimento legale

in corso di natura materiale relativo al Gruppo ECP.

II' Gruppo ECP & coinvolto in certi procedimenti legali incidentali alla
normale condotta del business. ( cfr Due diligence legale )

Il Managment intervistato ritiene che nessuna passivita potenziale, che possa
insorgere a seguito di alcuno dei procedimenti legali in corso, possa
individualmente od in aggregato provocare un impatto materiale sui conti del
Gruppo ECP, sul suo patrimonio netto e sul suo risultato di esercizio. Tutt i
procedimenti in corso sono considerati essere adeguatamente coperti dagli

esistenti fondi rischi appostati in bilancio.

3.3.4 Personale dipendente

In considerazione dell'importanza che assume il valore degli intangibles nel
criterio di valutazione che adottato, si ritiene di fornire anche alcune
informazioni sul personale dipendente del Gruppo.

I Gruppo ECP impiega 21 dipendenti e si avvale di 12 collaboratori.

Tutti i dipendenti sono coperti dal CCNL (Contratto Collettivo Nazionale di
Lavoro} del Commercio, che ¢ usuale per le societa che svolgono un’attivita
simile a quello del Gruppo ECP. Il CCNL include delle clausole di contrattazione
collettiva relative ad aspetti salariali, condizioni lavorative ed altri aspetti
giuslavoristici. T dipendenti della Societa non fanno parte di alcuna sigla

sindacale.
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Generalmente, il Gruppo detiene delle buone relazioni di lavoro con il

proprio personale ed in passato vi sono state solo poche e non significative

dispute di lavoro con i propri dipendenti e/ o collaboratori.

Una tabella riassuntiva del personale dipendente dal Gruppo alla data di

riferimento viene riportata di seguito:

Data dt
No, Dipendente Qualifica Societd Divisione Assunzione tivello
1 Santini Andrea Associate E. Capital Partners CFA 18-Oct-04 1°
2 Marongiu Tiziana Associate E. Capital Partners CFA 1-Jan-04 QUADRO
3 Sorato Elisabetta Anatyst E. Capitat Partners CFA 4-Dec-06 ra
4 Catcutti Bernardo Analyst E. Capital Partners CFA 27-Nov-06 I
5 Conte Alessandro Analyst E. Capital Partners CFA 16-Apr-07 e
6 Perini Luca Analyst E. Capital Partners CFA 2-Jut-07 2°
7 Calvani Claudio Asscciate E. Capitat Partners CFA 6-Jut-04 QUADRO
B Telta Paolo Associate E. Capital Partners CFA 1-Oct-04 1°
9 Borgonovo Marco Analyst E. Capital Partners CFA 1-Jan-08 2
10 Bellina Matteo Anatyst E. Capitat Partners CFA 4-Mar-08 1
11 Ruggiero Francesca Senior analyst ECPLS.r.L, LMA 1-Aug-05 2°
12 Bossi Camitta Senior anatyst ECPL S.r.L. IMA B8-Jan-07 1°
13 Bonati Atdo Senior Associate ECPLS.r.L. A 1-Feb-07 QUADRO
14 Wei Song Senior analyst ECPLS.r.lL. IMA 2-May-07 '
15 Bucci Filippo Analyst ECPLS.r.L. LMA 2-Jut-07 3°
16 Kirschenbaum Agnes Senior anatyst ECPt 5.r.L. IMA 1-Feb-08 2"
17 Cara Anna Segretaria Direzione E. Capital Partners STAFF 25-Nov-02 1°
18 Previato Roberta Segretaria E. Capital Partners STAFF 5-Nov-01 ra
19 Forno Federica Segretaria/Receptionist E. Capital Partners STAFF 20-Jun-06 2"
20 Recano Mario Responsabile Amm.vo E. Capital Partners STAFF 1-Apr-05 1°
21 Riccardo Patma Senior Associate ECP Internationat SA A n/a n/a
Una tabella riassuntiva dei collaboratori dal Gruppo alla data di riferimento
viene riportata di seguito:
Data di
No. Collaboratore Qualifica Societa Divisione Assunzione Livelio
1 Motta Paota assistente Resp. Amm.vo E. Capital Partners STAFF 1-Mar-06 Contr. Progetto
2 Alushaj Erjola junior analyst E. Capital Partners CFA 22-May-08 Stage
3 Castiglioni Matteo junijor analyst E. Capital Partners CFA 25-Mar-08 Stage
4 Kanyamuhanda Hale junior analyst ECPLS.r.l. IMA 3-Pec-07 Contr. Progetto
S Colussi Tommaso junior analyst ECPiS.r.l. IMA 2-Jut-07 Contr. Progetto
6 Fasteltini Susanna junior analyst ECPE S.r.t. MA 2-Jut-07 Contr. Prozetto
7 Dan Massimo junior analyst ECPL S.r.t. EMA 4-Feb-08 Contr. Progetto
& vasquer Rua Fernando junior analyst ECPL 5.1.L. IMA 20-Feb-08 Stage
9 Recchia Cosimo junior analyst ECPL S.r.1. IMA 5-Mar-08 Contr. Progetto
10 Spasova Litiva junior analyst ECPES.T 1. IMA 17-Mar-08 Contr. Progetto
11 Saliu Marco junior analyst ECPL S.r.t. IMA 17-Mar-08 Contr. Progetto
12 Alexandre Perrucci Associate E. Capitat Partners CFA n/a n/a
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Per quanto attene agli obblighi di collaborazione con il Managmet e
convenuti nell’ambito dell’ Accordo Quadro siglato con Ia conferitaria Mittel Spa,

si rimanda al § 3.2.2

4. IMETODI DI VALUTAZIONE E LA LORO SCELTA.
4.1. Premessa.

Come anticipato al § 1.2, presupposto fondamentale di ogni valutazione &
la scelta preliminare della soluzione metodologica pitt appropriata in funzione

dello scopo della valutazione e della realta specifica del bene che ne & oggetto.

4.2, Fasi della valutazione.

Alla luce delle premesse di cui sopra, il sottoscritto estimatore ha seguito,
nella valutazione richjesta, le seguenti fasi:
I fase: applicazione del o dei metodi di base, individuati avendo riguardo alle
peculiarita del bene oggetto di valutazione (cio@, come si & detto, dell’azienda
E.Capital Partners Spa) ed ai dati disponibili, avendo previamente verificato
I'adeguatezza del grado di affidabilita degli stessi;
IT fase: verifica con il metodo od i metodi di controllo, individuati scegliendo,
tra 1 metodi altermativi, quelli che pia di altri consentono di verificare

I'attendibilita del risultato del o dei metodi di base, nell’ottica della prospettata

operazione di conferimento.
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4.3. Breve disamina dei metodi valutativi.
In appresso si esaminano succintamente i principali metodi di valutazione

al fine di individuarne la compatibilita con il caso di specie.

4.3.1. 1l metodo patrimoniale semplice.

I metodo patrimoniale semplice costituisce un passaggio valutativo
imprescindibile da parte dell’esperto estimatore, essendo la fase comunque
prodromica e talvolta essenziale di ogni valutazione. Esso consente la
ripartizione del valore complessivo dell’azienda nelle sue singole componenti,

intese come elementi dell’attivo e del passivo.

4.3.2. Il metodo patrimoniale complesso.

II metodo patrimoniale complesso rappresenta una integrazione del
metodo patrimoniale semplice, in quanto consente di attribuire un valore
separato anche ai beni intangibili. Esso assume particolare significato in
presenza di ingenti valori di beni immateriali, la cui stima possa essere
effettuata autonomamente, attraverso moltiplicatori di mercato o processi
simili, oppure in presenza della necessita di determinare, con riferimenti

oggettivi, il concorso dei beni intangibili nella formazione del valore.

4.3.3. Il metodo reddituale.

Utilizzando il metodo reddituale puro, il valore di un'azienda &
determinato unicamente in funzione dei redditt che, in base alle attese, essa

sara in grado di produrre.
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Tale metodo & indicato per aziende operanti “a regime”, senza particolari
problemi finanziari, cioé aziende che sfruttano adeguatamente la loro capacita
produttiva. Eventuali beni estranei al processo produttivo debbono

ovviamente essere separatamente valutati mediante metodi appropriati.

A seconda delle prospettive future e dei dati di cui si dispone, i metodi
reddituali possono trovare applicazione secondo due modalita di calcolo
differenti che sono sintetizzate come segue:

a) Sintetico: attualizzazione del reddito medio normale atteso. Tale processo
corrisponde all'ipotesi di durata indefinita nel tempo del reddito atteso e si
traduce in una formula valutativa che corrisponde al valore attuale di una
rendita perpetua:

W=R/i

c) Analitico: attualizzazione dei redditi analiticamente previsti per un certo

numero di anni completata dalla determinazione di un valore terminale

stimato sulla base del reddito atteso al termine del periodo oggetto di
previsione analitica. Si tratta, in sostanza, di un criterio di stima composito
rispetto a quello in precedenza indicato. La formula per il calcolo del valore & la

seguente:

W =3Rxvi+Vzxv

4.3.4. Il metodo misto con stima autonoma dell’ govigmento.

Sono misti quei metodi che esplicitano in un‘unica formula logica di
valutazione di tipo patrunoniale e di tipo reddituale. Sono i metodi

maggiormente utilizzati nell’'Europa continentale e anche in ltalia. Fino agli
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anni Ottanta, sono stati raccomandati dall'Unione Europea degli esperti
economici e Finanziari ( UEC ), successivamente tale organismo ha preferito
metodi finanziari e reddituali anche in considerazione del mutare della
struttura delle aziende che hanno dislocato le unitd produttive in societa

all’estero ( Est Europeo e Asia ).

Il metodo in questione si fonda sul presupposto che il reddito prospettico

comprenda una quota di sovrareddito (o sottoreddito) destinata a venire meno

nel tempo.

4.3.5. Il metodo misto con valutazione controllata delle immobilizzazioni.

Tale metodo ¢ particolarmente indicato per la valutazione di aziende in
difficolta o appartenenti a settori in crisi per le quali il rinnovo deghi impianti
non & conveniente. In queste condizioni, l'investitore si pone, infatti, quale
limite temporale di sfruttamento, quello della vita utile degli impianti, inteso
come il momento a partire dal quale gli stessi - non presentando piut alcuna
utilita - perdono ogni significativo valore. Si tratta di un metodo compatibile
solo con le realtd aziendali che non sono in grado di ripristinare un’adeguata

redditivita.

4.3.6. [l mefodo misto EVA.

Tale metodo (EVA - FEconomic Value Added) nasce come criterio di
determinazione delle performance aziendali e conseguentemente ¢ applicato

anche come criterio di valutazione. Viene utilizzato per quantificare I'entita del
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valore che l'azienda crea per gli azionisti. Esso misura il sovrareddito che
I'impresa produce nello svolgimento dell'attivita operativa al netto della
congrua remunerazione del capitale di debito e di quello di rischio. Si tratta di
un metodo particolarmente indicato per valutare le aziende che presentano

tassi di crescita assai sostenuti.

4.3.7. Il metodo Discounted Cash Elow.

Il metodo che, piu di ogni altro, & in grado di attribuire un valore a
qualsiasi iniziativa indipendentemente dalle sue caratteristiche & quello
finanziario. E’, infatti, indubbio che il valore effettivo di una impresa (in
qualsiasi settore essa operi) corrisponde sempre ai flussi di cassa che questa
generera in futuro per i suoi azionisti e lo strumento di misurazione & costituito
dalla attualizzazione di tali flussi di cassa (con terminologia anglosassone il
Discounted Cash Flow o DCF).

Se questo & innegabile, ¢ altrettanto vero che I'affidabilita delle stime circa
la misura ed il tempo in cui le risorse finanziarie si genereranno e si libereranno
deve nella pratica fare i conti con la difficolta di previsione dei flussi finanziari.
Il che restringe significativamente 1’ambito di applicazione quale metodo di
base ai soli casi in cui la previsione dei flussi finanziari presenti una sufficiente
affidabilita.

La formula che esprime il valore risultante dal Discounted Cash Flow & la

seguente:

W = f{(flussi)
ove:
W = valore della azienda

Sflussi = valore, puntuale o medio, dei flussi attest di cassa o di reddito
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11 momento di maggiore criticita & costituito dalla difficolta propria della
determinazione dei flussi attesi in un arco temporale necessariamente ampio; al
punto che T'affidabilita del modello & strettamente correlata al grado di
obiettivita e di coerenza nella stima degli elementi utilizzati per la costruzione

dei flussi.

4.3.8. I metodi dei multipli.

Nella valutazione delle realta aziendali & anche frequente il ricorso ai
moltiplicatori e ciog al rapporto tra la capitalizzazione borsistica di analoghe
societa concorrenti e parametri diversi, quali, a seconda dei casi, 'utile netto,
I'EBIT, I'EBITDA, il fatturato, ecc.

La ragione del ricorso a tali metodi poggia su processi comparativi dell’azienda
con i valori riconosciuti dal mercato per realta affini. 11 suo momento critico
risiede nella elevata volatilita dei risultati che ne derivano, conseguenza
dell'ampio range di oscillazione dei corsi di borsa, e tale volatilita mal si
concilia con Ia sopra rilevata esigenza di stabilita propria della valutazione in
oggetto. 11 che peraltro consente I'impiego di tale metodo quale metodo di

controllo.

4.3.9. Considerazioni in ordine alla applicabilita dei metodi sintetici nelle valutazioni di

azienda di cui all’art. 2343 cod. civ.

1 metodi sintetici (quali, ad esempio, il metodo reddituale, il metodo DCF) e
quelli empirici (i metodi dei multipli) si differenziano dai metodi analitici, in

quanto tendono a determinare il valore del bene azienda attribuendo allo
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stesso un valore unitario, prescindendo da quello dei singoli elementi che lo
compongono, permettendo nel contempo anche di dare fondamento economico

ai beni immateriali facenti parte dell’azienda.

Nel caso di specie inoltre, trattandosi di un gruppo di societa operanti nel
mercato finanziario, la valutazione del bene azienda ai fini del suo
conferimento dovra essere unitaria, pur tenendo conto delle differenti aree di
business ( IMA, CFA, PE, Real Estate ) i cui valori devono essere visti in

funzione della loro capacita di produrre reddito.

4.4. La scelta del metodo di valutazione nel caso di specie.

4.4 1. La scelta del metodo di base.

Alla luce delle considerazioni sopra svolte e:

* della tipologia dell’attivita oggetto di valutazione,

* della scarsa rilevanza degli elementi patrimoniali, che non
rappresentano un driver di valore per la societa,

* della costruzione di previsioni attendibili sui flussi reddituali futuri
attesi, che consentono di essere assunti quale significativa proxy
anche dei flussi finanziari,

* del conferimento di elementi immateriali quali contratti, know-
how, forza lavoro, joint-venture,

si ritiene opportuno il ricorso, quale metodo di base, al metodo reddituale:

» nella versione sintetica a livello consolidato
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% nella sua versione analitica - sia a livello di consolidato che

a livello di “sum of the parts” -

Tale metodo inoltre:

consente di esaminare la societa in un‘ottica dinamica,
considerandola  un’entita vivente, il cui funzionamento &
strettamente connesso al reddito atteso;

consente di misurare la performance aziendale, poiché in tale
metodo il reddito ne & considerato un importante indicatore ;
presenta il requisito della universalita di applicazione;
subordinatamente alla verifica della affidabilita dei dati
previsionali, in ordine alla quale si rinvia a quanto anzi
rappresentato, consente di esprimere il valore implicito del know
how e dell’avviamento;

non di meno, tale metodo & imprescinbile ai fini della valutazione di
realtsa, quale quella ogge&o di conferimento, caratterizzate
dall’assenza di beni materiali significativi e da una grande rilevanza
anche di elementi intangibili di difficile valutazione analitica, quali i
know how e il valore attribuibile al fattore “umano” e quindi

apportato dal managment e dal personale dipendente del Gruppo.

4.4.2. La scelta det metodi di controllo.

Nella fase di controllo della valutazione risultante dall’applicazione del

metodo principale, il sottoscritto estimatore ha ritenuto opportuno verificare il
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risultato del metodo di base anche attraverso un metodo puramente
finanziario, rappresentato dal Discounted Cash Flow.

Tale metodo, pitx di ogni altro, e in grado di attribuire un valore a qualsiasi
iniziativa indipendentemente dalle sue caratteristiche. E, infatti, indubbio che
il valore effettivo di una impresa (in qualsiasi settore essa operi) corrisponde
sempre ai flussi di cassa che questa generera in futuro per i suoi azionisti e lo
strumento di misurazione & costituito dalla attualizzazione di tali flussi di cassa
{con terminologia anglosassone il Discounted Cash Flow o DCF).

Se questo & innegabile, ¢ altrettanto vero che I'affidabilita delle stime circa
la misura ed il tempo in cui le risorse finanziarie si genereranno e si libereranno
deve nella pratica fare i conti con la difficolta di previsione dei flussi finanziari.
II che restringe significativamente 'ambito di applicazione quale metodo di
base ai soli casi in cui la previsione dei flussi finanziari presenti una sufficiente
affidabilita.

Per queste ragioni e per quanto in precedenza espresso in relazione al
Piano elaborato dal Managment, si ritiene di limitare I orizzonte temporale di
questa metodologia, conformemente a quanto fatto anche nell’applicazione

della metodologia di base prescelta, ai soli primi tre anni del Piano previsionale

elaborato { 2008/2010).
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5. APPLICAZIONE DEL METODO DI BASE.
5.1. Valutazione di E. Capital Partners Spa con il metodo redittuale
Criteri Reddituale sintetico

Con tale metodo il valore dell’azienda ¢ determinato attualizzando il reddito
medio normale atteso. Tale processo corrisponde all'ipotesi di durata indefinita
nel tempo del reddito atteso e si traduce in una formula valutativa che
corrisponde al valore attuale di una rendita perpetua:

W=R/i
Dove:
R = reddito operativo normalizzato atteso

i = tasso di attualizzazione, pari a Kereale

Criteri Reddituale analitico

Con tale metodo il valore dell'azienda & determinato dall’attualizzazione dei
redditi analiticamente previsti per un certo numero di anni alla quale va

sommato uin valore terminale dell’azienda stimato sulla base del reddito atteso

al termine del periodo oggetto di previsione analitica. Si tratta, in sostanza, di
un criterio di stima composito rispetto a quello in precedenza indicato. La

formula per il calcolo del valore ¢ la seguente:

W=YRxv+Vxv
T

In entrambe le ipotesi si deve procedere alla definizione dei seguenti elementi.

5.1.1. Lastima di R.

R ¢ pari al reddito consolidato { o per divisione ) stimato nel Piano
previsionale elaborato dal Managment per il periodo 2008 - 2010 e

normalizzato tenendo presente le seguenti assunzioni: ( vedi tabelle allegate )
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i) il Bonus dei Partners & stato assunto pari al 25% dell’ EBITDA;

ii) ai fini del calcolo della tassazione IRAP, il bonus & stato ripreso nella base
imponibile per il 40%, avendo avuto riscontro dal Managment che il rimanente
60% viene fatturato dai Partners e quindi deducibile ai fini dell'imposta;

iti) il periodo di ammortamento relativo all’avviamento iscritto nel bilancio di
E.C.P.L 51l e stato ridotto prudenzialmente a 10 anni anziche 18, come indicato
nei bilanci della societa al 31.12.2006 e 31.12.2007 e riportato nel Piano
Previsionale. Tale Goodwill, lo precisiamo per completezza, ¢ stato iscritto a
seguito dell’operazione di conferimento del ramo d’azienda denominato Asset
Management Advisory realizzata nel corso del mese di gennaio 2006. { cfr
bilancio ECPI Srl 2006 e 2007 )

iv) ancora e sempre ai fini prudenziali non essendo stata fornita
documentazione in merito alla tassazione di ECP Lux, I'IRES ¢ stata calcolata
sull’intero EBT prodotto ( a livello consolidato e di divisione ) al netto dei bonus
che verranno corrisposti ai Partenrs. Non si @ dunque tenuto conto del
beneficio fiscale che i redditi prodotti in Lussemburgo potranno generare.

v) nel calcolo dei redditi normalizzati consolidat, & stata assunta il valore della

partecipazione in Castello SGR pari al 20%;

51.2 lastimadii

I tasso di attualizzazione & sicuramente lelemento di piu difficile
determinazione per i diversi significati di cui  sintesi.

i = Ke reale
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{{1+ [re + Bx(r, —1)] } _1}
(1+ m) ‘

[

Dove:

rf = rendimento di investimenti privi di rischio;

rm= rendimento atteso dell’indice di mercato azionario
p = coefficiente di volativita

11 = tasso di inlazione;

Nel caso di specie i valori assunti sono riportati nella tabella che segue:

4,90%

5,70%
2,7%
7,69%
20%
9,23%

A Ke 1 inolire & stato aggiunto un premio addizionale per il rischio che si &

assunto pari al 20% ( Lom ).

Remunerazione investimenti privi di rischio

1l saggio normale di remunerazione degli investimenti senza rischio, o
comunque caratterizzati da rischio cosi basso da poter essere considerato
sostanzialmente nullo, ¢ rappresentato, per prassi comunemente accettata, dal
tasso dei titoli di Stato: nel nosiro caso, in considerazione dell'orizzonte
temporale assunto { 3 anni ) & stata presa la media semplice dei rendimenti dei

BTP al 2010 rilevati dal Sole24 ore del 10.06.2008 e pari al 4,9%
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Tasso inflazione

I tasso d'inflazione registrato dall’Istat nel mese di maggio 2008 & pari al 3,6%.
Si tratta di un dato particolarmente anomalo, dato che & il livello piu alto
raggiunto dall’agosto del 1996, legato anche alle fluttuazioni dei carburanti, dei
rincari delle tariffe energetiche e di altri significativi capitoli di spesa.

In considerazione di cio, degli obiettivi dettati dalla BCE che indicano il tasso
d’inflazione nel medio termine al 2%, ipotizzando un periodo di medio termine
allineato all’orizzonte temporale preso in esame nella presente relazione e
quindi di 3 anni, si stima un CAGR del 25% all’anno.

Quindi ragionevolmente pud essere assunto il valore medio, che si attesta

intorno al 2,7% .

Premto per il rischio

I premio per il rischio di mercato & stato assunto pari al 5,7% in accordo
con quanto calcolato nella pubblicazione di Banca di Italia che ha calcolato il
premio per il rischio nel mercato italiano come media aritmetica delle azioni

rispetto ai titoli di stato dal 1861 al 1994.

Coefficiente beta ( p)

I rischio specifico B & come detto, correlato alla singola impresa e consiste
nella misurazione della sensibilita del corso dei titoli ai movimenti del mercato,
Il portafoglio costituito da tutte le azioni del mercato presenta un 3 pariad 1; i
titoli con B maggiore di 1 tendono ad amplificare i movimenti globali del

mercato, presentando dunque livelli di rischio piut elevati; al contrario valori di
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B compresi tra 0 ed 1 sono associati a titoli che tendono a smorzare i movimenti
del mercato e sono quindi meno rischiosi.

Al fine di individuare un valore il piit possibile rappresentativo del
coefficiente di rischio sistematico dell’entita oggetto di valutazione, la scrivente
dovrebbe selezionare un campione di aziende similari a quella in esame
quotate in mercati regolamentati italiani.

Tale ricerca non ¢ risultata possibile a causa dell'assenza di imprese
immediatamente comparabili. Sarebbe dunque necessario ricorrere alla
scomposizione dei coefficienti beta riferibili a societa quotate multibusiness o
giungere alla costruzione di tale fattore determimando il peso di ciascuna area
di business del Gruppo ECP per applicarlo al coefficiente beta individuato per
societa quotate appartenenti al medesimo settore.

La ricerca effettuata nel mercato domestico/comunitario, ha portato
all'individuazione solo di societa attive nel CFA, con un beta mediano prossimo a
1, mentre le uniche societd comparabili per la divisione IMA operano negli Stati
Uniti con un beta mediano poco superiore a 1.

La scrivente ritiene che la comparazione con societd operanti negli Stati
Uniti non sia sostenibile, stante la profonda diversita del mercato di riferimento
che risente delle differenti regolamentazioni che lo disciplinano.

Pertanto si assume un coefficiente di volatilita parial.

5.1.3. Orizzonte temporale
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Al fine della valutazione oggetto della presente relazione assumera quale

orizzonte temporale il periodo 2008 - 2010 per tutte le motivazioni svolte nel §

322

5.2. Sintesi della valutazione con il metodo di base.

Dall'applicazione del metodo di base ne deriva che i valori del 100% di E.

Capital Partners Spa sono cosi riepilogabili a seconda che si assuma il criterio

sintetico o analitico: (Tab. 1 e 2)

CRITERIO Ke=9723
Consolidato Reddituale sintetico 54.306,73
Reddituale analitico 54.137,94
IMA Reddituale analitico 44.605,20
Analitico CF Reddituale analitico 9.854,65 26.334.20
Castello reddituale analitico 1.874,35

valori in migliaia

¥ ¥ A
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6. APPLICAZIONE DEL METODO DI CONTROLLO.
Discount Cash Flow
La formula che esprime il valore risultante dal Discounted Cash Flow & la
seguente:
W = f (flussi)
dove:

W = valore della aziendn

flussi = valore, puntuale o medio, dei flusst attesi di cassao dr reddito

> Dati i flussi di cassa consolidati cosi espressi nel Budget per il medesimo

periodo preso in considerazione per il metodo base e qui di seguito riportati,

EUR /000 2008F 2009F 2010F

EBITDA 8.218 10.835 12.521
EBITDA Cash Conversion % 100,0% 100,0% 100,0%
Taxation (1.907)  (2.503)  (2.946)
A Net Working Capital 140 62 18
A Provisions 0 0 0
EBITDA Cash Conversion % 78,5% 77,5% 76,6%
Capital Expandltures (250) {750) (250)
investments (350) (850) 0
[ 5.85]
EBITDA Cash Conversion % 71,2% 62,7% 74,6%
Net interests 77 106 182
Net Extraordinary ltems 0 0 0
Partners Bonus (2.188) (2.885) (3.334)
New Equity Partner Privileged Returm 0 0 1]
Goodwill 0 0 0
A Shareholders’ Funds 0 0 0
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» Assunti il medesimo tasso di attualizzazione per 'attualizzazione dei flussi,

descritto nel paragrafo precedente ( 9.23% )

1l valore della di E. Capital Partners Spa & pari a euro 51.233,95 ( valori in migliaia )

2008 2009 2010

1 2 3 TV
Flussi | 3.780,49 | 4.044,15 6.416,68 4.747,11

Flussi attualizzati | 3.461,02 | 3.389,51 4.923,51 | 51.426,98

11.774,04 | 39.459,91
VALORE | 51.233,95

Valori in migliaia

* k%
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7. CONCLUSIONI

11 sottoscritto estimatore,in base ai metodi di valutazione ai quali si ¢ ispirato
nell’espletamento del presente incarico ed alle osservazioni sopra svolfe,

determina

Alla luce delle constderazioni esposte nella presente relazione, il valore stimato
dell’intera partecipazione in E. Capital Partners Spa, oggetto di conferimento per il
50,001%, risulta compreso tra un minimo di euro 51.233.950,00 (Caso conservativo)
ed un massimo di euro 56.334.200,00 di euro (Caso base).

Ad evidenza, il valore della Partecipazione — composto da capitale e sovrapprezzo -
che sard assegnata alla Conferitaria a fronte del conferimento, pari a euro
25.000.002,75, ¢ inferiore al limite minimo del range stimato a seguito del processo
valutativo condotto.

Cid considerato, lo scrivente attesta, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2343 del codice
civile, che il valore della partecipazione in E. Capital Pariners Spa (pari al 50,001% del
capitale sociale della Societd) destinatq ad essere conferiig in Mitfel Spa da parte di E.C. W
Tnvestimenti Srl & almeno pari al valore dell’aumento di capitale al servizio del
conferimento in via di esecuzione da parte di Mittel Spa fissato in 25.000.002,75 di
euro, comprensivo di sovrapprezzo, come da delibera consiliare assunta 11 15 Maggio

2008.

Milano, 12 giugno 2008

Maddalena Dal Moro M‘Q&Mﬂﬂﬁ— M (LU)@O

La presente relazione di stima si compone di n. 70 fogli, numerati da pag. 1 a

pag. 70, oltre a n. 6 Tabelle e n. 1 allegato.
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TRIBUNALE ORDINARIO DI MILANO
VERBALE DI GIURAMENTO PERIZIA STRAGIUDIZIALE

L'ANNO 2008 E QUESTO GIORNO 13 GIUGNO 2008 NELLA CANCELLERIA
DELLINTESTATO  UFFICIO AVANTI AL SOTTOSCRITTO CANCELLIERE F’
PERSONALMENTE COMPARSA LA SIGNORA MADDALENA DAL MORO NATA A
PORTOGRUARO - VE - IL GIORNO 08 DICEMBRE 1967 E RESIDENTE A MILANO VIA
QUADRONNO 16 IDENTIFICATA CON DOCUMENTO CARTA D'IDENTITA’ N.
AN9911723 RILASCIATO DAL COMUNE DI MILANO IL 18 GIUGNOQO 2007 LA QUALE
ESIBISCE LA RELAZIONE CHE PRECEDE DA LEI EFFETTUATA IN DATA 12 GIUNGO

2008 E CHIEDE DI POTERLA GIURARE.

AMMONITA AT SENSI DI LEGGE ( 1) LA COMPARENTE PRESTA IL GIURAMENTO
RIPETENDO LE PAROLE “ GIURO DI AVER BENE E FEDELMENTE PROCEDUTO ALLE
OPERAZIONI E DI NON AVER ALTRO SCOPO DI QUELLO DI FAR CONOSCERE LA

VERITA" .

LETTO CONFERMATO SOTTOSCRITTO.

13,06 2008 §25234

IL CAN ERE C1
Caroza

()ART. 483 CP. “ FALSITA’ IDEOLOGICA COMMESSA DAL PRIVATO IN ATTO
PUBBLICO”

N.B. L'UFFICIO NON ASSUME ALCUNA RESPONSABILITA’ PER QUANTO RIGUARDA
IL CONTENUTO DELLA PERIZIA ASSEVERETA CON IL GIURAMENTO DI CUI SOPRA
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Consolidated Income Statement

Tabella 3

EUR /000

2008F 2009F

Investment Management Advisory 11.676 13.095 $4.152
Corporate Finance Advisary 4,668 5.766 6.602
Castello SGR 81 109 334
Private Equity 0 650 1.300
Growth % 37,6% 19,5% 14, 1%
IMA “Recurring” Revenues 10.274 7.515 4.857
Total "Recurring” Revenues 11,201 8.673 6.167
Professianals 1.168 1.560 1.807
Partners 1.469 1.621% 1.784
Dther Direct Costs (Travels, Mktg, Events, etc.) 3.615 3.085 3.133
Overheads 1,191 1.501 1.791
Operating Costs 7.442 71.767 B.516
Margin ¥ 45,3% 39,6% 38,0%
EBITDAB 8,982 13.873
Margin % 54,7% 60,4% 62,0%
Staff Bonus 51 7% 85
Margin % 0,3% 0, 4% 0,4%
Professionals Bonus 674 918 1.042
Margin % 50,3% 55,4% 56,9%
Amortizations & Depreciations 296 446 399
Allowances for Bad Debts 33 39 44
Other Allowances 49 59 66
EBIT 7.880 10.320 $2.236
Net Interests {h {106) {182)
Net Extraordinary ltems 0 D 0
New Equity Partner Privileged Retum 0 0 0
EBT 7.957 $0.425 12.418
Partners Bonus 2.188 2.885 3.334
Taxation 1.907 2.503 2.946

Net Profit

o
N
(v
°

3.862

5.038



Investment Management Advisory Income Statement Tabella 4
Indexes 972 1.002 1.032
Investment Baskets 939 1.059 1.179
M. A.R.S. 1.892 2.234 2.575
Special Deals/ Up-front Fees 7.471 7.371 7.171
Growth % o 35,6% 3,5% 2,5%
Recurring” Revenues 10,274 7.515 4.857
Alternative Investments Jy 313 1.250 1.875
"Bias Specific” Traditional fnvesting 80 120
Ethix 100

II%%

255,3% 53,5%

Growt
Revenues 11.676 14,152
Growth ¥ 40,5% 12,7% 8.1%
ECPI® 1.699 15% 2.539 .79
ECP INTL. 9.978 85% 10.557 11.373
Professionals 450 589 640
Partners 595 626 657
Other Direct Costs (Resesarch, Travels, Mktg,etc. ) 3.127 2.492 2.456
Overheads 671 737 785
Operating Costs 4,883 4,444 4,539
Margin % 41,8% 33,9% 32,1%
Margin % 58,2% 66, 1% 67,9%
Staff Bonus (inciuding I/ CRM) 32 38 41
Professionats Bonus 132 160 174
Margin % 56,8% 64,5% 66,4%
Amortizations & Depreciations 79 79 79
50% Allowances for Bad Debts 16 20 22
5% Other Allowances 25 29 33
25% Partners Bonus 1.657 2.113 2.350
EBIT 4.852 6.212 6.915
Margin %
Het Interests - -
Net Extraordinary ltems - -
EBT 4.852 6.212 6.915
Margin %
Taxation 1.512 1.934 2.152
27,5% IRES 1.334 1.708 1.902
3,9% IRAP 178 225 250
reddito normalizzato 3.340 4.278 4,763



Corporate Finance Income Statement Tabella 5

EUR /000 2010F
MEA Advisory 1.660
Real Estate Advisory 2,272
Grant Advisory 1.745
Growth %
"Recurring” Revenues 1.310
Primary Markets Advisory (IPO, Debt) 335
Private Placement (M.A.C., V() 390
Restructuring 200
Gro 48,0%
Growth % 28,7% 23,5% 14,5%
Professionals 678 875 963
Partners 874 917 964
Other Direct Costs (Travels, Mktg, Events, etc.) 488 567 625
Overheads 520 566 593
Operating Costs 2.559 2.926 3,142
Margin % 54,8% 50,7% 47,6%
ol s
Margin % 45,2% 49,3% 52,4%
Staff Bonus 18 23 24
Professionals Bonus 542 730 807
Margin % 33,2% 36,2% 39.8%
Amortizations & Depreciations 7 237 190
50% Allowances for Bad Debts 16 20 22
50% Other Allowances 25 29 33
20% Partners Bonus 309 417 526
EBIT 980 1.383 1.858
Net Interests -
Net Extraordinary ltems
EBT 980 1.383 1.858
Taxation 349 489 642
27,5% IRES 269 380 511
3,9% [RAP 80 108 131

reddito normalizzato 630 895 1,216



Castetlfo SGR Income Statement Tabella 6

EUR /000 2008F 2009F

Clesio Fund 1.238 2.100 3.225
Cosimo Fund 319 450 563
Growth % T ) 57,3% 63,8% 48,5%
Lease Back Fund 700 780 1.014

New Funds 616 960 1.553

Growth % 32,3% 47,5%

Fees 2.872 6.355
Growth % 190,2% 49 4% 48, 1%
Professionals 260 481 514
Partners 219 230 242
Other Direct Costs {Governance, Fees, etc.) 652 1.179 1.445
Overheads i.025 1.286 1.377
Operating Costs 2.155 3.176 3.577
Margin % 75,0% 74,0% 56,3%
Margin % 25,0% 26,0% 43.7%
Staff Bonus 90 97 106

Professionals Bonus

Amortizations & Depreciations
Allowances for Bad Debts
Other Allowances

EBIT 540 858 2.498
Margin % 18,8% 20,0% 39,3%
Met interests {39) {41) {51)
Net Extraordinary items - -

EBT 579 900 2.549
Margin % 20,2% 21,0% 40,1%
Partrers Bonus

Margin ¥ 0,0% 0,0% 0,0%
Taxation 176 353 B77

reddito normalizzato 403 547 1.671



ORG INALE

v@ﬁ.omﬁm
ANNO 200.5

Al Presidente del Tribunale di Milano

Istanza di designazione ai sensi degli articoli 2343 e 2440 codice civile

1l sottoscritto Francesco Silva, nato a Lecco il 30 settembre 1964, in qualita di legale

rappresentante di E.C.Investimenti S.r.1, con sede in Milano, via Crocefisso n. 8, 1scritta
al Registro delle Imprese di Milano al numero 05067190966 (la “Conferente”)

premesso che

- in data 15 maggio 2008 la Conferente - congiuntamente agli altri attvali azionisti

di E.Capital Partners S.p.A., con sede in Milano, Piazza Filippo Meda n. 3,

capitale sociale di Euro 1.591.540, iscritta presso il Registro delle Imprese di

Milano al n. 13063820156 (“E.Capital”) - ha sottoscritto con la societa Mittel

Sp.A. (societa le cui azioni sono quotate sul Mercato Telematico Azionario

organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.), con sede in Milano, piazza Diaz n.

7, iscritta al Registro delle Imprese di Milano al numero 00742640154 (“Mittel”)

un accordo in forza del quale, tra 1’altro, la Conferente si ¢ impegnata a (i)

rendersi titolare di e (ii) successivamente conferire in Mittel n. 79.579 azioni,

costituenti il 50% circa del capitale di_E.Capital, in sede di sottoscrizione e

liberazione di un aumento di capitale di Mittel all’uopo deliberato; -
- E. Capital Partners S.p.A & una societa operante nell’ambitor della prestazione di
servizi di consulenza in campo finanziario (“Advisory™)
inoltra istanza
alla Signoria Vostra Illustrissima perché designi, ai sensi degli articoli 2343 e 2440

del codice civile, I’esperto che predisponga la relazione di stima delle azioni oggetto

di conferimento opra illustrato.




A) Visura camerale storica della societa E.Capital Partners S.p.A;
B) Statuto sociale vigente della societi E.Capital Partners Sp.A;
C) Bilanci degli ultimi due esercizi della societa E.Capital Partners S.p.A;

D) Delibera de] Consiglio di Amministrazione della Conferente dj approvazione

dell’operazione dj conferimento,

E) Presentazione commerciale delle attiviti e dei serviz della E. Capita Partners
S.p.A

F) Comunicato Stampa emesso da Mittel S.p.A in data 15 maggio 2008

Con osservanza.

Milano, 22 maggio 2008

Dott. Francesco Silva

(Presidente)
E.C. Investimenti S.r.]

e, b

TRIB. MILANO VHI CIV.
V° si designa per la
traitazione

dott—. AR WM
Milano.-2.6.-MAG.- 2008

1i Presidente

VWJ Moo, fy dla. Haddalodie D) Hono
Jix L&)p} 2t 235 hoggqg 4

O Ang
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ALLEGATO " C ™ AL N. 4425/2295 DI REP.

MITTEL S.p.A.
STATUTO

Oggetto, Sede, Capitale e Durata della Societa

Art. 1

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

Lazzati, gia denominata “Societa Italiana per le Strade Ferrate del Mediterraneo” e

successivamente “Mittel 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) lassunzione di partecipazioni ed interessenze, sotto qualsiasi forma, in societ3,
enti, consorzi, compresi quelli aventi lo 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 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, I'intermediazione e I'amministrazione
di immobili;

e) la locazione finanziaria di beni mobili ed immobili;

f) I'esercizio di attivita di progettazione e costruzione di opere e di impianti.

Nellambito dell'oggetto sociale sopra delineato la Societa pud compiere ogni altra

operazione necessaria ed utile per il 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 attivita

riservata per legge.

Le attivita di concessione di finanziamenti, di collocamento di titoi pubblici e privati e

di locazione finanziaria di beni mobili ed immobili pud essere esercitata

esclusivamente nell'ambito del Gruppo di appartenenza.

Art. 2

La Societa 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

Il capitale sociale & di Euro 66.000.000 (sessantaseimilioni) diviso in n. 66.000.000

{sessantaseimilioni) azioni da nominali Euro 1.= {uno) cadauna,

L'assemblea straordinaria della society in data 29 luglio 2008, ha deliberato di

aumentare il capitale sociale a pagamento, con esclusione del diritto di opzione ai

sensi dellart. 2441, comma 4, codice civile per nominali Euro 4.504.505, mediante

emissione di n. 4.504.505 nuove azioni ordinarie, del valore nominale di Euro 1,00

ciascuna, ad un prezzo unitario di emissione pari a Euro 5,55, di cui Euro 4,55 a

titolo di sovrapprezzo, per un controvalore totale (nominale e sovrapprezzo) di Euro

25.000.002,75, da liberarsi mediante conferimento in natura di n. 79.579 azioni

ordinarie della societa E.CAPITAL PARTNERS S.p.A.

L'assemblea straordinaria del 13 febbraio 2006 ha attribuito al Consiglio di

Amministrazione per un periodo di cinque anni dalla suddetta data:

» lafacolta, ai sensi dellart. 2443 del codice civile, affinché possa, in una o pid
volte, entro il termine di cinque anni dalla data della presente deliberazione,

1



aumentare il capitale sociale a pagamento per massimi € 100 milioni
mediante emissione di massime numero 100 milioni azioni ordinarie da
riservarsi in opzione agli aventi diritto, con o senza sovrapprezzc;

o la facoltd, ai sensi dellart. 2420 ter del codice civile, di emettere, in una o
piu volte, per un ammontare massimo di nominali € 100 milioni, obbligazioni
convertibili in azioni ordinarie efo con warrant con correlato aumento di
capitale sociale, da offrire in opzione ai sodi, determinando caratteristiche,
rendimenti, condizioni e regolamento delle varie emissioni delle obbligazioni.

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 soci.
L'Assemblea stabilisce entro i limiti suddetti e fino a nuova diversa deliberazione il
numero dei componenti il Consiglio.
Gli Amministratori devono essere in possesso dei requisiti previsti dalla normativa pro
tempore vigente; di essi un numero minimo corrispondente al minimo previsto dalla
normativa medesima deve possedere i requisiti di indipendenza di cui all'art. 148,
comma 3, del D.Lgs. 58/1998, cosi come richiamato dall'art. 147 ter, comma 4.
1l venir meno dei requisiti determina la decadenza dell’Amministratore. Il venir meno
del requisito di indipendenza quale sopra definito in capo ad un Amministratore non
ne determina la decadenza qualora i requisiti permangano in capo al numero minimo
di amministratori che, secondo la vigente normativa, devono essere in possesso di
tale requisito.
Art. 6
1 Consiglieri di Amministrazione durano in carica per tre esercizi, scadono alla data
dell'assemblea convocata per I'approvazione del bilancio relativo allultimo esercizio
della loro carica e sono rieleggibili.
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, I'intero Consiglio di Amministrazione si intendera decaduto e dovra
essere convocata I'’Assemblea per provvedere alla nomina del Consiglio stesso.
Art. 8
Il Consiglio di Amministrazione nomina nel proprio seno un Presidente e puo
nominare uno o piu Vice-Presidenti.
Essi durano in carica per tutto il loro mandato consiliare.
In caso di nomina di pil Vice-Presidenti il Consiglio, al momento della nomina,
deliberera I'ordine con il quale essi rappresenteranno il 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 piu anziano di eta ne fa
le veci.
1l Consiglio nomina pure il proprio Segretario, che puo essere anche persona
estranea al Consiglio stesso, determinandone la retribuzione.
Art. 9
1l 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
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scritta alla Presidenza da un Consigliere di Amministrazione, o dal Direttore generale,
o da un Sindaco, comunque a’ sensi e nei casi di legge.

La convocazione del Consiglio di Amministrazione & fatta con lettera da spedirsi
almeno 5 giorni prima dell'adunanza €, nei casi di urgenza, con telegramma o con
telefax o con messaggio di posta elettronica da spedirsi almeno due giorni prima.

E' ammessa la possibilita per i partecipanti alla riunione del Consiglio di
Amministrazione di  intervenire a distanza mediante teleconferenza 0
videoconferenza.

In tal caso:

- devono essere assicurate, comunque:

1. laindividuazione di tutti i partecipanti in ciascun punto del collegamento;

2. la possibilita per ciascuno dei partecipanti di intervenire, di esprimere oralmente
il proprio avviso, di visionare, ricevere o trasmettere tutta la documentazione,
nonché la contestualita dell'esame e della deliberazione;

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

Gli Amministratori riferiscono, in occasione delle riunioni del Consiglio o del Comitato
Esecutivo od anche direttamente, tempestivamente e comunque con periodicita
almeno trimestrale, al Collegio Sindacale sullattivita svolta e sulle operazioni di
maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale effettuate dalla Societa o dalle
societa controllate; 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 esercita attivita di direzione e
coordinamento.

Il Consiglio di Amministrazione, previo parere obbligatorio 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. 1| Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili
societari deve possedere oltre ai requisiti di onorabilita prescritti dalla normativa
vigente per coloro che svolgono funzioni di amministrazione e direzione, requisiti di
professionalita caratterizzati da specifica competenza in materia amministrativa e
contabile. Tale competenza, da accertarsi da parte del medesimo Consiglio di
Amministrazione, deve essere acquisita attraverso esperienze di lavoro in posizione
di adeguata responsabilita per un congruo periodo di tempo.

Art. 10

Per la validita delle deliberazioni del Consiglio di Amministrazione & richiesta la
presenza effettiva della maggioranza dei membri che lo compongono,

Le deliberazioni si prendono a maggioranza di voti. In caso di parita, prevale il 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 spettano in ogni caso il 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 Societa, in sede di giurisdizione ordinaria, amministrativa, costituzionale e
tributaria, per ogni stato e grado, nominando all'uopo avvocati, procuratori e periti.

Il Consiglio di Amministrazione pud delegare, nei limiti di legge e del presente
statuto, parte dei propri poteri oltre che al Presidente e aj Vice-Presidenti, anche ad

3



altri consiglieri, sia per I'espletamento di particolari incarichi, sia per la gestione in
generale, procedendo in guest'ultimo caso alla nomina di uno o pit Amministratori
Delegati.
A questi compete la rappresentanza sociale nei limiti dei poteri loro delegati dal
Consiglio di Amministrazione.
1l Consiglio di Amministrazione puo altresi nominare un Direttore Generale e pud
delegare allo stesso la gestione operativa della societa, in armonia con gli indirizzi
generali di gestione fissati dal Consiglio stesso.
Il Consiglio di Amministrazione potra nominare anche un Comitato Esecutivo del
quale stabilira, all'atto della nomina, il numero dei componenti, le attribuzioni e le
modalita di funzionamento.
Il Comitato Esecutivo pud riunirsi per teleconferenza o videoconferenza a norma di
quanto previsto dall'art. 9.
1l Consiglio di Amministrazione puo altresi delegare parte dei propri poteri a persone
estranee al Consiglio di amministrazione stesso, legate o meno alla Societa da
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 il pill ampio mandato per
I'amministrazione ordinaria e straordinaria della societa.
Esso provvede a tutto cid che non € espressamente riservato dalla legge alla
competenza dell'assemblea generale.
Al Consiglio di Amministrazione sono attribuite inoltre, 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
quale richiamato dalfart. 2506 ter, ultimo comma, c.c.;
- Vlistituzione 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;
I'adeguamento dello statuto sociale a disposizioni normative;
il trasferimento della sede sociale in altro comune del territorio nazionale.

Art. 13
Le funzioni degli Amministratori sono retribuite con assegno da stabilirsi
annualmente dallAssemblea ordinaria oltre il rimborso delle spese. In mancanza di
proposte di variazioni I'assegno rimane quello determinato dalla precedente
assemblea.

Assemblee
Art. 14
L'assemblea pud aver luogo anche fuori dal Comune ove si trova la sede sociale
purche in Italia.
L'awviso di convocazione deve essere pubblicato nei termini di legge sulla Gazzetta
Ufficiale o sul quotidiano “II 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 predisazione che per lintervento in assemblea deve pervenire presso la sede
sociale, almeno due giorni prima della data fissata per la prima convocazione, la
comunicazione rilasciata dagli intermediari che ne hanno facolta, attestante il relativo
possesso azionario. L'assemblea ordinaria si riunisce comungque ogni anno entro
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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 richiedano.

Art. 15

Le deliberazioni dellAssemblea 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 azionisti intervenuti, sono prese a maggioranza assoluta dei voti
escludendosi dal computo le azioni dei soci astenuti.

I soci che, anche congiuntamente, rappresentino almeno il 2,5% del capitale sociale
possono chiedere, entro 5 giorni dalla pubblicazione dell’avviso di convocazione
dellassemblea, lintegrazione dellelenco delle materie da trattare, indicando nella
domanda gli argomenti da essi proposti.

Delle integrazioni all'elenco delle materie che V'assemblea dovra trattare a seguito
delle richieste di cui al presente articolo € data notizia, nelle stesse forme prescritte
per la pubblicazione dell'avviso di convocazione, almeno 10 giorni prima di quello
fissato per l'assemblea. L'integrazione dell'elenco delle materie da trattare non &
ammessa per gli argomenti sui quali 'assemblea delibera, a norma di legge, su
proposta degli amministratori o sulla base di un progetto o di una relazione da essi
predisposta.

La nomina del Consiglio di Amministrazione avverra sulla base di liste presentate dai
soci, secondo le modalita di seguito specificate, nelle quali i candidati dovranno
essere elencati mediante un numero progressivo.

Le liste presentate dai soci, sottoscritte da coloro che le presentano, dovranno essere
depositate presso la sede della societa, a disposizione di chiunque ne faccia richiesta,
almeno 15 giorni prima dell’assemblea in prima convocazione e saranno soggette alle
altre forme di pubblicita previste dalla normativa pro tempore vigente.

Ogni socio, i soci aderenti ad un patto parasociale rilevante ai sensi dell’art. 122
D.Lgs. 58/1998, il soggetto controllante, le societa controllate e quelle soggette a
comune controllo ai sensi dellart. 93 del D.Lgs. 58/1998, non possono presentare o
concorrere alla presentazione, neppure per interposta persona o societa fiduciaria, di
pit di una sola lista, né possono votare liste diverse ed ogni candidato potra
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
altri soci presentatori, siano complessivamente titolari di azioni rappresentanti
almeno il 2,5% del capitale sociale con diritto di voto nellassemblea ordinaria,
ovvero rappresentanti la minor misura eventualmente stabilita da inderogabili
disposizioni di legge o regolamentari.

Unitamente a ciascuna lista, entro i termini sopra indicati, dovranno essere
depositati:

(i) l'apposita certificazione rilasciata da un intermediario abilitato ai sensi di
legge comprovante la titolaritd del numero di azioni necessario alla presentazione
delle liste;

(i) le dichiarazioni con le quali i singoli candidati accettano la propria
candidatura ed attestano, sotto la propria responsabilita I'inesistenza di cause di
ineleggibilita e di incompatibilita, nonché I'esistenza dei requisiti prescritti per le
relative cariche;



(iii) un curriculum vitae riguardante le caratteristiche personali e professionali di
ciascun candidato con Feventuale indicazione dell'idoneita dello stesso a qualificarsi
come indipendente.

Le liste presentate senza losservanza delle disposizioni che precedono sono
considerate come non presentate.

All'elezione del Consiglio di Amministrazione si procedera come segue:

a) dalla lista che ha ottenuto il maggior numero dei voti espressi dagli azionisti
vengono tratti, nell’ordine progressivo con il quale sono indicati nella lista 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 i soci che hanno presentato o
votato la lista di cui alla lettera a), e che abbia ottenuto il secondo maggior numero
di voti espressi dagli azionisti.

Qualora con i candidati eletti con le modalita sopra indicate non sia assicurata la
nomina di un numero di Amministratori in possesso dei requisiti di indipendenza
stabiliti per i Sindaci dallart. 148, comma 3, del D.Lgs. 58/1998, pari al numero
minimo stabilito dalla legge in relazione al numero complessivo degli Amministratori,
il candidato non indipendente eletto come ultimo in ordine progressivo nella lista che
ha riportato il maggior numero di voti, di cui alla lettera a) del comma che precede,
sara sostituito dal primo candidato indipendente, secondo l'ordine progressivo, non
eletto della stessa lista, ovvero, in difetto, dal primo candidato indipendente secondo
I'ordine progressivo non eletto delle altre liste, secondo il numero di voti da ciascuno
ottenuto.

A tale procedura di sostituzione si fara luogo sino a che il Consiglio di
Amministrazione risulti composto da un numero di componenti 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 il risultato da ultimo indicato, la
sostituzione avverra con delibera assunta dall’Assemblea a maggioranza relativa,
previa presentazione di candidature di soggetti in possesso dei citati requisiti.

Nel caso in cui venga presentata un’unica lista, o nel caso in cui non venga
presentata alcuna lista, '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 dell’esercizio vengono a mancare uno o pit Amministratori, purche la
maggioranza sia sempre costituita da amministratori nominati dallAssemblea, si
provvedera ai sensi dell’art. 2386 c.c. secondo quanto di seguito indicato:

a) il Consiglio di Amministrazione, con deliberazione approvata dal Collegio
Sindacale, nomina i sostituti nel’ambito dei candidati {che siano tuttora eleggibili)
appartenenti alla stessa lista cui appartenevano gli Amministratori cessati, e
I’Assemblea delibera, con le maggioranze di legge, rispettando il medesimo criterio;
b) qualora non residuino dalla predetta lista candidati non eletti in precedenza,
ovvero candidati con i requisiti richiesti o comunque qualora non sia possibile
rispettare quanto disposto dalla lettera a), il Consiglio di Amministrazione provvede
alla sostituzione, cosi come provvede I'Assemblea, con le maggioranze di legge senza
voto di lista.

In ogni caso il Consiglio di Amministrazione e I’Assemblea 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 deliberazioni dell'’Assemblea sono prese per alzata di mano, a meno che un
diverso sistema di votazione venga richiesto da tanti azionisti che rappresentino non
meno della meta delle azioni presenti in Assemblea, Non sono comungue mai
ammesse le votazioni a schede segrete.
Art. 17
L'Assemblea € presieduta dal Presidente del Consiglio di Amministrazione o da chi ne
fa le veci; in mancanza I'Assemblea elegge il proprio Presidente. Il Presidente &
assistito da un segretario, nominato dall'Assemblea, o da un notaio da esso
Presidente designato e nominato dallAssemblea e, quando lo ritenga del caso, da
due Scrutatori da lui designati e nominati dall’Assemblea.
1| Presidente dellAssemblea ha pieni poteri per verificare il diritto di intervento, la
validita delle deleghe e delle procure, la identita degli intervenienti in proprio, per
delega o per procura. Per tali operazioni egli puo avvalersi dell'ausilio di una o pill
persone da lui stesso designate anche non assumenti le funzioni di scrutatore. Il
Presidente ha inoltre pieni poteri per accertare se [I'Assemblea & validamente
costituita ed in numero legale per deliberare, per dirigere e regolare la discussione e
lo svolgimento dei lavori e per stabilire le modalita delle votazioni secondo quanto
previsto nel presente Statuto. La validita dellAssemblea, una volta dichiarata dal
Presidente, non pud essere contestata dagli azionisti, salvo il 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 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 azioni sono nominative o al portatore nei casi consentiti dalla legge. Possono
essere create, nei limiti di legge, diverse categorie di azioni, anche senza diritto di
voto, differenziate nei diritti ad esse pertinenti.
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 di che ogni
atto comunicato dalla Societa ad uno dei comproprietari & efficace nei confronti di
tutti.
Art. 21
Ogni azione e indivisibile. Il possesso di una azione importa piena adesione al
presente Statuto.
Art. 22
La societa pud emettere in ogni tipologia consentita obbligazioni anche convertibili in
azioni sociali.
La competenza ad emettere obbligazioni non convertibili o senza warrant su azioni
sociali 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 ciascun anno.
Art. 24



1l Consiglio, nel corso dell'esercizio ed in quanto lo ritenga opportuno e possibile in
relazione all'andamento economico della Societa, puo deliberare, con il consenso del
Collegio sindacale, il pagamento di acconti sul dividendo per I'esercizio stesso.
Art. 25
Alla fine di ogni esercizio il Consiglio procede alla redazione di un bilancio sociale a
norma di legge.
Gli utili netti risultanti dal 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 azionisti, in tutto o in parte secondo quanto viene
deliberato dall'Assemblea.
Nel caso in cui vengano emesse particolari categorie di azioni, le presenti
disposizioni si applicheranno compatibilmente con quanto stabilito dalla legge e dallo
Statuto relativamente alla distribuzione degli utili pertinenti a ciascuna delle categorie
di azioni.

Sindaci
Art. 26
1l Collegio Sindacale & composto da tre sindaci effettivi e due sindaci supplenti. Essi
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 e 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 sono
elencati mediante un numero progressivo.
La lista, che reca i nominativi, contrassegnati da un numero progressivo, di uno o pil
candidati, indica se la singola candidatura viene presentata per la carica di Sindaco
effettivo ovvero per la carica di sindaco supplente.
Hanno diritto a presentare le liste soltanto gli azionisti che, da soli o insieme ad altri,
siano complessivamente titolari di azioni con diritto di voto rappresentanti almeno il
2,5% del capitale sociale con diritto di voto, ovvero rappresentanti la minore
percentuale eventualmente stabilita o richiamata da inderogabili disposizioni di legge
o regolamentari.
Ogni socio, i soci aderenti ad un patto parasociale rilevante ai sensi dell’art. 122 del
D.Lgs. 58/1998, 1l soggetto controllante, le societa controllate e quelle soggette a
comune controllo non possono presentare o concorrere alla presentazione, neppure
per interposta persona o societa fiduciaria, di pit di una sola lista, né possono votare
liste diverse, ed ogni candidato potra presentarsi in una sola lista a pena di
ineleggibilitd. Le adesioni ed i voti espressi in violazione di tale divieto non saranno
attribuiti a nessuna lista.
Le liste presentate devono essere depositate presso la sede della societa almeno
quindici giorni prima di quello fissato per I'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 allidentitd dei soci che hanno presentato le liste,
con lindicazione della percentuale di partecipazione complessivamente detenuta e di
una certificazione dalla quale risulti la titolarita di tale partecipazione;



b) da una dichiarazione dei soci diversi da quelli che detengono, anche
congiuntamente, una partecipazione di controllo o di maggioranza relativa,
attestante I'assenza di rapporti di collegamento quali previsti dalla normativa anche
regolamentare vigente con questi ultimi;

c) da un'esauriente informativa sulle caratteristiche personali dei candidati,
nonché di una dichiarazione dei medesimi candidati attestante il possesso dei
requisiti previsti dalla legge e della loro accettazione della candidatura, nonche
I'elenco degli incarichi di amministrazione e controllo eventualmente ricoperti in altre
societa.

La lista per la quale non sono osservate le statuizioni di cui sopra e considerata come
non presentata.

All'elezione dei sindaci si procede come segue:

1. dalla lista che ha ottenuto in assemblea il maggior numero di voti sono tratti,
base all'ordine progressivo con il quale sono elencati nella lista, due membri effettivi
ed uno supplente;

2. dalla seconda lista che ha ottenuto in assemblea il maggior numero di voti dopo la
prima lista e che non sia collegata, ai sensi della disciplina anche regolamentare
vigente, neppure indirettamente, con i soci 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 sono elencati nella lista, il restante membro effettivo, a cui spetta la
Presidenza del collegio Sindacale ed uno supplente.

Al fini della nomina del Collegio Sindacale 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 lista risulteranno eletti a Sindaci
effettivi e supplenti tutti i candidati a tal carica indicati nella lista stessa o,
rispettivamente, quelli votati dallassemblea, sempre che essi conseguano la
maggioranza relativa dei voti espressi in assemblea.

Nel caso vengano meno i requisiti normativamente e statutariamente richiesti, il
sindaco decade dalla carica.

In caso di sostituzione di un sindaco, subentra il supplente appartenente alla
medesima lista di quello cessato.

Resta fermo che la Presidenza del Collegio Sindacale rimarra in capo al sindaco di
minoranza.

Quando I'assemblea deve provvedere alla nomina dei Sindaci Effettivi e/o supplenti
necessaria per l'integrazione 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 sindaci eletti nella lista di minoranza Iassemblea li
sostituisce con voto a maggioranza relativa, scegliendoli fra i candidati indicati nella
lista di cui faceva parte il Sindaco da sostituire.

Qualora I'applicazione di tali procedure non consentisse, per qualsiasi ragione, la
sostituzione dei Sindaci designati dalla minoranza, I'assemblea provvedera con
votazione a maggioranza relativa, previa presentazione di candidature da parte di
soci che, da soli o insieme ad altri, siano complessivamente titolari di azioni con diritti
di voto rappresentanti almeno la percentuale sopra richiamata in relazione alla
procedura per la presentazione di liste; tuttavia, nell'accertamento dei risultati di
quest’ultima votazione non verranno computati i voti dei soci che, secondo le
comunicazioni rese ai sensi della vigente disciplina, detengono, anche
indirettamente, ovvero anche congiuntamente con altri soci aderenti ad un patto

9



parasociale rilevante ai sensi dell'art. 122 del D.Lgs. 58/1998, la maggioranza relativa
dei voti esercitatile in assemblea, nonché dei soci che controllano, sono controllati o
sono assoqgettati a comune controllo dei medesimi.

1l 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 luogo in cui si trovano il Presidente e, se nominato, il
segretario.

1l controllo contabile & effettuato da una societa di revisione iscritta all‘albo di cui
all'art. 161 del D. Lgs. 58/98.

Art. 27

Nel caso di scioglimento della Societa I'Assemblea fissa le modalita della liquidazione
e provvede a sensi di legge alla nomina ed eventualmente alla sostituzione di uno o
pitl liquidatori stabilendone i poteri e i compensi.

F.t o Giovanni Bazoli

F.to Carlo Marchetti notaio
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