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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
AI SENSI DELL'ART.156 DEL D. LGS. 24.2.1998, N.58.

Agli Azionisti della
Necchi 8.p.A.

1. Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d'esercizio della Necchi S.p.A. chiuso al
31 dicembre 2004. La responsabilitd della redazione del bilancio compete agli Amministratori
della Necchi S.p.A. (1a “Societa”). E' nosira Ja responsabilita del giudizio professionale espresso
sul bilancio e basato sulla revisione contabile.

2. Ad eccezione di quanto descritto nel successivo paragrafo 3., il nostro esame & stato condotto
secondo 1 principi ed i criteri per la revisione contabile raccomandati dalla CONSOB. In
conformitd ai predetti principi e criteri, la revisione & stata pianificata e svolta al fine di
acquisire ogni-elemento necessario per accertare se il bilancio d'esercizio sia viziato da errori
significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. 11 procedimento di revisione comprende
l'esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi ¢ delle
informazioni contenuti nel bilancio, nonché la valutazione d=ll'adeguatezza e della correttezza
dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli Amministratori.
Riteniamo che il lavoro svolto costituisca una ragionevole base per 1'espressione del nostro
giudizio professionale.

La responsabilita dei lavori di revisione contabile dei bilanci di alcune controllate indirette che
rappresentano rispettivamente il 4% ed il 2% dei ricavi consolidati e del totale attivo
consolidato, & di altri revisori. Tnoltre, come descritto nel successivo paragrafo 3., la revisione
contabile de] bilancio di una societa collegata, che rappresenta tispettivamente il 45% della voce
partecipazioni ed il 29% del totale attivo, & svolta da altro revisare.

Per il giudizio relativo al bilancio dell'esercizio precedente, i cui dati sono presentati ai fini
comparativi secondo quanto richiesto dalla legge, si fa riferimento alla relazione da noi emessa
in data 6 dicembre 2004.

3. La collegata Applicomp India Limited Ltd. (“Applicomp™) & una societa di diritto indiano
controllata dal gruppo Videocon, la cui attivita primaria, iniziata nel corso del 2001, & quella di
produrre elettrodomestici destinati prevalentemente ai mercati indiano e limitrofi. La Societs,
oltre alla partecipazione pari al 43,2%, del capitale della collegata, ha crediti verso quest’ultima
iscritti in bilancio per circa 12,1 milioni di euro estinguibili mediante emissione di nuove azioni
Applicomp, come pilt ampiamente commentato nella nota integrativa.
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La partccipazione nella Applicomp & iscritta in bilancio al valore di costo, pari a circa 11,4
milioni di euro, ridotto per perdite durevoli di valore di un importo di circa 2,3 milioni di euro,
determinato sulla base dell’ultimo bilancio approvato dalla gocieta al 31 luglio 2004
convertendo il patrimonio netto al cambio di fine esercizio. La Societd ha provveduto a
richiedere alla collegata la redazione di un bilancio straordinario alla data del 31 dicembre 2004,
senza perd riceverlo.

A sensi dei Principi di Revisione riguardanti I'utilizzo del lavoro di altri revisori, il revisore
principale, al fine di potersi avvalere del lavoro svolto da altro revisore ne deve valutare — T2
Taliro — la sua competenza professionale, svolgendo altresi una serie di procedure di verifica.
Nel caso in questione la Societa ha chiesto tramite la collegata ai revisori locali di consentire ai
nostri corrispondenti l'accesso ai fogli di lavoro relativi alla revisione dell'ultimo bilancio. La
Direzione della collegata ha sempre tibadito che il revisore locale non era disponibile né a
consentire l'accesso ai fogli di lavoro né a fornire risposte a richieste specifiche contenute in un
apposito questionario, pur essendosi sempre dichiarata disponibile a fornire eventuali
chiarimenti e informazioni ai nostri corrispondenti locali. Tuttavia alla data odierna non sono
stati ancora ottenuti adeguati chiarimenti € informazioni in relazione alle richieste effettuate sul
bilancio al 31 luglio 2004, né ¢ stato possibile svolgere alouna procedura di vetifica su una
situazione contabile al 31 dicembre 2004,

In considerazione:

o delle limitate informazioni disponibili sull’andamento della partecipata e della mancanza
di dati di bilancio aggiomati al 31 dicembre 2004, necessari per valutare 'esigenza di
apportare ulteriori eventuali rettifiche al costo per perdite durevoli di valore;

. della mancanza di riscontri ottenuti dal revisore locale ¢ dalla Direziéne della collegata,
nonché della impossibilita di svoigere procedure di revisione su una situazione contabile
al 31 dicembre 2004 della collegata;

non possiamo escludere che, qualora avessimo svolto tutte le procedure previste dai principi di
revisione, sarebbero potute emergere ulteriori rettifiche, anche di entitd significativa, da
apportare al valore della partecipazione iscritto in bilancio.

A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio della Necchi S.p.A. al 31 dicernbre 2004, ad eccezione
dei possibili effetti delle limitazioni al lavoro di revisione descritte nel precedente paragrafo 3.,
¢ conforme alle nomme che ne disciplinano i criteri di redazione e pertanto & redatto con
chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale ¢ finanziaria ed il
risultato economico della Societa.

Desideriamo richiamare Je seguenti situazioni di incertezza descritte nell'ambito della nota
integrativa e della relazione suila gestione ¢ gia richiamate nella nostra precedente relazione di
revisione sul bilancio d’esercizio di Necchi S.p.A. al 31 dicembre 2003, emessa in data 6
dicembre 2004: '

(i)  Continuita aziendale

In data 29 ottobre 2004 i Soci finanziatori di riferimento hanno rinunciato interamente ai
crediti vantati nei confronti della Societa, che ammontavano 4 4 milioni di euro. Indata 4
novembre 2004 la Banca Popolare di Lodi S.carl (“BPL™ ba a sua volta comunicato la
remissione parziale del debito in essere nei propri confronti per un importo di 6 milioni di



euro, nonché 1'intervenuta deliberazione del Comitato Esecutivo di BPL di addivenire
all’estinzione del debito residuo della Societd nei confronti della stessa BPL, pari a 6,8
milioni di euro oltre agli interessi maturati, previa sottoscrizione di azioni Necchi S.p.A.
di nuova emissione.

Tale decisione rientra in un pilt ampio accordo (1™ Accordo”) per la definizione di un
piano di salvataggio finalizzato a] risanamento della Societd, definitivamente sottoscritto
in data 4 dicembre 2004 tra BPL ¢ Necchi S.p.A., con I'intervento, ciaseuno per le
rigpettive posizioni, dei Soci di riferimento di quest’ultima. L’ Accordo prevede la
ristrutturazione del debito della Societd, nonché il rafforzamento patrimoniale della
Societa stessa, da realizzare attraverso I’integrazione con la Bormioli Rocco ¢ Figlio
S.p.A., previo conseguimento del riequilibrio economico, pattimoniale ¢ finanziario di
Necchi S.p.A.

Sotto il primo profilo, I’ Accordoe prevede I'impegno di BPL, oltre a quanto pil sopra
indicato, ad acquistare Je Obbligaziont “Necchi 1999 — 2005 a tasso variabile cum
warrant” in scadenza il prossimo 1 maggio 2005 attraverso un'Offerta Pubblica di
Acquisto volontaria (di seguito 1 “Offerta™ sulla totalita delle obbligazioni in
circolazione e a convertire in capitale il credito relativo alle Obbligazioni mediante la
sottoscrizione di azioni Necchi di nuova emissione. L’Offerta, eseguita nel corso del
mese di gennaio 2005, ha consentito il riacquisto di n.-20.168.915 Obbligazioni non gia
direttamente possedute da BPL corrispondenti ad un complessivo valore di rimborso,
inclugivo degli interessi, di Obbligazioni per circa euro 10.733.896. Le Obbligazioni non
portate in adesione all’Offerta per n. 1.750.815 rappresentano il 7,987% delle
Obbligazioni oggetto dell’'Offerta stessa. Per esse BPL ha concesso a Necchi un
finanziamento specifico pari ad euro 931.425, destinato al rimborso anticipato delle
Obbligazioni, inclusivo del rateo interessi maturato fino alla data del 31 gennaio 2005. I
predetti crediti di BPL saranno convertiti in capitale mediante la sottoscrizione di azioni
Necchi di nuova emissione in occasione di varie Assemblee Straordinarie degli Azionisti
convocate in varie date.

In data 1 febbraio 2005 I’ Assemblea Straordinaria degli Azionisti ha altres] approvato un
aumento di capitale di euro 4.006.024, riservato al conferimento da parte di BPL deile
obbligazioni Necchi da quest’ultima gia possedute.

Un successivo aumento di capitale sociale nel limite massimo del 10% del capitale
sociale esistente, di massime n. 32.343.786 azioni ordinarie del valore nominale di euro
0,042 cadauna, godimento 1° gennaio 2005, da emettersi entro il 31 dicémbre 2003, ¢
pertanto per un importo nominale massimo di euro 1.358.439,012, da offrirsi in
sottoscrizione al socio BPL, & stato inoltre sottoposto all’approvazione dell' Assemblea
Straordinaria degli Azionisti della Societd, indetta per il giormo 15 marzo 2005 in prima
convocazione e, occorrendo, in seconda convocazione per il giormo 16 marzo 2005.

Infine il Consiglio di Amministrazione ha proposto:

- un ulterjore aumento di capitale a pagamento per un massimo di euro 18.465.321
(riducibile ad curo 16.841.560,988 qualora I'Assemblea Straordinaria abbia
deliberato il precedente aumento di capitale per massimi euro 1.358.439,012)

riservato alla stessa BPL, da sottoscriversi medianie estinzione, per compensazione,
dei rimanenti crediti da questa vantati nei confronti di Necehi;
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(i)

. un aumento di capitale sociale con esclusione del diritto di opzione per complessivi
ewro 153 milioni, riservato a Glass Italy B.V,, da liberarsi mediante conferimento in
natura della partecipazione del 99,85% circa detenuta dalla stessa in Botmioli
Finanziaria S.p.A. ‘

- Tali aumenti di capitale saranno sottoposti all’approvazione dell’ Assemblea
Straordinaria degli Aziomisti indetta per il giomo 21 marzo 2005 in prima
convocazione e, occorrendo, in seconda convocazione per il giomo 22 marzo 2003.

Da ultimo, I’ Accordo prevede un aumento di capitale finalizzato al ripristino del flottante.

Tali eventi, che di fatto ristabiliscono 1’equilibrio patrimoniale e finanziario della Necchi
Sp.A, sono il presupposto per il suo tafforzamento patrirgoniale ed economico, ¢
costituiscono un ragionevole presupposto per la contnuazione dell’attivita della Necchi
Sp.A.

Arché SpA.

Al 31 dicembre 2003 la Societd deteneva wna partecipazione dell’8% in Arché S.p.A.,
iscritta, alla voce “altre partecipazioni” dell'attivo circolante al 31 dicembre 2002, per un
valore di 0,4 milioni di euro. Tale partecipazione ¢ stata ceduta nel corso del 2004 per un
importo allineato al valore di carico. A titolo di pagamento del prezzo di cessione delle
azioni di Arché S.p.A. la Societa ha ricevuto obbligazioni emesse dalla stessa societa.
Tnoltre, 1a Socictd ba un debito verso Arché di 2 milioni di euro per canoni di affitto dello
stabilimento occupato dal fallimento Rimoldi Necchi S.r.l., per il quale la Societd ha in
corso una trattativa al fine di risolvere il contratto di Jocazione in essere.

In relazione a quanto sopra, in data 29 giugno 2004 1a Societd ha proposto ad Arché
S.p.A. una risoluzione consensuale del contratto di locazione e la consegna 4 deposito
delle obbligazioni scadenti il 31 dicembre 2005, da jmputare a corrispettivo o comunque
a riduzione del debito in mancanza di accordo.

Sulla base delle informazioni disponibili e delle trattative in corso, la Societa non ha
stanziato ulteriori perdite per la risoluzione anticipata del contratto di locazione.

DELOITTE & TOUCHE S.p.A.
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Milano, 5 marzo 2005
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE SULLTESAME DELLO STATO
PATRIMONIALE E DEL CONTO ECOXOMICO CONSOLIDATI RICLASSIFICAT] PRO-
FORMA DELLA SOCIETA” NECCHT S.pAL AL 30 GHUGNO 2004 ALSENSI DELL'ART.TI
DELLA DELIBERA CONSOB N°THY71 DEL 14 MAGGIO 1999, ALLEGATO 3B, SCHEMA 3

Al Consiglio di Amministrazione i
NECOHES A

Abbiams esaminaie | prospeni refativi alla sitzazione patrimoniale ad ol conto geananies consobulan
Prolassifweutt pro-famea corredan delle note espheative della Socie Neeehi SopoAL ul 30 gugne 2004
Tali peospetti devivans dai das storic relativi alia releztone senmest aale consolidaty delia Sncietd
Neeeln Sop A cheosa ab 30 guogne 2004 ¢ datle seritture i rettifice pro-formas ad ess uppheate ¢ da
aol ssaminate Lo relazione semestrale consobidata al 30 grogne 2004 ¢ aata da nor assoggeliaty o
revistone contabile limitata a sezuite deifa quale ¢ stata emessa b relazione datsta 29 uttabre 2004

T revisions contahile lmitsta & vonsistiia ;m-mgmlmum nella raceoltu i informazion sulle poste
Aot hrhmens, nellanalist det eoters duvahilszsone ¢ des prinept contabnly utihrats ramite collog: can
detln Societa, e nello syolamenio di anuhst & bilanare. L revisione contabale honata bt
e i revestone qualt sondaget di confonmid ¢ venfiche o procedure dr vahdng delle
atttvitd o delle posavitd ed ha comportate un'esienstone de lavaro stgncetivamente infenere o queiia

fa duezic

[T HZ‘«"" [RIREL

G1wna revisione contabile completa, Ui conseguensn. non ahbamo espresse un gz pr olessionale
Jirevisione sulle relaziome semesiraie sopriindicats

I prospelt pro-form sonu st redatt sulka hase deile spotest desenite nelle note espheate, per
nfletiere retroustivamente ol effetn deil'operazione Bornuab Finanziaria S.p.a.. ovverosta
conferimento nonaturs della pastecipazione detenuta da Glass laly BV Bormioh Finanziaria
Cp AL o acarea ] 9988 del capitale socale questultima, che deniene o osua velta il 32I8%
ella Barmioli Raceo & Figlio S.p A

Al fine, ¢ stita uthiezat Le relasione semestrale consolidaia di Bormioli Rocew & Frghe S.p.AL
M ociggne 2004 od 1 dani consuntive dr s ness i Bormaol Fianzsana S.p A, al 30 pugne 2004
satralts partendo da una stnazicne contabite mframale al 20 setiembre 2004 La relazrone semastrale
vonsolnbala deily socets Bormnanh Roceo & Figho SopoA. ¢ stals assogpetlatd a revistone contabile
St da parte di alite revisore wosegumito della guale ¢ stata cmesss fa relazione dataa 7 omwzo
2005 el sthisione cortabsle infrennuabe Gt sar mes di Borminli Finanziara S.p.A oo ¢ stalg
assopeetata o revisione contabnle

2 s

2 | prospetty della stuavione painmonaic ¢ del refatvo conte econanuen conselidatt pro-torma,
rarredati detie note espheative refativt al semestre chiuso al 30 gingno 2004, sono statt pre dispostt w
fini i quanto sichiesio dallamicelo 71 del regolamento CONSOR concemente la disciphing degh
emttenil, adottata con deliberazione 511971 deb 14 maggio 1999

Uabreste delta redannne dello stato patdmoniale ¢ del conto economico pro-forma consabday

guethe dirappresentre, secanda oritert i valinaaone socrenie voa diety store: v cantormi aila
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normutnva i nifgrimento. gl effettn sull'andamento cconomico ¢ sulla siluazione painimomniale dr:l
Gruppo Newh ddlopmmom summenzionata, come se essa fosse virtualmente avvenuta | 3
mugno 2004 ¢ per quanto s1niferisee ar soli effetn economier. all'inizio del perodo cur si nilenisee 11
conto economico slesso. Tultavia, vi rilevalo che gualora l'operaziope sununenzionata fosse
calmente avvenuta alln data ipotizzata, non necessariamente i sarebbero ottenuly gh stessy nisultan
qm rapprosentai.
La responsabilita della redazons dei prospetts pro — forma compele agll anuministratod della Sogieta
Neceht Sp A F onoswa la responsabilivd della formuladone di an gindizio professionale sulla
ragionevolezsa delle potest adottate dagli Amministraton per la redazone dei prospetli pro-forma ¢
sulla corrattezea detla metodologin da essi utilizanta por P'elaborazione dei medesimi prospetti Inolue
< nostra 1o mp onsabilitd delin formulazione di un gindizio professienale sulla correttezza det oriter
di valutwarane ¢ det princips condabilo uinlivzati

Lt

I nostro esante ¢ stare svelio secondo « cniten raccomandan dalla CONSOB nella comunicazione
DEMIGO160 del 9 aposto 2001 ger fa vertfica de datt pro-lormy ed effettuando « controlli the
ahbiamo nienuto necessart per le finalitd dell'meanco conferitoct

i Daf lvoro svolto nulfa ¢ emerse che o induea a mtencre che le ipotest di base adottate dalla Societi
Neeohi SpoA por daredasone da prospett relative alla situazione pattimoniale ¢ al gonto economica
pro-torma consolidati af 30 gugno 2004, corredat delle note esplicative per Poperadone Bormah
Finansana Sp A sopra nchiamata, non swno ragionevol, che la metodologia wtilizzat per
Pelaborazione der proditts prospeits non s stais applicata comettamente per le finadiid informatsve
desersite in precedenza ¢, mfine, che nella redazione de medesim prospetii siano stati stilizzan criten

di valutaone ¢ princip contabili non corrett

5 Come deserite nell ambe delle note esplicative di pro-forma. Iaumento di capitale seciate in Neceh
Sp AL uservizio del conferimento da parte di Glass ltaly BV del 99.83% def caputale detia Bormiali
5'!1mn/.uma Sp AL ammonta a curo 135 mbent Dalle wpotest di pro-forma deriva un maggior valore
deila partecipazione i Bomuels Finanziaria S p A nspetto alla franone di parimanio netto
eorrispondente du gmpp«;} Bormieh pari a circa eurd 46,9 nubont, che la Secietd ha deciso di allocare
interamente alla voce “Avviamento”. ¢id in quanto, ad ogpi, ta Direzione della Societd non dispone
depht elementi necessari per puter determunare quale parte del maggior valore derivante dal
conferimento della panecipazione sia allocabile quale maggior valare det bem matenah ¢ quale parte
s imvece da considerare guale avviamento,
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PricewaterhouseCoopers SpA

RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE

Agli azionisti della
Bormioli Roceo & Figlio SpA

1 Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d'esercizio della Bormioli Roceo
& Figlio SpA chiuso al 31 dicembre 2003. La responsabilita della redazione del
bilancio compete agli amministratori della Bormioli Rocco & Figlio SpA. E' nostra
|a responsabilita del giudizio professionale espresso sul bilancio e basato sulla
revisione contabile.

2 11 nostro esame & stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione

- contabile raccomandati dalla CONSOB. In conformita ai predetti principi e criteri,
la revisione & stata pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario
per accertare se il bilancio d'esercizio sia viziato da errori significativi e se risulti,
nel suo complesso, attendibile. I procedimento di revisione comprende I'esame,
sulla base di verifiche a campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi ¢
delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché la valutazione dell'adeguatezza e
della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime
effettuate dagli amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una
ragionevole base per l'espressione del nostro giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al bilancio dell'esercizio precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi secondo quanto richiesto dalla legge, si fa riferimento
alla relazione da noi emessa in data 16 giugno 2003.

3 A nostro giudizio, il bilancio d'esercizio della Bormioli Rocco & Figlio SpA al 31
dicembre 2003 & conforme alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione;
esso pertanto & redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la
situazione patrimoniale e finanziaria e il risultato economico della societa.

4 Portiamo alla Vostra attenzione le seguenti informazioni, ritenute necessarie per
una corretta comprensione del bilancio:

a. come indicato nella nota integrativa nel capitolo “Criteri di valutazione” al
paragrafo “Immobilizzazioni materiali” la societa, anche in applicazione di
norme tributarie, ha calcolato, come gia in esercizi precedenti,
ammortamenti eccedenti quelli econornico tecnici;
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b. come indicato nel capitolo “Immobilizzazioni materiali” della nota
integrativa, la societi ha in essere alcuni contratti di leasing. Secondo la
prassi diffusa in Italia ed in ottemperanza alle vigenti norme fiscali, nel
periedo di locazione i relativi canoni vengono addebitati al conto
¢conomico ed i beni vengono iscritti fra le immobilizzazioni materiali
solamente nel momento in cui viene esercitato il diritto di riscatto. La nota
integrativa riporta gli effetti che si sarebbero determinati sulla situazione
patrimoniale e finanziaria nonché sul risultato economico dell’esercizio
chiuso al 31 dicembre 2003 qualora fosse stato applicato il metodo
finanziario di contabilizzazione, cosi come richiesto dai principi contabili
internazionali.

Parma, 21 giugno 2004

PricewaterhouseCoopers SpA

A QA A

Edoardo Orlandoni
(Revisore contabile)

(2)
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BORMIOLI ROCCO & FIGLIO SPA
BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2003

RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE
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rPricewaterhouseConpgrs SpA
RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE

Agli azionisti della
Bormioli Rocco & Figlio SpA

1 Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio consolidato della Bormioli
Roceo & Figlio SpA chiuso al 31 dicembre 2003. La responsabilita della redazione
del bilancio consolidato compete agli amministratori della Bormioli Rocco & Figlio
SpA. E' nostra la responsabilita del giudizio professionale espresso sul bilancio e
basato sulla revisione contabile.

2 1l nostro esarme & stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione
contabile raccomandati dalla CONSOB. In conformita ai predetti principi e criteri,
la revigione ¢ stata pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario
per accertare se il bilancio consolidato sia viziato da errori significativi e se risulti,
nel suo complesso, attendibile. II procedimento di revisione comprende I'esame,
sulla base di verifiche a campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi ¢
delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché la valutazione dell'adeguatezza ¢
della correttezza dei criteri contabili utilizzati ¢ della ragionevolezza delle stime
effettuate dagli amministrator. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una
ragionevole base per l'espressione del nostro giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al bilancio dell'esercizio precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi secondo quanto richiesto dalla legge, si fa riferimento
alla relazione da noi emessa in data 16 giugno 2003.

3 A nostro giudizio, il bilancio d'esercizio consolidato della Bormioli Rocco & Figho
SpA al 31 dicembre 2003 & conforme alle norme che ne disciplinano i criteri di
redazione; esso pertanto & redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e
corretto la situazione patrimoniale e finanziaria e il risultato economico del Gruppo.

Parma, 21 giugno 2004

PricewaterhouseCoopers SpA

QAA—

Edoardo Orlandoni
(Revisore contabile)
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[ PricewaterhouseCoopers SpA

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE

Agli Azionisti della
Bormioli Rocco e Figlio SpA

1. Abbiamo effettuato la revisione contabile limitata dei prospetti contabili
consolidati e delle relative note esplicative ed integrative inclusi nella
relazione semestrale al 30 giugno 2004 della Bormioli Rocco e Figlio SpA.
La responsabilita della redazione della relazione semestrale compete agli
Amministratori della Bormioli Rocco e Figlio SpA. E’ nostra la responsabilita
della redazione della presente relazione in base alla revisione contabile
limitata svolta. Abbiamo inoltre verificato la parte delle note contenente le
informazioni sulla gestione ai soli fini della verifica della concordanza con la
restante parte della relazione semestrale.

2. Il nostro lavoro & stato svolto secondo i criteri per la revisione contabile
limitata raccomandati dalla CONSOB con Delibera n. 10867 del 31 luglio
1997. La revisione contabile limitata & consistita principalmente nella
raccolta di informazioni sulle poste dei prospetti contabili e sul’'omogeneita
dei criteri di valutazione, tramite colloqui con la direzione della societa, e
nello svolgimento di analisi di bilancio sui dati contenuti nei prospetti
contabili. La revisione contabile fimitata ha escluso procedure di revisione
quali sondaggi di conformita e verifiche o procedure di validita delle attivita
e delle passivita ed ha comportato un'estensione di lavoro
significativamente inferiore a quella di una revisione contabile completa
svolta secondo gli statuiti principi di revisione. Di conseguenza,
diversamente da quanto effettuato sul bilancio consolidato di fine esercizio,
non esprimiamo un giudizio professionale di revisione sulla relazione
semestrale.

3 Questo ¢ il primo anno in cui abbiamo ricevuto l'incarico di effettuare la
revisione contabile limitata della relazione semestrale; pertanto, i dati del
corrispondente periodo dell'anno precedente non sono stati assoggettati a
revisione contabile limitata e non formuliamo quindi alcun commento o
conclusione sugli stessi. Per quanto riguarda i dati comparativi del bilancio
consolidato chiuso al 31 dicembre 2003, si fa riferimento alla relazione da
noi emessa in data 21 giugno 2004.
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4. La societa non ha predisposto i prospetti contabili della capogruppo e le
relative note ritenendo l'informativa fornita dai prospetti consolidati e dalle
relative note sufficienti per un’adeguata e corretta informativa.

5 Sulla base di quanto svolto, ad eccezione di quanto descritto nel paragrafo
precedente, non siamo venuti a conoscenza di variazioni e integrazioni
significative che dovrebbero essere apportate ai prospetti contabili
consolidati ed alle relative note esplicative ed integrative, identificati nel
paragrafo 1 della presente relazione, per renderli conformi ai criteri di
redazione della relazione semestrale previsti dal regolamento CONSOB
adottato con Delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche
ed integrazioni.

Parma, 7 marzo 2005

PricewaterhouseCoopers SpA

AN AN

Edoardo Orlandoni
(Revisore contabile)

)



NECCHI Spa

Sedc legale in Pavia, Viale della Repubblica, 34
Capitale soitoscritto ¢ versato Euro 13.603.290,15
Codice Fiscale ¢ Registro Imprese di Pavia n. 00183890185

Signori Azionisti,

Vi abbiamo convocato in Assemblea Straordinaria in merito alla proposta di aumento di capitale
sociale con esclusione del diritto di opzione, di Necchi Spa, riservato a Glass Italy B.V., da liberarsi
mediante conferimento in natura della partecipazione del 99,85% circa detenuta dalla stessa in

Bormioli Finanziaria 8.p.A. (rispettivamente, la “Partecipazione” e il “Conferimento™).
In particolare, la presente Relaz:ione ¢ stata redatta ai sensi ed ai fini dell’art. 2441, comma 6,
Codice Civile e dell’art. 70, comma 3, del Regolamento adottato dalla CONSOB con delibera

11971 del 14 maggio 1999 e successive modificazioni ed integrazioni.

Come noto, in data 4 dicembre 2004 ¢ stato sottoscritto con Banca Popolare di Lodi Scar] (“BPL”)

ed aleuni soci di rifetimento un accordo finalizzato, tra I’altro, al risanamento ed al successivo

Q%

rafforzamento patrimoniale di Necchi (qui di seguito anche il “Piano”).



11 Piano, tra I’altro, ¢ finalizzato a porre le basi per una ridefinizione ed un rilancio della mission
aziendale di Necchi quale holding di partecipazioni industriali con una logica di sostegno e di
coordinamento volto allo sviluppo ed alla valorizzazione delle partecipazioni.

E’ previsto che il Piano venga attuato attraverso modalitd che consentano di salvaguardare,
parallelamente al risanamento finanziario della Societd, una adeguata ri-patrimonializzazione della
stessa ed una conseguente maggiore solidita ¢ stabilita anche prospettica.

In particolare, ’operazione di risanamento della Societd ad oggi prevista e sostanzialmente in linea
con quanto previsto nel Piano, prevede:

(#) un aumento di capitale, ai sensi dell’art. 2441, comma quarto Codice Civile, riservato al
conferimento, da parte di BPL, delle obbligazioni Necchi, per un valore nominale di Euro
4.006.024 detenute in portafoglio da BPL, deliberato in data 1 febbraio 2005 e liberato in
data 16 febbraio 2005;

(b) I’avvenuta convocazione di un’assemblea straordinaria in data 15 marzo 2005, in prima, e
16 marzo 2005, in seconda convocazione, per deliberare in merito alla (i) proposta di
modifica degli articoli 1, 5 e 11 dello Statuto Sociale, con mutamento della denominazione,
introduzione della fattispecie di cui all’art. 2441 comma quarto secondo periodo del Codice
Civile e riduzione de! numero minimo dei componenti del Consiglio di Amministrazione; ed
alla (ii) proposta di aumento di capitale sociale con esclusione del diritto di opzione, nel
limite massimo del 10% del capitale sociale esistente, ai sensi dell’art. 2441 comma quarto
secondo periodo del Codice Civile, per nominali massimi Euro 1.358.439,012, mediante
emissione, in una o pit volte, di massime n. 32.343.786 azioni ordinarie da nominali Euro
0,042 cadauna, godimento 1° gennaio 2005, da emettersi entro il 31 dicembre 2005;

(¢) Pavvenuta convocazione di un’assemblea straordinaria in data 21 marzo 2005, in prima, e

22 marzo 2005, in seconda convocazione, per deliberare in merito alla: (i) proposta di
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accorpamento delle azioni nel rapporto di n, 1 azione ogni 4 preesistenti; (ii)propostadi
aumento del capitale sociale a pagamento con esclusione del diritto di opzione, nel limite
massimo del 10% del capitale sociale esistente, ai sensi dell’art. 2441 comma quarto
secondo periodo del Codice Civile; (iii) proposta di aumento del capitale a pagamento, in
forma scindibile, sino ad un ammontare massimo di Evro 18,2 milioni, riservato a BPL, da
eseguirsi mediante compensazione dei crediti liquidi ed esigibili vantati dalla stessa nei
confronti della Societa; (iv) proposta di aumento di capitale sociale in natura, con esclusione
del diritto di opzione, ai sensi dell’art. 2441, comma quarto, primo periodo, del Cadice
Civile, riservato al conferimento, da parte della societs Glass Italy B.V., delle azioni
rappresentative del 99,85% circa del capitale della societd Bormioli Finanziaria S.p.A.
oggetto della presente relazione; (v) proposta di modifica dell’art. 5 dello Statuto Sociale
nella parte che prevede la facoltd degli amministratori di aumentare il capitale per un
importo di massimi Euro 50 milioni mediante inserimento della facolta di aumentare il
capitale anche con esclusione o limitazione del diritto di opzione ai sensi dei commi 4 ¢ 5
dell’art. 2441 Codice Civile, come previsto dall’art. 2443, corame 1, secondo petiodo,

Codice Civile.

(d) Individuazione delle modalita piu idonee al fine di ripristinare il flottante della Societs.

It Consiglio di Amministrazione di Necchi, in considerazione di quanto sopra illustrato, ha ritenuto

di sottoporre all’Assembles Straordinaria deila Societd una proposta di aumento di capitale da

liberarsi mediante conferimento in natura della Partecipazione, al fine di consentire il

rafforzamento patrimoniale della Vostra Societd e, tenuto conto delle caratteristiche proprie di

Bormioli Rocco & Figlio S.p.A. (“Bormioli Rocco™), societd controllata da Bormioli Finanziaria

S.p.A. (“Bormioli Finanziaria™), il rilancio della mission aziendale di Necchi quale holding di

partecipazioni industriali.
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Bormioli Finanziaria con sede in Parma, Piazza Garibaldi n. 17, capitale sociale di Euro
11.398.645,00 interamente versato, iscritta nel Registro Imprese di Parma al . 11264330157,
coincidente con il codice fiscale, & controllata al 99,85% circa da Glass Italy BV e detiene circa il
52% di Bormioli Rocco, con sede in Parma, Via San Leonardo n. 41, capitale sociale sottoscritto ¢
versato Euro 108.961.000,00 iscritta nel Registro Imprese di Parma al n. 00165490343, coincidente
con il codice fiscale. |
Ai fini della corretta determinazione del numero e del prezzo di sottoscrizione delle nuove azioni
Necchi da emettere a fronte del Conferimento, il Consiglio di Amministrazione, ha conferito
incarico alla societd “Tamburi & Associati S.p.A.” di predisporre un documento di vahitazione del
capitale economico delle societa coinvolte nell’operazione (Necchi S.p.A. e Bormioli Finanziaria),
ai fini della determinazione del rapporto di scambio tra le azioni Bormioli Finanziaria oggetto del

Conferimento e le miove azioni Necchi a fronte del medesimo.

Per quanto a conoscenza del Consiglio di Amministrazione, Tamburi & Associati SpA sta
provvedendo a dare esecuzione al mandato ricevuto e, non appena in possesso di tutte le
informazioni richieste su Bormioli Finanziaria, anche tramite ‘advisor di Glass Iialy BV, Efibanca,
sottoporra all’analisi del Consiglio di Amministrazione la documentazione che, in ogni caso, sara

predisposta in tetopo utile per la finalizzazione dell’ operazione di Conferimento,

In ogni caso, la valutazione dell’esperto nominato dal Presidente del Tribumale dj Pavia
relativamente al 99,85% circa del capitale di Bormioli Finanziaria assolvera Ia funzione di attestare,
secondo quanto prescritto dall’art. 2343 del Codice Civile, che il capitale ed il sovrapprezzo trovino
piena copertura nel valore della Partecipazione oggetto di Conferimento, mentre la cormrettezza del

rapporto di scambio tra le azioni di Bormioli Finanziaria, e le azioni di muova emissione Necchi

Q%

assicurerk il rispetto dell’art. 2441, comma 6, del Codice Civile,



A tale riguardo Vi informiamo che, in ottemperanza alle disposizioni del precitato art. 2343 del
codice civile, in data 28 gennaio 2005 ¢ stato nominato dal Presidente del Tribunale di Pavia il
perito Dottoressa Isabella Nana di Pavia e, come coadiutore, il Dott. Massimo Valdata di Pavia
(congiuntamente i “Periti”) per la predisposizione della prescritta relazione gi_urath dei beni che

oggetto del Conferimento. : Co

Anglogamente a quanto sopra esposto relativamente alle attivita in corso di svolgimento da parte di
Tamburi & Associati S.p.A., siamo a conoscenza del fatto che i Periti stanno provvedendo ad
analizzare le informazioni richieste relativamente a Bormioli Finanziaria e sono in attesa di ricevere
informazioni integrative. In ogni caso, dalle informazioni in nostro possesso, la relazione giurata dei
Periti in merito al valore dei beni oggetto del Conferimento dovrebbe essere resa disponibile in
tempo utile rispetto alle scadenze previste per la finalizzazione del Conferimento.

L’operazione che viene sottoposta all’approvazione dell’ Assemblea degli Azionisti, giustificata
dalle motivazioni sopra sintetizzate, ha una significativa valenza economica e patrimoniale in
quanto da un lato contribuisce sensibilmente alla ri-patrimonializzazione della Vostra Societd e
dallaltro consente a Necchi di rifocalizzare e ampliare la propria mission di holding di

partecipazioni industriali,

Come gia premesso, dal punto di vista economico, Ioperazione consiste in uno scambio che si

realizza nella forma tecnica giuridica dell’aumento di capitale sociale in natura.

Le esigenze di tutela dei creditori e dei soci, questi ultimi privati ex lege del diritto di opzione
relativamente all’aumento del capitale sociale al servizio del suddetio Conferimento, sono assicurati

laddove si provveda all’aumento del capitale ad un prezzo di emissione e, rispettivamente, ad una
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valorizzazione a capitale dei beni conferiti che rispecchino il cotretto rapporto di scambio tra i

valori assoluti delle azioni da emettere ed i valori assoluti del compendio patrimoniale da conferire.

Per determinare il valore de! capitale economico di Necchi da porre a confronto con il conferimento
dei beni, ¢ gid stato individuato ~ in coordinamento ed accordo con I"advisor Tamburi & Associati
S.p.A. - quale parametro oggettivo di valutazione il valore del patrimonio netto rettificato di Necchi
alla data del 31 dicembre 2004, stante la sospensione delle quotazioni di borsa del titolo Necchi dal
30 novembre 2004 ¢ la conseguente impossibilita di individuare nel valore di mercato il parametro

di riferimento.

11 criterio valutativo ¢.d. patrimoniale rettificato che identifica il valore del capitale economico di
una societd nel patrimonio netto contabile della stessa opportunamente rettificato per tener conto del
reale valore di mercato degli assers e delle passivita che lo compongono nonché del valore di
mercato di eventuali assezs intangibili non direttamente apprezzati nel patrimonio netto, riteniamo
sia il pit indicato nel caso di specie stante la configurazione di Necchi quale holding di

partecipazioni i cui principali assets si identificano nelle partecipazioni dalla stessa detenute,

Ai fini della valutazione del capitale economico di Necchi secondo il criterio sopra illustrato faremo
comunque riferimento alle risultanze della relazione in corso di predisposizione da parte

dell'advisor Tamburi & Associati S.p.A._.

Spetterd infine alla societa di revisione Deloitte & Touche, alla quale verra trasmessa la presente
Relazione oltre che, non appena disponibile Ia relazione di Tamburi & Associati S.p.A. e dei Periti,

una relazione integrativa, emettere a norma dell’art. 158 D.Lgs. 58/1998 la relazione sulla congruita

e

del prezzo di emissione delle niove azioni Necchi.



L’indicazione puntuale del pumero di azioni da emettere a fronte del Conferimento, del prezzo di
emissione nonché I’indicazione della compagine azionaria della Societi a seguito dell’aumento di
capitale in natura saranno oggetto di specifica integrazione alla presente relazione non appena tutte
le informazioni necessarie saranno disponibili; non appena predisposta, I’integrazione in questione
verra prontamente trasmessa, oltre che alla societs di revisione Deloitte & Touche per le ﬁnali;:l gia

precedentemente esposte, a CONSOB e Borsa Itafiana S.p.A. e depositata presso la sede sociale.

E’ comunque opportuno evidenziare sin d’ora che successivamente all’aumento di capitale al
servizio del Conferimento, Glass Italy BV, attuale azionista di riferimento di Bormioli Finanziaria
detenendone il 99,85% circa del capitale, verrd a detenere una quota significativa del capitale
sociale di Necchi con effetto diluitivo per gli altri azionisti,

Le azioni di muova emissione avranno godimento regolare e, pertanto, garantiranno ai loro
possessori pari diritti rispetto alle azioni gia in circolazione al momento dell’emissione. Non sono
previsti vincoli di indisponibilita sulle azioni di tuova emissione da assegnare al conferente Glags

Italy BV,

Per quanto attiene i riflessi tributari dell’operazione sull’emittente conferitario, Necchi S.p.A.
provvederd ad iscrivere e contabilizzare la Partecipazione oggetto del Conferimento (rappresentante
il 99,85% circa del capitale sociale di Bormioli Finanziaria) nella voce “Immobilizzazioni
Finanziarie" dell’Attivo dello Stato Patrimoniale, Cosi come previsto dall'art. 87 del D.P.R. 22
dicembre 1986 n. 917, come successivamente modificato (Testo Unico delle imposte sui redditi), in
caso di cessione della Partecipazione, ove ricorrano le condizioni di cui al comma 1, lett, a)b)c)e

d), del predetto articolo, Necchi S.p.A. rilevera una plusvalenza o una minusvalenza che non

QR

concorreranvo alla formazione del reddito imponibile fiscale.



L’aumento di capitale riservato a Glass Italy BV dovra essere eseguito successivamente
all’iscrizione nel Registro delle Imprese di Pavia della delibera dell’ Assemblea straordinaria che ha
approvato il Conferimento, 8 norma dell’art. 2436 del codice civile.

8i ritiene quindi che I'atto di conferimento potra essere stipulano entro il mese di aprile 2005,

Ai sensi dell’art. 2343, comma 3, del codice civile, le azioni ordinarie emesse a fronte del
Conferimento sono inalienabili e devono restare depositate presso la Societa fino a quando gli
Amministratori non abbiano controllato le valutazioni contenute nella relazione dell’esperto a

norma dell’art. 2343, comma 3 del Codice Civile,

Per quanto concerne le modalitd di esecuzione, si propone di dare mandato al Consiglio di
Amministrazione di eseguire 1’aumento di capitale — con facolta di delega ad uno o pitt dei suoi
membri - atribuendo allo stesso, in via esemplificativa e non esaustiva, il potere di sottoscrivere
Iatto di conferitento, emettere i certificati azionari, effettuare I’attestazione di cui all’articolo 2444
del codice civile ed eseguire, ai sensi dell’articolo 2436 del Codice Civile, il deposito dello Stahuto
Saociale riportante la cifra aggiornata del capitale sociale,

Alla data della presente Relazione, con riferimento alle azioni della Societa, risulta in essere un
patto pMde stipulato in data 4 dicembre 2004 tra BPL, Giampiero Beccaria, Piera Giordani
Beccaria, Ludovico Beccaria, Paolo Beccaria, Bruno Beccaria ¢ Anna Beccaria, pubblicato per
estratto su “Finanza & Mercati”. L’operazione di aumento di capitale sociale oggetto della presente
Relazione rientra tra le pattuizioni del patio parasociale medesimo, come precedentemente

illustrato,

I Consiglio di Amministrazione trasmette in data odierna la presente relazione alla societd di
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revisione Deloitte & Touche,



Pet il Consiglio di Amministrazione

Pavia, 18 febbraio 2005



NECCHI Spa
Sede legale in Pavia, Viale della Repubblica, 34
Capitale sottoscritto e versato € 13.603.290,15
Codice Fiscale e Registro Imprese di Pavia n. 00183890185

Integrazione alla Relazione degli Amministratori sulla proposta di_aumento del capitale
sociale mediante conferimento in natura ex artt. 2440 e 2441, commi 4 e 6, Codice Civile e art.

70, comma 3 del Regolamento CONSOB N. 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente

modificate ed integrato.

Signori Azionisti,

premesso che:

- in data 18 febbraio 2005 il Consiglio di Amministrazione ha predisposto la Relazione
Hlustrativa sulla proposta di aumento del capitale sociale, mediante conferimento in natura ex artt.
2440 e 2441, commi 4 ¢ 6, Codice Civile, della partecipazione detenuta da Glass Italy BV del
99,85% circa di Bormioli Finanziaria S.p.A. (rispettivamente, la “Partecipazione” e il
“Conferimento’).

- nella medesima Relazione Illustrativa gli Amministratori, davano atto che, ai fini della
corretta determinazione del numero e del prezzo di sottoscrizione delle nuove azioni ordinarie
Necchi da emettere a fronte del Conferimento:

(a) in ottemperanza alle disposizioni del precitato art. 2343 del Codice Civile, in data 28 gennaio
2005 & stato nominato dal Presidente del Tribunale di Pavia il perito Dottoressa Isabella Nana di
Pavia e, come coadiutore, il Dott. Massimo Valdata di Pavia (congiuntamente i “Periti”) per la
predisposizione della prescritta relazione giurata dei beni oggetto del Conferimento. La \;alutazione
dei Periti relativamente alla Partecipazione assolvera la funzione di attestare, secondo quanto
prescritto dall’art. 2343 del Codice Civile, che il capitale trovi piena copertura nel valore della

Partecipazione oggetto di Conferimento, mentre la correttezza del rapporto di scambio tra le azioni
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di Bormioli Finanziaria. e le azioni di nuova emissione Necchi assicurera il rispetto dell’art. 2441,
comma 6, del Codice Civile; e

(b) aveva conferito incarico alla societd “Tamburi & Associati S.p.A.” (“T&A”) di predisporre un |
documento di valutazione del capitale economico delle societd coinvolte nell’operazione (Necchi
S.p.A. ¢ Bormioli Finanziaria S.p.A.), ai fini della determinazione del rapporto di scambio tra le
azioni Bormioli Finanziaria S.p.A. (“Bormioli Finanziaria”) oggetto del Conferimento ¢ le nuove

azioni Necchi a fronte del medesimo.

In data 28 febbraio 2005 T&A ha consegnato al Consiglio di Amministrazione il documento
contenente la valutazione orientativa del' 100% di Necchi S.p.A. (“Necchi”) e della Partecipazione
oggetto del Conferimento (il “Documento”) corredato da una documento riassuntivo (il “Parere”),
i cui principali contenuti sono di seguito riportati.

In particolare,

(a) con riferimento alla valutazione del 100% di Necchi viene confermato che la valorizzazione
di Euro 0,042 per azione di Necchi, anche avuto riguardo alle altre operazioni sul capitale della
societd gia perfezionatesi /o in corso di perfezionamento al medesimo prezzo per azione, possa
essere ritenuta congrua ai fini della determinazione del prezzo di emissione, confermando pertanto
quanto gia dichiarato dalla stessa T&A al Consiglio di Amministrazione di Necchi nell’ambito delle
relazioni allo scopo predisposte rispettivamente in data 10 gennaio ¢ 14 gennaio 2005;

(b) con riferimento alla valorizzazione orientativa della Partecipazione ai fini della
determinazione del numero di azioni da emettere a servizio del Conferimento viene ritenuto che
possa essere compresa — nel presupposto del preliminare azzeramento dell’indebitamento
finanziario netto di Bormioli Finanziaria pre Conferimento - tra un mjnimo di circa Euro 148,6
milioni ¢ un massimo di circa Euro 158,2 milioni. |

Il Parere contiene la specificazione che I’ampiezza del range proposto ¢ strettamente riconducibile

alle seguenti limitazioni:



- al momento della redazione del Documento non & stata ancora terminata la revisione
contabile — finalizzata comunque all’emissione di una limited review -. della relazione
semestrale al 30 giugno 2004 di Bormioli Rocco & Figlio S.p.A. (di seguito “BRF”) ¢ non &
ancora stato predisposto né approvato il bilancio civilistico € consolidato al 31 dicembre
2004 di BRF. Inoltre la situazione semestrale — civilistica e consolidata - di BRF al 30 giugno
2004 ¢ in fase di “riapprovazione”;

- il piano economico e patrimoniale 2005-2007 predisposto dal top management del Gruppo
Bormioli su cui sono state basate le analisi di T&A non ¢ stato approvato né dal Consiglio di
Amministrazione di BRF né dal Consiglio di Amministrazione di Bormioli Finanziaria;

- non ¢ stata messa a disposizione di T&A, in quanto non ancora pronta nella sua versione
defimitiva, la vendors due diligence in corso di predisposizione da parte di
PriceWaterhouseCoopers (“PWC”), che dovrebbe peraltro contenere anche una parte
dedicata a commentare — evidenziandone le eventuali criticita - le assumptions del business
plan del gruppo riconducibile a BRF (di seguito il “Gruppo Bormioli”).

Peraltro, con specifico riferimento all’esercizio 2004 (sicuramente in forte discontinuita rispetto al
passato € pertanto particolarmente significativo), si sottolinea che il documento di riferimento su cui
T&A ha condotto le proprie analisi su BRF ¢ relativo al “forecast” gestionale predisposto dal
management sulla base dei risultati economici e patrimoniali consolidati dei primi nove mesi del
2004. Ne consegue che in sede di redazione del bilancio civilistico € consolidato di BRF — ovvero
anche in sede di aggiomamento del forecast per tener conto dei risultati a consuntivo dell’ultimo
trimestre del 2004 - potrebbero emergere difformita .;sia legate all’andamento del business sia
riconducibili ad appostazioni di bilancio di natura prudenziale, anche sostanziali sia sotto il profilo
delle risultanze economiche che in termini di situazione patrimoniale ¢ finanziaria.

Anche tenuto conto delle limitazioni sopra evidenziate, T& A conclude nel Parere evidenziando che

la parte alta del range valutativo della Partecipazione (identificata in circa Euro 158,2 milioni),

calcolata attraverso I’applicazione della metodologia dei multipli di mercato borsistico ai risultati
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attesi 2005 di BRF, & ritenuta meno significativa — ad oggi — in quanto sconta I’effetto di assumere
la valorizzazione del gruppo sulla base di risultati “expected” relativamente a BRF, la cui
raggiungibilita per definizione ¢ soggetta a “rischiositd”, a fronte dell’applicazione di multipli
mmpliciti nella capitalizzazione delle societd comparabili calcolati avendo riguardo a risultati gia
conseguiti dalle societd medesime. Tale valorizzazione potrd, a parere di T&A, essere confermata
nel momento in cui si potrd avere maggiore visibilitd sull’effettivo conseguimento dei risultati
economici e patrimoniali expected 2005.

Quanto sopra ovviamente nel presupposto, oltre che I’indebitamento finanziario netto di Bormioli
Finanziaria al momento del Conferimento sia pari a zero, che i risultati economici, patrimoniali e
finanziari attuali e prospettici riportati nella documentazione attualmente in possesso di T&A
relativamente a Bormioli Finanziaria ed a BRF — parte della quale attualmente in bozza o comunque
non avente caratteristiche di ufficialitd — vengano confermati nei prossimi giorni/settimane anche
nella documentazione definitiva.

A questo proposito, anche tenuto conto del lavoro in corso di svolgimento da parte dei Periti che
evidentemente potranno - nel caso questo si rendesse compatibile con la tempistica prevista - avere
visione della documentazione definitiva, T&A suggerisce, nel Parere, al Consiglio di
Amministrazione di riservarsi comunque la possibilitd di effettuare un’eventuale ulteriore
integrazione alla Relazione qualora la valorizzazione a cui giungessero i Periti — anche tenuto conto
dei contenuti della documentazione definitiva - si discostasse in modo significativo rispetto al range
valutativo sopra proposto.

Il Consiglio di Amministrazione, preso atto di tutto quanto sopra riportato, nonché di quanto nel
dettaglio illustrato nel Documento e nel Parere, propone all’assemblea di confermare il prezzo di
emissione delle nuove azioni ordinarie e di risparmio Necchi in Euro 0,042 per azione e, ai fini del
Conferimento ¢ pertanto della determinazione del numero delle azioni ordinarie di nuova emissione,
di valorizzare la Partecipazione in Euro 153 milioni, prendendo come riferimento la media

aritmetica del range valutativo proposto da T&A rettificata in difetto a fini prudenziali.
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Tenendo fermi tali valori, le azioni ordinarie di nuova emissione a servizio del Conferimento della

Partecipazione saranno pari a n. 3.642.857.142 al prezzo di emissione di Euro 0,042 pari al valore

u

nominale per ciascuna azione.

11 Consiglio di Amministrazione si € riservato comunque di acquisire, non appena disponibile e
comunque nei termini ¢ nei modi di legge, la relazione di stima dei Periti redatta ai sensi dell’art.
2343 Codice Civile e, ove necessario, di ottemperare alle risultanze ivi contenute.

La tabella che segue evidenzia I’evoluzione dell’azionariato Necchi in ipotesi di perfezionamento

del Conferimento attraverso ’emissione di n. 3.642.857.142 azioni ordinarie Necchi di nuova

emissione ad un prezzo per azione pari a Euro 0,042,

Erincivali azionisti Necchi al I marzo 2003
». adoul ordinarie % n. azioni erdinarie % ». aziond

Banca Popolare di Lodi Scarl 117.452.547,00 36,31%
Techtrend sl 25.036.759,00 7,74% Baaca Popolare di Lodi Scarl 117.452.547,00 2,96% 29.363.136
Azienda Agricola di Gradclla S.p.A. 12.450.002,00 3,85% Techtrend srl 25.036.759,00 0,63% 6.259.189
Rising Star Servicos de Consultaria Lda 10.506.700,00 3,25% Azienda Agricola di Gradella S.p.A. 12.450.002,00 031% 3.112.500
Curt Egoa Arvidsson 9.500.000,00 2,94% Rising Star Scrvicos de Consultaria Lda 10.506.700,00 0,26% 2.626.675
Giampicro Beccaria 8.241.225,00 2,55% Curt Egon Arvidsson 9.500.000,00 0,24% 2375.000
Anna Becearia 4.550.000,00 1,41% Gismpiero Beccaria 8.241225,00 0,21% 2.060.306
Piera Giordani 4.545.986,00 1,41% Anna Beccaria 4.550.000,00 0,11% 1.137.500
Bruno Beccaria 4.537.699,00 1,40% Piers Giordani 4.545.986,00 0,11% 1.136496
Ludovico Beccaria 4.537.699,00 1,40% Bruno Beccaria 4.537.699,00 0,11% 1.134.424
Paolo Beccaria 4.537.699,00 1,40% Ludovico Beccaria 4.537.699,00 0,11% 1.134.424
Grazia Beccaria 3.400.000,00 1,05% Psolo Becearia 4.537.699,00 0,11% L134.424
Francesco Biondelli 1.705.691,00 0,53% Grazia Beccaria 3.400.000,00 0,09% 850.000
Joska Biondelli 1.705.691,00 0,53% Francesco Biondelli 1.705.691,00 0,04% 426.422

Joska Biondelli 1.705.691,00 0,04% 426422
Azioni otdinarie residuc 110.730.162,00 34,24%

Azioni ordinarie residue 110.730.162,00 2,79% 27.682.540
Totale azionl ordinarie 323.437.860,00 100,00%

Totale azioni ordinarie 3.966.295.002,00 100,00% 991.573.743

Il Consiglio di Amministrazione trasmette in data odierna la presente relazione alla societd di
revisione Deloitte & Touche.

Per il Consiglio di Amministrazione

a

Il Presidente

Ing. Giampijero Beccaria

Pavia, 1 marzo 2005
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RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE
SULLA CONGRUITA’ DEL PREZZ0 DI EMISSIONE
DELLE AZIONI PER AUMENTO DEL CAPITALE
CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE
ai sensi degli artt, 2440 e 2441 Cod. Civ. e dell’art. 158 comma I, D. Lgs 58/98

Agli Azionisti della
Necchi S.p.A.

1. MOTIVO ED OGGETTO DPELL’INCARICO

Al sensi degli artt. 2441, comma quarto € sesto, cod. civ. e 158, comma primo, D. Lgs. 58/98,
abbiamo ricevuto dalla Necchi S.p.A. (nel seguito, anche solo “Necehi” o la “Soctetd™) la
relazione illustrativa degli Amministratori datata 18 febbraio 2005, nonché 'integrazione a tale
relazione illustrativa datata 1 marzo 2005 (nel seguito, congiuntamente, la “Relazione™),
contenenti 1a proposta di aumento del capitale sociale con esclusione del dinitto d’opzione ai
sensi degli artt. 2440 e 2441, comma quario € sesto cod, civ., mediante emissione di n.
3 642.857.142 nuove azioni ordinarie al prezzo di euro 0,042 ciascuna, corrispondente al valore
nominale delle stesse (ovvera, in caso di approvazione della proposta di raggruppamento delle
azioni ordinaric mel rapporto di n. 1 azione ogni n. 4 preesistenti, su cul sara chiamata a
deliberare I’ Assemblea Straordinaria degli Azionisti indetta per il giomo 21 marze 2005 in
prima convocazione e, occorrendo, per il giomo 22 marzo 2005 in seconda convocazione, di 1.
010.714.285 nuove azioni ordinarie al prezzo di emussione di euro Q0,168 ciascuna,
comspondente al valore nominale delle stesse), per un ammontare complessive massimo di
euro 153 milioni, da liberarsi mediante conferimento in natura della partecipazione detenuta da
Glass Italy B.V. (di seguito, “Glass™) in Bormioli Finanziaria S.p.A. (di seguito, “BF”), pan 2
circa il 99,85% del capitale sociale di quest'ultima. La Relazione illustra le ragioni della
proposta di aumento di capitale da liberarsi mediante conferimento in natura, indicando i criteri
adottati dal Consiglio di Amministrazione, con il supporto dei propri consulenti, Tambun &
Associati Sp.A. (di seguito, il “Consulente™), per la determinazione del prezzo delle azioni
Necchi di nuova emissione.

Nella prospettiva di procedere al conferimento in Necchi della partecipazione in BF, Glass, in
qualitd di conferente, ha provveduto a richiedere al Tribunale di Pavia la designazione
dell’esperto ai sensi dell’art. 2343 cod. civ. (di seguito, i) “Perito”). Quest'ultimo, con relazione
emessa in data 4 marzo 2005 ai sensi del medesimo articolo, ha attestato che il valore antribuito
al 99,85% del patrimonio di BF, oggetto di conferimento, non & inferiore al valore nominale
delle azioni Necchi di nuova emissione (corrispondente, come gid indicato, al prezzo di
emissione delle stesse).

L’aumento del capitale sociale con esclusione del diritto di opzione dovra essere SOLOpOSIe
all’approvazione dell’ Assemblea Staordinaria degli Azionisti di Necchi, indetia in prima
convocazione per il giorno 21 marzo 2005 e, oceorrendo, in seconda convocazione per il glomo
22 marzo 2003,

Ancona Bari Bergamo Bolggne Breicia Cagliarl Firanzo Gonava Mitane Nppoll fadeva Parma Rema Member of
Torine Treviso Verona Viganid Deloitte Toucha Tohmatiu
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SINTESI DELL’OPERAZIONE

Come indicato nella relazione illustrativa degli Amministratori, il predetto aumento di capitale
sogiale si aggiunge ad una serie di operazioni in corso di esecuzione e si inquadra nel contesto
di un pit ampio accordo stipulato fra alcuni soci di riferimento di Necchi e Banca Popolare di
Lodi Sc a rl (di seguito, “BPL”) in data 4 dicembre 2004 (di seguito, " “Accordo™) ¢
finalizzato, tra 1altro, al risanamento ed al successivo rafforzamento patrimoniale di Neechi
atiraverso Dattuazione di una serie di operazioni finanziarie successive. In particolare,
I Accordo prevede le seguenti fasi:

a)

b)

un aumento di capitale per massimi euro 4.006.024 riservato al conferimento delle
obbligazioni Necchi (di seguito, le “Obbligazioni”) da quest’ultima possedute, approvato
dall’ Assemblea Straordinaria degli Aziomisti in data 1 febbraio 2003 e pertanto gia
eseguito alla data odierna;

un successivo aumento di capitale sociale, nel limite massimo del 10% del capitale
sociale esistente, di massime n. 32.343.786 azioni ordinarie del valore nominale di euro
0,042 cadauna (euro 0,168 per azione in caso di raggruppamento), godimento 1° gennaio
2005, da emettersi entro il 31 dicembre 2005, e pertanto per un importo nominale
massimo di euro 1.358.439,012, da offTirsi in sottoscrizione al socio BPL con esclusione
del diritto d'opzione ai sensi dell’art. 2441, quarto comma, secondo periodo cod. civ.,
che sara sottoposto all’approvazione dell’ Assemblea Straordinaria degli Aziomsti della
Societd indetta per il giomo 15 marzo 2005 in prima convocazione €, occorrendo, in
seconda convocazione per il giome 16 marzo 2005, previa approvazione, nel corso della
medesima Assemblea Straordinaria, dell’intreduzione della modifica statutaria che
consenta alla Societd di escludere il diritto di opzione nel limite del 10% del capitale
preesistente, ai sensi dell’art. 2441, quarto comma, secondo periodo cod. civ.

un ulteriore aumento di capitale a pagamento per un massimo di euro 18.463.321

riservato alla stessa BPL, da sottoscriversi mediante estinzione, per compensazione, dei

rimanenti crediti da questa vantati nei confronti di Necchi; in particolare, "aumento
proposto per complessivi euro 18,465,321 potra essere deliberato:

- per un importo minimo di euro 265.321 ¢ sino ad un importo massime corrispondente
al 10% dell’'ammontare del capitale sociale esistente alla data di svolgimento
dell' Assemblea, con le modalitd pin sopra descritte, in esecuzione della facoltd di
aumentare il capitale con esclusione del diritto di opzione in conformitd al disposto
dell’art. 2441, comma gquarto, secondo periodo, del cod. civ., che seconde guanto
riferitoci dagli Amministratori della Societa sara prevista dall’art. 5 dello Statute a
seguito dell’approvazione della Telativa modifica statutaria da parte dell’ Assemblea
Straordinaria degli Azionisti indetta per il 15 marzo 2005 in prima convocazione e,
occorrendo, in seconda convocazione in data 16 marzo 20035;

- per un importo massimo di euro 18,2 milioni medianie un aumento a pagamento
riservato al creditore BPL;

tali aumenti di capitale saranmo sottoposti all’approvazione dell’ Assemblea Straordinaria
degli Azionisti indetta per il giomo 21 marzo 2005 in prima convocazione ¢, occorrendo,
in seconda convocazione per il giormo 22 marzo 2005; 'importo dell’aumento
complessivo potra essere ridotto a massimi euro 16.841.560,988 qualora I'Assemblea
Straordinaria indetta per it 15 marzo 2005 in prima convacazione e, occorrenda, per i 16
marzo 2005 in seconda convocazione abbia nel frattempo deliberato 1’aumento di
capitale per massimi euro 1.358.439,012 di cui al precedente punto b);



d) un ulteriore aumento di capitale, oggetto della presente relazione, nservato al
conferimento in Necchi della partecipazione del 99,85% in BF, detenuta da Glass, per un
importo di euro 153 milioni. Tale aumento di capitale sard anch’esso sottoposto
all’approvazione dell’Assemblea Swaordinaria degli Azionisti indetta per il giorno 21
marzo 2005 in prima convocazione e, occarrendo, in seconda convocazione per il giomo
22 marzo 2005, successivamente all’adozione da parte della medesima Assemblea
Straordinaria delle deliberazioni di cui al precedente punto ¢);

¢)  un ulteriore aumento di capitale sociale riservato al mercato, finalizzato al ripristino del
flottante e destinato ad essere a sua volta approvato in una successiva Assemblea
Straordinaria degli Azionisti, ad oggi non ancora convocata.

Le operazioni sopra descritte, ove attuate, porteranno ad una significativa riduzione
dell’indebitamento finanziario di Necchi ¢ ad una ridefinizione della missione aziendale della
Societd, atraverso un ampliamento ed un rafforzamento del suo ruolo di holding di
partecipazioni industnall,

Secondo quanto precisato nella Relazione, l'opportunitd di procedere all'aumento di capitale
riservato a Glass mediante conferimento del 99,85% di BF deve essere valutata anche alla luce
della circostanza che tale operazione consente di rafforzare patrimonialmente la Societd e si
wserisce nel contesto delle operazioni di capitalizzazione sopra descritte.

Le nuove azioni di Necchi da emettere a fronte del deliberando aumento di capitale oggetio
della presente relazione verranno offerte in sottoscrizione a Glass al prezzo di emissione di euro
0,042 per azione (euro 0,168 per azione in caso di raggruppamento), equivalente al loro valore
nominale, cosi come ad oggi risultante a seguito della riduzione del capitale sociale approvata
con delibera dell’Assemblea Straordinaria dell’l febbraio 2005 e corrispondente altresi al
pre2zo di emissione delle nuove azioni Necchi concernenti le altre operazioni sul capitale della
Societa piu sopra menzionate.

Le azioni di nuova emissione Necchi avranno godimento regolare e, pertanto, garantiranno ai
loro possessori pari diritti rispetto alle azioni gid in circolazione al momento dell’emissione.
Non sono previsti vincoli di indisponibilita sulle azioni di nuova emissione da assegnare al
conferente Glass.

Come riportato nella Relazione, 'aumento di capitale riservato a Glass dovra essere eseguito
successivamente all’iscrizione nel Registro delle Imprese di Pavia della delibera
dell’ Assemblea Straordinaria che approvera il conferimento, a norma dell’art. 2436 del cod.
¢iv. Gli Amministratori ritengono quindi che 1'atto di conferimento potra essere stipulato entro
1l mese di aprile 2005.



SOGGETTI COINVOLTI NELL’OPERAZIONE

Di seguito si descrivono le caratteristiche salienti di Necchi e di BF, societd interessata dalla
prospettata operazione, costituendo oggetto del conferimento la partecipazicne in quest’ulfima
detenuta dalla conferente Glass.

Necchi S.p.A.

Necchi & quotata al Mercato Telematico Azionario dal mese di agosto 1985 ed opera, attraverso
societd controllate e collegate, nel mercato delle macchine da eucire per uso industriale e
domestico e nel settore degli elettradomestici.

In particolare Necchi, tramite il gruppo ELNA (nel quale detiene una partecipazione pari al
66,6%), ¢ attiva nella commercializzazione di macchine da cucire; inoltre Necchi detiene una
partecipazione di minoranza (pari al 43,20%) in Applicomp India Lid. (di seguito
“applicomp™), societa di diritto indiano, operante nella produzione e commercializzazione di
elettrodomestici.

Sulla base di quanto indicato nel bilancio conseclidato al 31 dicembre 2004, 1l gruppo Necchi ha
conseguito nell’esercizio 2004 un valore delfa produzione pari a circa euro 19,7 milioni, una
perdila operativa di euro — 7,1 milioni ed un utile dell’esercizio pari ad euro 6,8 milioni, che
risente dell’effetto di proventi straordinari per euro 17,5 milioni, evidenziando alla data d
bilancio una posizione finanziaria netla negativa per euro 24,1 milioni. Il patrimonio netto del
gruppo Necchi al 31 dicembre 2004 ammonta ad euro 4,8 milioni.

Bormioli Finanziaria S.p.A.

BF. controllata da Glass al 99,85%, detienc a sua volta tl 52,2% della Bormioli Rocco & Figlio
Sp.A. (di seguito, “BRF™). Quest’ultima & la capofila di un gruppo strutturato in quattro
divisioni, con dieci stabilimenti produttivi, che i qualifica come uno dei principali operatori nel
mercato della produzione e commercializzazione del vetro cavo e nei settori ad esso
complementari.

1 gruppe BRF si articola principalmente in quatto divisioni:

- Casa;

- Contenitore (operante nei mercati farmaceutico ed alimentare);

- Profumerna;

- Plastica (operante nei mercati farmaceutico, profumeria ed alimentare).

Sulla base di quanto indicato nella bozza di relazione semestrale eonsolidata al 30 giugno 2004
ad oggi disponibile, il gruppe BRF ha conseguito nel corso del primo semestre 2004 un valore
della produzione pari a euro 281,3 milioni, un utile operativo di evro 12,7 milioni ed una
perdita del periodo pari ad euro 8 milioni, che risente dell’effetto di oneri straordinan per euro
17 milioni, evidenziando alla data di riferimento una posizione finanziaria netta negativa per
curo 108 milioni. I patrimonio netto del gruppo BRF al 30 giugno 2004 ammonta ad euro
203.3 malioni.



NATURA E PORTATA DELLA PRESENTE RELAZIONE

La presente relazione ha la finalita di esprimere, ai sensi dell’art. 2441, sesto comma, cod. civ. e
dell’art. 158, primo comma, D. Lgs. 58/98, il richiesto parere sulla congruita del prezze di
ermissione delle aziom relativo all’aumento di capitale in esame, con esclusicne del diritto di
opzione ai senst dell’art. 2441, quarto comma cod. civ., in quanto deliberato al servizio del
conferimento in natura della partecipazione del 99,85% circa in BF detenuta da Glass.

La presente relazione ha la finalitd di fornire idonee informazioni agli Azionisfi in ordine ai
metodi di valutazione adottati dagli Amministratori per la determunazione del prezzo di
emissione delle azioni ai fini del proposto aumento di capitale con esclusione del dinitto di
opzione ed alla loro applicazione, nonché in ording alle eventuali difficoltd di valutazione dagli
stessi incontrate; essa contiene, inoltre, la nostra valutazione sull'adeguatezza, nella circostanza,
di tali metodi, sotto il profilo della Joro ragionevolezza ¢ non arbitrarietd, noncheé sulla loro
corretta applicazione.

Nell'esaminare 1 metodi di valutazione adottati dagli Amministrator: non abbiamo effettuato
una valutazione economica delle societd coinvolte nell’operazione proposta. Tale valutazione &
stata svolta esclusivamente dagli Amministratori; questi ultimi, nel valutare !’operazione nel
suo complesso, si sono avvalsi dell’assistenza del proprio Consulente, Tamburi ¢ Associati
S.p.A., che ha fornito, in data 10 gennaio 2005, un parere circa il valore patrimoniale di Necchi
a) 30 novembre 2004 Tale valore & stato inoltre confermato dal Consulente nell’aggiomamento
della predetta valutazione, da quest’ultimo predisposta in forma definitiva in data 28 febbraio
2005 con riferimento alla data del 31 dicembre 2004. In quest’ultimo aggiornamento il
Consulente ha fornita anche un parere circa il valore economico della partecipazione detenuta
da Glass in BF.

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

Da unt punto di vista sostanziale, ’operazione proposta consiste in uno scambio, che si realizza
nella forma tecnico-piuridica dell’aumento di capitale soctale da liberarsi mediante
conferimento m natura ai sensi dell’art. 2441, quarto comma, cod. ¢civ.

Ai sensi dell’art. 2343, terzo comma, cod. ¢iv., le nuove azioni ordinarie emesse a fronte del
conferimento sono inalienabili ¢ devono restare depositate presso la Societa fino a quando ghi
Amministratori non abbiano controllato le valutazioni contenute nella relazione del Perito.

DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA
Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto direttamente dalla Direzione di Necchi i

documentl e le informazioni ritenuti utili nella fatiispecie. A tal fine, abbiamo analizzato la
documentazione messa a nostra disposizione ed in particolare:



per Necchi §.p.A.

[ documenti in larga parte gia utilizzati:

a)

b)

in sede di emissione della nostra precedente relazione, datata 15 gennaio 2003, sulla
congruita del prezzo di emissione di nuove azioni Necchi a fronie della citata operamone
di aumento del capitale sociale con esclusione del diritto di opzione riservato, al senst
degli artt. 2440 e 2441, quarto e sesto conmma ced. civ., 2 BPL mediante conferimento da
parte di BPL stessa delle Obbligazioni Necchi da essa possedute; nonché

in sede di emissione della nostra precedente relazione, datata 28 febbraio 2003, sulla
corrispondenza al valore di mercato del prezze di emissione di ulteriori muove azioni
Necchi a fronte del gid citato proposto aumento di capitale gociale, nel limite massimo del
10% del capitale esistente, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441,
quarta cornma, secondo periodo cod. ¢iv., riservato a BPL, mediante conferimento da parte
di BPL stessa di parte delle Obbligazioni Necchi acquistate a conelusione di un’Offerta
Pubblica d’Acquisto (di seguito 1' “Offerta”) promossa nel corso del mese di gennaio
2005.

e costituiti nella fattispecie da:

Progetto di aumento di capitale € relativa relazione illustrativa del Consiglio di
Amministrazione datata 18 febbraio 2005, con successiva integrazione datata 1 marzo
2003 che, a1 sensi degli artt. 2440 e 2441, sesto comma cod. civ., illustrano e giustificano
la proposta di aumento di capitale con esclusione del diritto ¢i opzione, da effettuarsi ai
sensi del quarto comma del medesimo articolo, su cui sard chiamata a deliberare
' Assemblea Straordinaria degli Azionisti indetta in prima convocazione per il giomo 21
marzo 2005 ¢, oceorrendo, per il giorno 22 marzo 2005 in seconda convocazione. Tali
relazioni indicano i criteri adottati dal Consiglio di Amministrazione per la
determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni.

Bilanci d’esercizio e consolidato della Societd e del Gruppo al 31 dicembre 2003,
corredati delle relazioni del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale e
delle relative relazioni di revisione, da noi riemesse in data 6 dicembre 2004, nonché
progetto di bilancio d’esercizio e bilancio consolidato di Gruppo al 31 dicembre 2004,
approvati dal Consiglic di Amministrazione in data 18 febbraio 2005, e relative relazioni
di revisione da noi emesse in data odierna. Si ricorda che le relazioni sui predetii bilanci
includono un rilievo derivante da una limitazione sugli elementi probativi acquisiti
relativamente alla valutazione della partecipazione in Applicomp ed un paragrafo di
enfasi in cui si segnalano la situazione di squilibrio finanziario della Societh e del
Gruppo € gli eventi successivi che, dopo l'accordo intervenuto con BPL in ordine alla
ristrutturazione del debito ed al rafforzamento petrimoniale di Neechi anche mediante
I'integrazione con il Gruppo Bormioli, hanno fatto venir meno Uincertezza sulla
continuita aziendale. '

Relazione semestrale della Societd e consolidata al 30 giugno 2004, corredata della
relazione del Consiglio di Amministrazione ed assoggettata a revisione contabile
limitata. Si ricorda che la relazione da noi emessa in data 29 otobre 2004, prima dei
succitati event, rifletieva impossibilita di esprimere un giudizio per lo stato di
squilibrio finanziario del gruppo Necchi e I"incertezza sulle prospettive di centinuita
aziendale dello stesso.



Situazione patrimoniale straordinaria della Societa al 30 novembre 2004 predisposta ai
fini delle deliberazioni ai sensi dell’art. 2446 cod. civ. ed approvata dal Consiglio di
Amministrazione in data 14 gennaio 2003,

Parere del 10 gennaio 2005 in merito al valore patrimoniale al 30 novembre 2004 di
Necchi $.p.A., emesso da Tamburi & Associati 8.p.A. in qualita di Advisor nominato
dalla Societd, e successivi aggiomamenti inclusi sia nella lettera del 14 gennaio 2005 siz,
relativamente all’aggiomamento del valore di Necchi al 31 dicembre 2004, nel parere
emesso dal Consulente in data 28 febbraio 20035,

Business Plan del gruppo ELNA 2001 — 2008 aggiomato al mese di novembre 2004
Business Plan di Applicomp 2004 — 2008 aggiorato al mese di dicembre 2004.

Rilanci d’esercizio di Applicomp chiusi al 31 luglio 2003 ed al 31 luglio 2004, corredan
delle relazioni della societd di revisione locale.

Stime e dati previsionali raccolti e/o desunti da fonti quali /B/E/S, Bloomberg ¢ Il Sole-
24-Ore.

Ulteriore documentazione contabile, extracontabile e di tipo statistico ritenuta utile ai fin
della predisposizione della presente relazione.

Abbiamo infine ottenuto aftestazione dal rappresentante legale della Societd che, per quanto a
conoscenza della Direzione di Necchi, non sono intervenute modifiche significative a1 dati ed
alle informazioni presi in considerazione nello svolgimento delle nostre analisi.

per Bormioli Finanziaria S.p.A.

Relazione di stima ai sensi degli artt. 2343 e 2440 del cod. eiv., redatta m data 4 marzo
2005 dal Perito designato dal Tribunale di Pavia Dott.ssa Iszbella Nana, sul valore della
partecipazione in BF oggetto di conferimento.

Parere in merito al valore patrimoniale di BF emesso dal Consulente in data 28 febbraio
2003;

Piano Industriale 2005 — 2007 di BRF aggiornato al mese di febbraio 2005, che, ci & stato
viferito, verra sottoposto ad approvazione del relativo Consiglio di Amministrazione
convocato per il giomo 7 marzo 2005, formalmente trasmesso, in data 22 febbraio 2003,
dall’ Amministratore Delegato, di BRF ad Effbanca 8.p.A., nella sua qualita di Advisor di
Glass.

Forecast gestionale 2004 di BRF, posto a base del piano industriale di cul sopra,
predisposto dal management di BRF sulls base dei risultati economici e patrimoniah
consolidati dei primi nove mesi del 2004.

“Accounting & Financial Due Diligence” di BRF, redatta da PriceWaterhouseCoopers
S.p.A. (di seguito, “PWC”) e datata 17 fehbraio 2005, resa a noi disponibile in data 4
marzo 20035. ,



« Bilanci di esercizio di BRF e bilanci consolidati del gruppo BRF al 31 dicembre 2003 ed
al 31 dicembre 2002 e relative relazioni di revisione rilasciate da PWC.

¢ Bilancio di esercizio di BF al 31 dicembre 2003 ed al 31 dicembre 2002 e relative
relaziom di revisione rilasciate da PWC.

¢ Relazione semestrale consolidata di BRF al 30 giugno 2004, attualmente disponibile in
bozza in quanto destinata — sulla base di quanto riferitoci — ad essere softoposta ad
approvazione del Consiglio di Amministrazione di BRF convecato per il giorno 7 marzo
2005.

e Siwazione patrimoniale di BF al 31 dicembre 2004 e documenti vari di supporto sugli
eventi successivi a tale data, relativi al rimborso di debiti, alla cessione di crediti ed a
versamenti in conto aumento di capitale eseguiti in data 28 febbraio 2005 al fine del
previsto azzeramento dell’indebitamento finanziario netto di BF.

e Stime e dati previsionali raccolii e/0 desunti da fonti quali /B/E/S, Bloomberg ¢ 11 Sole-
24-Ore.

¢  Ogm ulteriore documentazione contabile, extracontabile e di tipo statistico ritenuta
necessaria nell’espletamento del nostro incarico.

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

Ai fini della prospettata operazione, gli Amministratori sono stati chiamati ad individuare un
congruo prezzo di emissione delle nuove aziomi riservate al soggetto conferente la
partecipazione in BF, a tutela, nella fattispecie, dei soci esclusi dal diritto di opzone. La
relazione integrativa predisposta dagli Amministratori di Necchi in data 1 marzo 2005 espone i
criteri da essi adottati, con 1"ausilio del proprie Consulente, per la determinazione del prezzo di
emissione delle nuove azioni Necchi, nonché quelli adottati per la determinazione del valore
delle azioni BF oggetto del conferimento. Inoltre, tale relazione integrativa ribadisce come le
esigenze di tutela dei creditor e dei soci, questi ulumi privati ex lege del diritto di opzione
relativamente all’aumento del capitale sociale da deliberarsi al servizio del suddento
conferimento, siano rispettivamente osservate laddove tra la valorizzazione a capitale dei beni
conferiti, oggetto della relazione del Perito ai sensi degli artt. 2343 e 2440 cod. civ., ed il prezzo
di emissione delle nuove azioni, oggetto della presente relazione, sia verificato un corretto
rapporto di scambio.

Nell’ipotesi di esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art 2441, comma quarto € quinto
cod. ¢iv., il sesto comma del medesimo articolo statuisce che il prezzo di emissione delle azioni
sia determinato “in base al valore del patrimonio netto, 1enendo conto, per le azioni quotate in
borsa, anche dell ‘andamento delle quotazioni delf 'ultimo semestre”.

Come illusirato nella Relazione, gli Amministratori hanno fissato il prezzo di emissione delle
nyove azioni in un importo pari at lero valore nominale di euro 0,042, risultante dopo la
riduzione del capitale sociale per perdite approvata dall’Assemblea Straordinaria degli
Azionisti in data | febbraio 2005 (ovvero di euro 0,168 per azione in caso di raggruppamento),
e quindl senza sovrapprezzo.



Secondo quanto precisato nella Relazione, le decisioni degh Amministratori m menfo alla
determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni, come conseguenza del rapporto tra
i1 valore corrente delle azioni Necchi ed il valore corrente delle azioni BF da conferire, si sono
basate sui seguenti presupposti:

¢  Adozione del patrimonio netto rettificato di Necchi alla data del 31 dicembre 2004 quale
parametro oggettivo di valutazione, accogliendo le indicazioni fornite in proposito dal
Consulente, stanti la sospensione delle quotazioni di borsa del titolo Necchi dal 28
novembre 2003 ¢ la conseguente impossibilitd di individuare nel valore di mercato un
parametro di nferimento. .

e Considerazione delle indicazioni fornite dal Consulente in merito al range di valon
attribuibile alla partecipazione di Glass in BF.

e Eventuale recepimento del valore espresso dal Perito ai sensi dell’art. 2343 cod. civ.
relativamente slle azioni BF ogpetto del conferimento, qualora questo si discostasse
significativamente rispetto a1 range di valori indicato dal Consulente.

Accogliendo le indicazioni del Consulente, gli Amministratori hanmo quindi ritenuto che le
metodologie che potessero meglio rispondere alla peculiaritd dell’operazione di ristrutfurazione
¢ rilancio di Necchi nella sua nuova veste di holding di partecipazioni industriali e che meglio
considerassero le caratteristiche delle societd coinvolte nell’operazione fossero:

¢ per Necehi, il metodo patrimoniale rettificato;

e per BF, il cui valore coincide con quello dell’'unica partecipata BRF a seguito
dell’intervenuto azzeramento del suo indebitamento finanziaro, il metodo Unlevered
Discounted Cash Flows (81 seguito, “UDCF”) ed il metodo dei multipli del mercato
borsistico.

Valore di riferimento delle azioni Necchi

Il Consiglio di Amministrazione ha individuato quale parametro di rferimento per la
valutazione del capitale di Necehi il patrimonio netto rettificato di quest’ultima alla data del 31
dicembre 2004, stante la sospensione delle quotazioni di borsa del titolo Necchi dal 28
novembre 2003. Inoltre, tenendo conto del fatto che il valore del patrimonio netto reftificato per
azione al 31 dicembre 2004 & in linea con il nuovo valore nominale delle azioni, pari ad euro
0,042 (euro 0,168 per azione in caso di raggruppamento) dopo la riduzione del capitale per
perdite, 1l prezzo delle azioni di huova emissione a fronte del conferimento € stato fissato in
misura pari al loro valore nominale, senza sovrapprezzo,

1l criterio adottato dal Consiglio di Ammunistrazione per determinare il prezzo di emissione
delle nuove azioni & il medesimo gia adottato dagli stessi Amministratori con riferimento ad
altre recenti operazioni sul capitale, ed in particolare: # in sede di determinazione del prezzo
delle muove azioni emesse da Necchi nell’ambito del recente aumento di capitale di euro
4.006.024 deliberato dall’ Assemblea degli Azionisti in data 1 febbraio 2005; i) in relazione al
proposto aumento di capitale di ewro 1358439012 su cui sard chiamata a deliberare
1’ Assemblea indetta per il 15 marzo 2005 in prima convocazione ¢, occorrendo, per 1l 16 marzo
2005 in seconda convocazione, ed infine ifij in relazione alla deliberazione, assunta
dall’Assemblea  Straordinaria degli  Azionisti delt’l febbraio 20035, concernente la
determinazione del valore di liquidazione delle azioni Necchi in caso di esercizio del diritto di
recesso concesso agli Azionisti a seguito dell’intervenuta modifica dell’oggetto sociale ai sensi
dell’art. 2437 ter cod. civ. In tutti i casi indicati, il prezzo di emissione delle nuove azioni
Necchi (ovvero il valore di liquidazione delle stesse) & risultato sempre pari al patrimonio netto
contabile per azione della Secietd, quale risulta dal progetio di bilancio d'esercizio aj 31
dicembre 2004,
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Il Consulente che ha assistito 1a Societd nell’individuazione del valore del capitale di Necchi, 8
cui gli Amministratori si richiamane, indica inoltre che:

« il valore coniabile del patrimonio netto al 31 dicembre 2004 € sostanzialmente in linea con
il valore patrimoniale della Societd alla medesima data, stimato esprimendo a valon
corrent le attivitd (materiali ed immateriali) e le passivita aziendali; di conseguenza, tale
misura pud utilmente rappresentare il parametro di riferimento ai fini della determinazione
del prezzo di emissione. In particolare, nel determinare il valore delle partecipazioni
detenute da Necchi (gruppo ELNA e Applicomp), il Consulente ha utilizzato metodologie
omogenee con quelle adottate nella determinazione del valore di riferimento del gruppo
BRF. Inoltre, il Consnlente ha attribuito un premio del 10% alla valutaziene di Necchi
scaturente da tale metodologia per tener conto dello status di societi quotata nell’ambito
dell’aggregazione con il gruppo BRF. Occarre inoltre rilevare che 11 Consulente non ha
ritenuto opportuno considerare i costi di pestione della holding, ancorché di entitd non
irrilevante, congiderato il basso valove patrimoniale della Societa;

e il valore proposto ¢ in linea con i preezi per azione riferiti alle operazioni sul capitale di
Necchi perfezionatesi precedentemente e/o in corso di attuazione nell’ambito del progetto
di ristrutturazione, indicati dal Consulente e fatti propri dal Consiglio di Amministrazione
della Societa.

1} Consiglio di Amministrazione non idica, in modo esplicito, un valore economico di Neech
ma, sulla base delle considerazioni sopraindicate, perviene alla conclusione che il prezzo di
emissione di euro 0,042 per azione (euro 0,168 per azione in caso di raggruppamento) & da
ritenersi Congruo.

Tale conclusione risulta del resto coerente con quanto evidenziato dal Consulente che, nel suo
parete del 28 febbraio 2005, indica un valore patrimoniale della Societd al 31 dicembre 2004 in
linea con il prezzo di emissione per azione proposto. Tale valore & compreso nell’intervallo di
valori gia identificato dal Consulente stesso nelle sue precedenti relazioni datate 10 gennaio
2005 e 14 gennaio 2003, ed emesse con riferimento alla data del 30 novembre 2004,

Valore di riferimento delle azioni Bormioli Finanziaria 8.p.A.

Gli Amministratori hanno indicato in euro 153 milioni il valore di nferimento della
partecipazione in BF, oggetto di conferimento. Tale valore corrisponde alla media arrotendata
per difetto tra 1] limite inferiore (euro 1486 milioni) ¢ superiore (euro 158,2 milioni) del range
valutstivo indicato dal Consulente in conseguenza dell’applicazione, rispettivamente, del
metodo UDCF e dei multipli del mercato borsistico. 11 valore fissato dagli Amministratori & a
sua volta confermato dalla perizia di stima fornita dal Perito designato dal Tribunale di Pavia ai
sensi dell’art. 2343 cod. civ., nella quale si indica una valutazione della partecipazione di Glass
in BF pari ad euro 153,7 milioni.

La valutazione di BF fornita da} Consulente e fatta propria dal Consiglio di Amministrazione ¢
basata sulle proiezieni economico-finanziarie consolidate contenute nel Piano Industnale 2003-
2007 di BRF (di seguito, il “Business Plan”), elaborato dal management di quest’ultima ed in
attesa di approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione di BRF, nonché sul forecast
gestionale 2004 della stessa, preparato dal management sulla base dei risultati economici €
patrimoniali consolidati dei primi nove mesi dell’esercizio.
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I predetti valori sono stati stimati nell’ipotesi di azzeramento dell’indebitamento finanziario
netto i BF, pari a complessivi euro 42,7 milioni, da realizzarsi preliminarmente al
perfezionamento del conferimento, A tale riguardo, ci & stato confermato che i data 23
febbraio 2005 si sono perfezionati la cessione pro-soluto a BPL di un credito finanziario
vantato da BF nei confronti del Signor Rocco Bormioli, pari ad euro 19,4 milioni, I'utilizzo da
parte di BF degh intoiti dalla cessione del predetto credito per il parziale rimborso
del'indebitamento bancaric e la successiva conversione a versamento in conto aumento
capitale sociale da parte di BF del residuo indebitamento verso Glass, pan ad euro 23,3 miliont.
In conseguenza dell’azzeramento della posizione finanziaria netta di BF, la partecipazione in
BRF risulta essere 1'unica posta patrimoniale della stessa BF alla data di riferimento della
valutazione, con la conseguenza che il valore di quest’ultima coincide con il valore atmibuito
alla partecipazione da questa detenuto in BRF.

Metodo dell’Unlevered Discounted Cash Flow

La stima del valore di BRF ¢, di conseguenza, della controllante BF mediante il metodo UDCF
si basa sull’ipotesi che il valore di un’azienda sia pari alla somma dei flussi di cassa operativi
attesi attualizzati, In particolare, in tale contesto, il valore del capitale di un'azienda & quind:
pari alla somma (i) del valore attuale dei flussi di cassa operativi attesi da piano; (i) del valore
terminale dell’azienda; (iii) della posizione finanziaria netta e degli interessi di tevzi e (iv) di
cventuall swrplus assets.

L'UDCE ¢ stato sviluppato sulla base del forecast e dei flussi di cassa operativi rivenienti dal
Business Plan. 11 costo medio ponderato del capitale (di seguito, “WACC™) applicato per
I"attualizzazione dei flussi & stato calcolato puntualmente in base alla dinamica della struttura
del capitale di BRF attesa nell’arco del periodo di previsione esplicita ed & compreso fra il 6,4%
ed il 7,0%. T valore terminale & stato stimato applicando un tasso di erescita perpetua del flusso
di cassa operativo normalizzato pari all’1% ed un WACC pari all’8%; tale parametro & stato
fissato su livelli superiori ai tassi di attualizzazione applicati nel periodo di previsione esplicita,
al fine di apprezzare adeguatamente la maggior rischiosita implicita nel processo di sthma del
valore d’azienda successivamente al periodo coperto dal piano.

L’applicazione del metodo UDCF fornisce il limite inferiore del range valutativo proposto dal
Consulente agli Amministratori, pari ad euro 148,6 milioni.

Metodo dei multipli del mercato borsistico

Tl metodo consiste nel ricavare parametri, 0 moltiplicatori impliciti, derivanti dal rapporto tra
capitalizzazione di mercato ovvero “Enterprise Value" (capitalizzazione di mercato sommata
alla posizione finanziaria nmetta e ad eventuale capitale di terzi) e specifiche grandezze
economico-finanziarie od operative, storiche e prospettiche, di un campione di socicta
comparabili, Tali moltiplicatori, applicati alle grandezze economico-finanziarie delle societd
oggetto di valutazione, concorrono alla stima del valore dell’azienda.

L& societa incluse nel campione sono state selezionate sulla base della loro comparabilita con la
socicta ogeetto di valutazione, in termini di attivitd svolta, dimensione, redditivitd e prospettive
di crescita, struttura finanziaria e rischiositd. Ai fini dell’analisi, il Consulente ha definito un
campione comprendente le societd: Vidrala SA, Remax Plc, Vetropack Holding AG, Industrie
Zignago S.p.A., Vitro SA de C.V. ed Anchor Glass Container.



Il periodo di osservazione dei corsi azionari preso in esame dal Consulente, a cui gli
Amministrator si richiamano, & di sei mesi antecedenti il 25 gennaio 2005. Sulla base delle
caratteristiche proprie del settore e della prassi di mercato, il Consulente ha ritenuto appropriati
i moltiplicatori rappresentati dal valore medio del rapporto Enterprise Value/Sales 2004, del
rapporto Enterprise Value/Ebitda 2004, del rapporto Enterprise Value/Ebit 2004 ¢ del rapporto
Price/Earnings 2004 Tali rapporti sono stati applicati ai rispettivi parametri attesi di BRF per il
2005, in quanto quest’ultima si avvicina ai livelli di performance osservati nel settore solo a
partire nel 2005. Non sono stati peraltro calcolati multipli sui risultati attesi per il 2005 delle
societd comparabili,

Nello sviluppo del metodo, il Consulente non ha ritenuto opportuno applicare sconti di liquidita
per tener conto dello status di societd non quotata di BRF. E’ stato per contro applhicato un
premio di maggioranza pati al 20%, al fine di garantire omogeneitd di lettura con i risultat
forniti dal metodo UDCEF; quest'ultima metodologia, infatt, incorpora un valore implicito
derivante dall’esercizio del controllo sui flussi di cassa generati dalla societd oggetto di
valutazione da parte dell’azionista di maggioranza, mentre le quotazioni di borsa esprimono
valori atribuibili esclusivamente a pacchetti di minoranza.

1’applicazione del metodo dei multipli di mercato fornisce il limite superiore del range
valutativo proposto dal Consulente agli Amministratori, pari ad euro 158,2 miliom. Tale valore
deriva dalla media ponderata dei valari espressi dall’applicazione dei multipli di mercato niferiti
ai parametr Sales, Ebitde, Ebit ed Earnings piu sopra descritti.

DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE INCONTRATE DAGLI AMMINISTRATORI

Relativamente a Necchi, 1a Relazione indica quale limitazione ed elemento di difficolta
incontrato dagli Amministratori nella valutazione della stessa il fatto che "attuale starus di
sospensione dalle quotazioni di borsa del titolo e la conseguente impossibilita di individuare nel
valore di mercato 1l parametro di riferimento per la valutazione di Necchi non consentono un
apprezzamento del valore della Societa sulla base di prezzi negoziati.

Relativamente a BF ed alla controllata BRF, il Consulente, al quale gli Amministraton hanno
fatto riferimento nel determinare il valore di riferimento della partecipazione oggetto di
conferimento, ha indicato le seguenti limitazioni e difficoltd di valutazione incontrate
nell’espletamento dell’incarico:

e [l bilancio d’esercizio ed il bilancio consolidato al 31 dicembre 2004 di BF ¢ di BRF non
sono stati ancora predisposti né approvati; inoltre, la situazione semestrale civilistica e
consolidata al 30 giugno 2004 di BRF & ancora in fase di approvazione; infine, la relazione
sulla Tevisione contabile limitata della predetta situazione semestrale, affidata a PWC,
verra emessa solo dopo ’approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione di BRF
della relazione semestrale stessa. La disponibilitd di tali documenti in versione definitiva
potrebbe far emergere difformita, legate all’andamento del mercato di riferimento ¢/o ad
appostazioni di hilancio di natura prudenziale, anche significative rispetto al documento di
riferimento utilizzato dal Consulente per lo svolgimento delle proprie analisi su BRF,
rappresentato dal forecast gestionale predisposio dal management di BRF sulla base dei
risultati economici e patrimoniali consolidati dei primi nove mesi del 2004.
Conseguentemente, in sede di redazione del bilancio d’esercizio e del bilancio consolidato
al 31 dicembre 2004 di BRF, ovvero in fase di aggiomamento del forecast, potrebbero
emergere differenze sia legate all’andamento de] business sia riconducibili ad appostazioni
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di bilancio di natura prudenziale, anche sostanziali sia da un punto di vista patrimoniale
che economico e finanziario. La medesima difficolta & stata altresi sottolineata dal Penito
nella propria relazione di stima ai sensi degli artt. 2343 e 2440 cod. civ..

o Il Business Plan, sulla base del quale i Consulente ha svolte la propria valutazione, non ¢
stato ufficialmente approvato dagli Amministratori di BRF o di BF. Inoltre poiche le
ipotesi alla base del Business Plan assumono un'importanza rilevante nello sviluppo del
metode UDCF, l¢ valutazioni svolte con questa metodologia sono condizionate dal
verificarsi delle assunzioni e dal raggiungimento degli obiettivi sui quali si fonda 1l
Business Plan, aleatori per natura.

¢ Il Consulente non ha potuto avvalersi dei commenti relativi alle assunzioni economico-
finanziarie alla base del Business Plan, inclusi nella “decounting & Financial Due
Diligence” svolta da PWC su BRF.

Le prederte difficoltd hanno rappresentato, a giudizio del Consulente, una “forfe limitazione
alla possibilitd di assolvere in modo compiuto”, nel tempi assegnati, all'incanico ricevuto dal
Consiglio di Amministrazione di Necchi.

Infine, pur avendo ritenuto di poter utilizzare per la valutazione di BF, oltre alle metodologie
sopra indicate, anche la metodologia dei multipli relativi ad operazioni di M&A comparabili,
“in considerazione del basso numero di operazioni prese a riferimento ¢ della non sempre
significativa “trasparenza” dei valori dichiarati (in quanto le componenii — anche economiche
- di un'operazione di M&A possono ovviamente essere le pin svariate) e presi come base di
calcolo dei multipli impliciti”, il Consulente stesso & pervenuto alla conclusione di dover
ritenere poco significativo ai finj del proprio parere il risultate ottenuto dall’applicazione di tale
metodologia.

SINTESI DEI RISULTATI EMERSI DALLA VALUTAZIONE SVOLTA DAGLI
AMMINISTRATORI

Considerate le limitazioni sopra indicate, il Consulente ha concluse il proprio parere
evidenziando che il valore massimo del range valutativo della partecipazione di Glass in BF
oggetto del conferimento (pari a circa euro 158,2 milioni e calcolato attraverso applicazione
della metodologia dei multipli del mercato borsistico ai risultati attesi 2005 di BRF) ¢ ritenuto
meno significativo nispetto al limite inferiare del predetto range in quanto esso sconta Vefferto
di assumere la valorizzazione del gruppo BRF sulla base di risultati attesi, la cui raggiungibilitd
per definizione ¢ soggetta a fattori i rischio, mentre I’applicazione di multipli impliciti nella
capitalizzazione delle socied comparabili si riferisce a risultati gid conseguiti dalle societd
medesime. Tale valorizzazione potra, secondo il Consulente, essere confermata nel momento in
cui si potranno avere maggiori informazioni sull’effettivo conseguimento dei risultau
econemici ¢ parimoniali attesi per i 2005 da parte di BRF.

Quanto sopra ¢ imolire subordinato, secondo il Consulente, al fatto che i risultati economici,
patrimoniali ¢ finanziari attuali e prospettici riportati nei documenti attualmente disponibili,
ancorché in bozza o non ufficiali, vengano confermati nell’immediato futuro in forma
definitiva.
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1l Consiglio di Amministrazione di Neechi, preso atto di quanto sopra tiportato, nonché di
quanto nel dettagho illustrato dal Consulente nel proprio parere, n data | marzo 2005 ha
ntenuto di proporre all’Assemblea Straordinaria di confermare il prezzo di emissione delle
nuove azioni ordinarie Necchi in euro 0,042 per azione (euro 0,168 per azione in caso di
raggruppamento) e, ai fini del conferimento e pertanto della determinazione del numero delle
azioni ordinane di nuova emissione, di valorizzare la conferenda partecipazione di Glass in BF
in euro 153 milioni, prendendo come riferimento la media aritmetica, rettificata in difetto a fini
prudenziali, del range valutative proposto dal Consulente, pur nservandos: di acquisire dal
Perito I’emittenda relazione di stima ai senai degli artt. 2343 e 2440 cod. civ. e, ove necessano,
di ottemperare alle risultanze ivi contenute. La relazione emessa dal Perito in data 3 marzo
2005 ha confermato 'indicaziane del valore economico di BF.

Secondo il Perito, infatti, la partecipazione in BF valutata secondo il metodo sintetico
reddituale denominato “a due fasi o duale” risponde alla finalita ed alla ratio che il legislatore
ha imposto con la norma di cui all’art. 2343 cod. civ. Questa ratio deve indicarsi, sempre
secondo il Perito, nella volontd che si proceda alla valutazione secondo corretti principi
economici senza ingiustificate sopravvalutazioni ¢ sottovalutazioni delle consistenze
patrimoniali.

1l Perito determina it valore della conferenda partecipazione di Glass in BF, con riferimento alla
data del 31 dicembre 2004, in euro 153,7 milioni. Questo importo rappresenta il valore
massimo attribuibile all’aumento del capitale sociale di Necchi, ex art. 2343 cod. civ.

Tenuto conto dell’aumento di capitale proposto, i1 Perito attesta inoltre, ai sensi ¢ per gli effetd
dell’art. 2343 primo comma cod. civ,, c¢he il valore attribuito al patrimonio oggetto di
conferimento non & inferiore al valore (nel caso di specie corrispondente al valore nominale)
delle azioni da emettere a fronte dell’aumento del capitale sociale.

Anche il Perito, come gia indicato precedentemente con riferimento al Consulente, sottolinea
peralro come la sua valutazione de] gruppo BRF sia stata effetruata sulla base di un piano
economico e patrimoniale redatto dal management, partendo da un forecast al 31 dicembre
2004, non approvato dal Consiglio di Amministrazione. Il Perito stesso raccomanda pertanto 2
revisione della stima ai sensi e per il disposto dell’art. 2343 terzo comma cod. civ., qualora il
bilancio consuntive al 31 dicembre 2004 del gruppo BRF dovesse divergere in maniera
sigmificativa dal forecast.

Preso atto delle risultanze delle valutazioni, gh Amministratori hanno fissato in
enro 153 milioni
il valore di conferimento della partecipazione di Glass in BF ed in
euro 0,042
il prezzo di emissione delle nuove azioni ordinarie, con coﬂsegucntﬂ emissione di .
3.642.857.142 nuove azioni Necchi di valore nominale pari ad euro 0,042, ovvero, in caso di

approvazione della proposta di raggruppamento delle azioni ordinaric nel rapporto di n. |
azione ogm n. 4 preesistenti, di n. 910.714.285 nuove azioni Necchi di vatore nominale pari

ad enro 0,168,
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LAVORO SVOLTO

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

Come gid indicato, il progetto di bilancio d’esercizio di Necchi ed il bilancio consolidato
di Gruppo al 31 dicembre 2004, corredati delle relazioni del Consiglio &
Amministrazione, sono stati assoggettati a revisione contabile completa da parte di
Deloitie & Touche 8.p.A.

Abbiamo raccolto, atiraverso discussione con la Direzione di Necchi, le informazioni
forniteci circa gli eventi intervenuti dopo Ja data di approvazione del progetto di bilancio
d'esercizio e del bilancio consolidato di Gruppo al 31 dicembre 2004 sopra menzionatl che
possano avere un effetto significativo sulla determinazione dei wvalori oggetto della
presente relazione. Abbiamo inolire acquisito informazioni sull’andamento gestionale dei
primi mesi dell’esercizio 2005,

Con riferimento ai Business Plan del gruppo ELNA ¢ di Applicomp, predisposti dalle
Direzioni delle partecipate, fermi restando le incertezze ed 1 limiti connessi ad ogni tipo di
sifuazione previsionale, abblamo analizzato le ipotesi e discusso la ragionevolezza dei
criteri utilizzati per la loro redazione con la Direzione delle partecipate, nonché con la
Direzione della Societa e con il Consulente che 1'ha assistita.

Abbiamo rilevato che la quotazione del titola Necchi ¢ sospesa dal 28 novembre 2003.

Con riferimento ai metodi di determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni ¢ del
valore di conferimento della partecipazione di Glass in BF, abbiamo inoltre svolto le seguenti
artivita:

Fsame critico dei metodi di valutazione adottati dagli Amministratori e dal Consulente e
raccolta di elementi utili per accertare che tali metodi fossero tecnicamente idonei nelle
specifiche circostanze.

Verifica della ragionevolezza dei dati utilizzati con le font ritenute pit opportune, ivi
compresa la documentazione utilizzata, descritta nel precedente paragrafo 5., nonché
verifica della correttezza aritmetica dei calcoli.

Discussioni ed approfondimenti con il Consulente nominato dalla Societd in merito al
documento di valutazione del capitale economico (“Fairness Opinion™) delle societa
coinvolte nell’operazione (Necchi ¢ BF) da questi emesso in versione finale in data 28
febbraio 2005, al fine di verificare 1 rapporti di scambio tra le conferende azioni BF ¢ le
nuove azioni Necchi da emettere a fronte del conferimento, analizzare le assunzioni fatte
ed i criten adottati ed ottenere gli approfondimenti documentali ritenuti necessari.

Valutazione della coerenza tra le assunzioni effettuate nell’elaborazione del Busmess Plan
delle partecipate di Necchi ed i dati storiei al fine di identificare le assunzioni che
presentano una maggiore variabilitd e di sviluppare analisi di sensibilitd.

Analisi di sensibilitd nell’ambito dei metodi di valutazione adottati, con 'obiettive di
verificare quanto le suddette determinazioni siano nfluenzabili da variazioni nelle ipotesi
e nel pavametn ublizzan,
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Inoltre, con specifico viferimento al conferimento della partecipazione in BF, abbiamo svolto le
seguenti venfiche, senza con cid eseguire alcuna valutazione di BF, essendo tale attivita svolta
dagh Amministratori di Necchi e dal Consulente e confermata dalla relazione di stima
predisposta dal Perito ai sensi dell’art. 2343 cod. civ.:

«  Relativamente al Piano Industriale 2005 — 2007 di BRF, predisposto dalla Direzione del
gruppo BRF, fermi restando le incertezze ed 1 limiti connessi ad ogni tipo di situazione
previsionale, abbiamo effettnato una analisi delle ipotesi € dei criteri utilizzati per la sua
redazione, assistendo ad incontri per la discussione della loro ragionevolezza condotti tra
il Consulente ed il Perito da una parte ¢ la direzione di BRF e I'ddvisor di Glass, Efibanca
Sp.A., dall’altra. Abbiamo appreso che il predetio Piano Industriale verra sottoposto ad
approvazione da parte del Consiglio di Amminisirazione di BRF convocato per il 7 marze
2005.

» Per quanto riguarda il jorecast gestionale 2004 di BRF, che & alia base del piano
industrale di cui sopra ed € stato predisposto dal management di BRF sulla base dei
risultati economici e patrimoniali consolidati dei primi nove mesi del 2004, abbiamo
effettuato una analisi delle ipotesi e dei criteri utilizzati per la sua redazione, assistendo
agli mcontri previsti tre il Consulente ed il Perito da un lato e la direzione di BRF
dall’aliro per la discussione della loro ragionevolezza.

e  Abbiamo partecipaio ad un incontro con la societd di revisione PWC, incaricata da Glass
di predisporre la “dccounting & Financial Due Diligence” di BRF, e la Direzione della
stessa BRF, finalizzata all'illustrazione del lavoro svalto da PWC, ed abbiamo proceduto
alla lettura del documento finale predisposto da PWC ed a noi reso disponibile in data 4
marzo 2005.

»  Abbiamo effettuate incontri con il Perito Dott.ssa Isabella Nana, nominato dal Tabunale di
Pavia ai sensi degli artt. 2343 ¢ 2440 cod. civ., e discusso in merito alle assunzioni fatte ed
ai criteri adottati dal Perito siesso in sede di determinazione del valore della partecipazione
in BF opgetto di conferimento.

COMMENTI SULLA SITUAZIONE ECONOMICO-FINANZIARIA DI NECCHI S.p.A.
E DEL GRUPPQ NECCHI, NONCHE’ SULL’ADEGUATEZZA DEL CRITERIO DI
DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI

Prima di procedere al commento dei metodi utilizzati ¢ della loro adeguatezza, richiamiamo n
sintesi alcuni eventi ritenuti significativi per inquadrare I'attuale situazionme economico-
finanziaria di Necchi, descritti nelle relazioni da noi emesse in data odiena a conclusione della
revisione contabile dei bilanci d’esercizio e consolidato al 31 dicembre 2004 di Necchi, ¢ del
Gruppo Necchi e disponibili presso 1a sede defla Societd, sommariamente richiamati al
precedente paragrafo 2. della presente relazione.

In datz 29 ottobre 2004 i Soci finanziatori di riferimento hanno rinunciato interamente ai crediti
vantat) nei confronti della Societa, che ammontavano a ¢irca euro 4 milionl. In data 4 novembre
2004 BPL ha a sua volta comunicato la remissione parziale del debito in essere nei propr
confronti da parte della Societd per un importo di circa euro 6 milioni, nonché I'intervenuta
deliberazione del Comitato Fsecutivo di BPL di addivenire all’estinzione del debito residuo
della Societd nei confronti della stessa BPL, pari a circa euro 6,8 milioni oltre agli interessi
maturati, previa sottoscrizione di azioni Necchi di nuova emissione.
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Tale decisione rientra nel pili ampio Accordo per Ja definizione di un pianc di salvataggio
finalizzato al risanamento della Societs, definitivamente sottoscritto in data 4 dicembre 2004 tra
BPL e Necchi S.p.A, con I'intervento, ciascuno per le rispettive posizioni, dei Soci di
riferimento di quest’ultima. L’Accordo prevede la ristrutturazione del debito della Societa,
nonché 1l rafforzamento patrimoniale della Societd stessa, da realizzare attraverso
I'integrazione con BRF, previo conseguimento del riequilibrio economico, patmimoniale e
finanziario di Necchi.

Sotto 1l primo profile, 1'Accordo prevede I'impegno di BPL, olire a quanto pill sopra indicato,
ad acquistare le Obbligazioni “Necchi 1999 — 2005 a tasso variabile cum warrant” in scadenza
il prossimo 1 maggio 2005 attraverso un’Offerta Pubblica di Acquisto volontaria sulla totalita
delle obbligazioni in circolazione e a convertire in capitale, mediante la sottoscrizione di azioni
Necchi di nuova emissione, il credito relativo alle Obbligaziont, ivi incluse quelle gia possedute
da BPL anteriormente all’Offerta e gid conferite a Necchi in esecuzione dell’aumente di
capitale deliberato dall’ Assemblea Straordinaria dell’l febbraio 2005. Y. Offerta, esepuita nel
corso del mese di gennaio 2005, ha consentito il riacquisto di n. 20.168.915 Obbligazioni non
gid direttamente possedute da BPL, corrispondenti ad un complessivo valore di rimborso,
melusivo degli interessi, di circa euro 10.733.896. Le n. 1.750.815 Obbligazioni non portate in
adesione all’Offerta rappresentano il 7,987% delle Obbligazioni ogpetto dell’Offerta stessa. Per
esse BPL ha concesso a Necchi un finanziamento specifico pari ad euro 931.425, destinato al
nmborso anticipato delle Obbligazioni, inclusivo del rateo interessi maturato fino alla data del
31 gennaio 2005,

[ predetti crediti di BPL saranno convertiti in capitale mediante la sottoscrizione di azioni
Necchi di nuova emissione in occasione di varie Assemblee Straordinanie degli Azionist
convocate n varie date prima dell’ulteriore aumento di capitale, oggetio della presente
relazione riservato al conferimento in Necchi della partecipazione del 99,85% in BF detenuta
da Glass per un imperto di euro 153 milioni.

Infine, come previsto dall’ Accorda, 1a Sacietd & impegnata a deliberare un aumento di capitale
tinalizzato al ripristino del flottante.

Tal: eventi, che di fatto ristabiliscono I’equilibrio patrimoniale e finanziario di Necchi, sono il
presupposto per il sno rafforzamento patrimoniale ed economico € costituiscono un ragionevole
presupposto per la continuazione dell’attivitd di Necchi.

Infine, con riferimento alla situazione finanziaria descritta nelle sopramenzionate relazioni, si
nleva che 'aumento di capitale qui proposto rappresenta un passo ulteriore rispetto a quelli gia
posn in essere per |’attuazione del complesso di accordi ed azioni pil sopra descritto e non
ehmina di per sé I'incertezza sulla continuita aziendale che, come sopra richiamato, nchiede
"attwazione completa di tali accordi.

Valutazione di Necchi S.p.A.

In 1ale situazione, ed avuto riguardo al fatto che la quotazione del titolo Necchi € ormai da
tempo sospesa, la scelta del metodo da adottare per la determinazione di un prezzo di emissione
delle azioni risulta oggettivamente complessa. Considerate le finalita della presente relazione,
che nell’interpretazione prevalente & posta a tutela degli azionisti il cui diritto d'opzione viene
escluso, deve peralro ntenersi coerente con tale finalitd il fatto che gli Amministratori abbiano
proceduto alla detenninazione del prezzo di emissione delle nuove azioni assumendo la
sussistenza del presupposto della continuitd aziendale.
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Tanto premesso, portiame all’attenzione degli Azionisti il fatto ¢he la valutazione del capitale
di Necchi ¢ stata effettuata dagli Amministratori, per le finalitd dell’operazione in esame ed
avuto miguardo alle peculiari caratteristiche della stessa, sepuendo un approccio largamente
condiviso dalla prassi professionale in sede di valutazione di holding di partecipazioni. Nella
tathspecie, si ritiene che valutazioni basate su stime di tipo patrimoniale siano particolarmente
adatte a cogliere gli aspetti caratteristici dell’amtivitda svolta da Necchi. L'utilizzo delle
metodologie patrimoniali, infatti, & particolarmente indicate nella valutazione di kolding di
partecipazioni prive di attivitd produttive o di servizio dirette e dotate di limitate strutture
organizzative, la cul confipurazione & costitwita da bem dotath di un valore autonomo,
realizzabile anche attraverso cessioni separate; in tali contesti, venendo a mancare una relazione
funzionale fra i singoli beni costituenti il patrimonio aziendale, il valore di unz holding
scaturisce dalla somma algebrica dei valort attribuibili alle proprie attivita e passivita, pit che
da considerazioni circa la capacita reddituale della Societa. Di fatto, ¢ difficile riconoscere in
tahi aziende l’esistenza di un avviamento autonomo. Alla Iuce di tali considerazioni, la
metodologia adottata dagli Amministratori nella valutazione di Necchi & da ritenersi ispirata a
eriteri di ragiohevolezzs.

La metodologia adottata dagli Amministratori pud ritenersi ragionevole e non arbitratia nelle
circostanze, in quanto individua un valore supetiore all’attuale patrimonio nette consolidato ed
m linea con il patrimonio netto individuale di Necchi, tenendo conto che tale patrimonio nefto
gia beneficia dell'efferto della rinuncia a crediti di euro 4 milioni da parte dei Soci finanziatoni
di riferimento e di euro 6 milioni che il socio BPL ha riconosciuto nell’ambito dell’accordo di
ristrutturazione del debito.

Inolire, in tale contesto, Iutilizzo del patrimonio netto contabile di Necchi al 31 dicembre 2004
non considera gli onen futuri da sostenere per attuare gh accordi in precedenza descritti, né le
perdite ancora previste nella fase di attuazione del citato programma di risanamento e
successivo rafforzamento patrimoniale di Necchi e pertanto risponde sicuramente alle finalita
dell’art. 2441, comma quarto e sesto ,cod, civ. nei nguardi degli azionisti della Societd.

Nella fattispecie, i metodi finanzian-reddituali e di mercato non sono stati ritenuti idonei per la
valutazione del gruppe, e quindi per la determinazione del prezzo di emissione delle nuove
azioni, in quanto 1l gruppo Necchi presenta uno squilibrio finanziario e risultati economici
negativi il cui riequilibrio si basa sul citato piano che, per la sua concreta attuazione, prevede
condizioni che non si sono ancora verificate. Tuttavia, tali metodi finanziari-reddituali sono
stal1 utilizzati dal Consulente ai fini della valutazione delle partecipate ELNA ed Applicomp,
evidenziando un range di valori mediamente non superiore al valore contabile. Ferme restando
le incertezze ed i limit di ogni tipo di sitvazione previsionale, sono state inoltre sviluppate dal
Consulente analisi alternative basate su tali metodologie, utilizzando le infermazioni (business
plan) fornite dalle Direzioni delle partecipate. Tali analisi alternative non hanno fornito
indicazioni discordanti rispetto alle conclusioni del Consulente.

Ancora, il valore espresso dal mereato borsistico deve essere considerato nella stima del valore
di azienda quando questo & significativo. Nel caso di Necchi non si & tuttavia poturo utilizzare
questo riferimento, tenuto conto della circostanza che il titolo € sospeso da lungo tempo.

[81]
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Come gid ncordato, I’adozione di un prezzo di emissione cormisponidente al valore nominale
delle azioni — a sua volta derivante dalla corrispondenza di tale valore nominale con il valore
del patrimonio netto per azione di Necchi al 31 dicembre 2004 ¢ inoltre da ritenersi ragionevole
nel caso di specie in quanto, pur non rappresentando esso un parametro derivante
dall'osservazione di nepoziazioni poste in essere in un mercato borsistico lungo un arco
temporale sufficientemnente esteso, tale valore costitmisce nondimeno un prezzo di riferimento
fissato nell’ambito di un pil ampio piano di risanamento di Necchi €, come tale, pud essere
utilizzato quale indicazione di valore, viste le finalita dell'operazione oggetio della proposta i
aumento di caprtale in esame.

Va infine nicordato che Ja Societa ha in essere significative situazioni di contenzioso ¢ di
incertezza da cui possono derivare oneri o proventi futuri oggi di difficile previsione, la cui
entitd & potenzialmente nlevante sul valore patrimoniale della Societd e che sono piu
ampiamente deseritti nefle note integrative ai bilanci d’esercizio e consolidati disponibili presso
la Societd stessa. Gli Animninistratori, nella determinazione del valore patrimoniale di Necchi, ai
fini della valutazione di tali situazioni hanno mantenuto, in accordo con il principio della
prudenza, gli stessi eriteri di valutazione utilizzati ai fini della predisposizione del progetto di
bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2004. Considerando I’oggettivo margine di incertezza di tali
situazioni, tale criterio di valutazione deve ritenersi nella fattispecie ragionevole.

Valutazione di Bormioli Finanziaria S.p.A.

Come in pitl occasioni ricordato, 1'aumento di capitale con esclugione del diritto di opzione
oggetio della presente relazione ¢ destinato ad essere sottoscritto mediante conferimento della
partecipazione azionaria in BF detenuta da Glass. 11 valore del bene conferito & oggetto, ar senst
dell’art. 2343 cod. civ., di apposita relazione di stima redatta dal Perito nominato dal Tribunale
di Pavia. Fermi restando i rispettivi ruoli e competenze, riteniamo utile nella fattispecie fornire
alcune indicazioni informative agli Azionisti di Necchi anche in relazione alla valutazione di
BF utilizzata dagli Amministratori di Necchi al fine di proporre la complessiva operazione di
aumento del capitale in esame.

Preliminarmente & peraltro opportuno sottalineare che la finalita principale del procedimente
decisionale degli Amministratori finalizzato alla determinazione del prezzo di emissione delle
nuove azioni da asservire all’operazione di conferimento in natura non € data dalla stima dei
valori assoluti del capitale delle societd coinvolte nell’operazione, quanto dall’ottenimento di
valori omogenei e rtaffrontabili ai fini della determinazione del prezzo di emissione.
Conseguentemente, le stime effettuate nella fattispecie dal Consiglio di Amministrazione di
Necchi potrebbero non essere utilizzabili per finalita diverse

Con riferimento alla partecipazione in BF, oggetto di conferimento, gli Amministrator1 hanno
ritenuto opportuno utilizzare la media aritmetica, arrotondata per difetto a fini prudenziali, delle
indicazioni fornite dal Consulente, che portavane ad un range di valore della partecipazione
compreso fra euro 148,6 milioni ed euro 158,2 milioni, individuando di conseguenza un valore
di riferimento pari ad euro 133 milioni,

Come descritio in precedenza, 1a valutazione di BF & stata condotta considerando V' azzeramento
della posizione finanziaria netta della stessa, perfezionatosi in data 28 febbraio 2003. In assenza
di altre poste patrimoniali nella bozza di bilancio di BF al 31 dicembre 2004 presa a rifenimento
per la valutazione, il valore della stessa coincide pertanta con il valore attnbuito alla partecipata
BRT.
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Nella valutazione di BRF, il Consulente ha adottato criteri analitici e di mercato, indicando un
range di valori alquanto ampio alla Juce di una serie di limitazioni incontrate nell’espletamento
del suo incarico, descritte in dettaglio nel precedente paragrafo 7. Nella prass, tale
impostazione € da ritenersi ragionevole in presenza di significative aree di incertezza, difficoltd
/o limitazioni particolari incontrate nel corso del processo valutativo, pur dovendosi fin d'ora
osservare che alcune di tali incertezze, difficoltd e limitazioni risultano nei fath attenuate, come
piu oltre discusso.

I nisultati emersi dall’applicazione del metodo dei multipli del mercato borsistico, coincidenti
con il limite superiore del range di valon proposto, sono stati ritenuti dal Consulente meno
significativi rispetto ai risultati fomniti dal metodo UDCF. I primi scontano infatti un
disallineamento temporale tra la performance di BRF, tuttora da conseguire, ¢ la performance
dei comparables, pid realizzata. In sostanza, la ragionevolezza dei risultatt emersi
dall’applicazione dei multipli di borsa potrd essere supportata solo allorquando esistera una
maggior visibilitd circa I’effettivo conseguimento dei risultati attesi da BRF nel 2005.

1 adeguatezza del metodo UDCF per la determinazione del valore di BRF e, di conseguenza, di
BF ¢ stata motivata dal Consulente alla Juce dei seguenti aspetti:

» BRF, essendo oggetto di ristrutturazione industniale ed in fase di rilancio di mercato
attraverso 1l niposizionamento di parte’ della propria offerta, presenta una scarsa
comparabilith con le societd quotate operanti nel medesimo settore: cid vende
necessariamente meno affidabili eventuali valutazioni basate su parsmetsi di mercato.

o I criteri finanziari, ai quali appartiene il metodo UDCF, sono ritenuti i pill adatti ad
apprezzare le dinamiche economico-finanziarie relative a societd in fase di ristrutturazione
e/o di crescita sostenuta; tali aspetti non possono essere colti dav criteri patrimoniali,
essendo questi ultimi basati in misura preponderante su grandezze statiche.

Come indicato nella sua fairness opinion, il Consulente ha ritenuto opportuno ispirarsi a criteri
di particolare prudenza nella stima del valore terminale di BRF. Tale scelta € da nitenersi
ragionevole nelle circostanze, essendo la societd oggetto di ristrutturazione e quindi
contraddistinta da un profilo di rischio piu elevato rispetto a uno scenano di normale
operativitd, anche in un’ottica di lungo termine.

Occorre nlevare peraltro che le ipotesi alla base del Business Plan assumono un’importanza
rilevante nello sviluppo del metoedo UDCF; di conseguenza, le valutazioni svolte con questa
metodologia sono condizionate dal verificarsi delle assunzioni e dal rapggiungimento degli
obiettivi sui quali si fonda il Business Plan, aleatori per natura. Le analisi di sensibilita svolte su
aleune variabili chiave del Business Plan confermano una certa volatilitd nella performance
finanziaria attzsa di BRF, tale aspetto & osservabile frequentemente in casi di ristrutturazione o
di furnaround ed & stato considerato dal Consulente nel profilo di rischio adottato mediante
I'utilizzo di parametri valutativi che apprezzano le attese di medio-lungo termine della
partecipazione oggetto di conferimento, rispecchiando un approccio valutativo prudenziale.

Successivamente all’emissione del parere del Consulente ed all’approvazione da parte degli
Amministratori di Necchi della relazione integrativa dell’] marzo 2003 pit volte citata, in data
4 marzo 2005 PWC ha reso disponibile il rapporto finale della “Accounting & Financial Due
Diligence” su BRF. La lettura di tale rapporto finale non ha evidenziato elementi di
contraddizioni rispetto a quanto considerato dal Consulente e dal Perito nello svolgimento deile
loro athwitd.
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Infine, sempre in data 4 marzo 2005, il Perito nominato dal Tribunale di Pavia ha emesso 1a sua
valutazione di stima ex art. 2343 cod. civ., che quantifica il valore di BF in eura 153,7 miliont,
ammontare marginalmente superiore al valore di euro 153 milioni adottato dagli
Amministratori ai fini della determinazione del numero di azioni di nuova emissione. Rispetto a
quanto previsto nella Relazione, pertanto, il numero di azioni da emettere a servizio del
conferimento non € oggetto di modifica.

In sintesi, sotto il profilo della ragionevolezza ¢ non arbitrarieta, segnaliamo quanto segue:

e Al fine di applicare un metro di giudizio uniforme, gli Amministratori hanno utilizzato
critert e metodi largamente condivisi dalla teoria finanziatia e in linea con il
comportamento della migliore prassi professionale. Nell’applicazione di tali criteri gli
Amministratori hanno considerato le caratteristiche ed i limiti impliciti in ciascuno di essi,
sulla base della prassi valutativa professionale, nazionale ed internazionale, normalmente
segula,

* Come precedentemente indicato, la metodologia adottata dagli Amministratori per la
valutazione di Necchi e pill sopra dettagliatamente descritta pud ritenersi ragionevole ¢
non arbitraria nelle circostanze, in quanto individua un valore int linea con attuale
patrimonio netto individuale di Necchi e risponde sicuramente alle finalita dell’art, 2441,
comma quarto e sesto cod. civ. nei riguardi degli Azionisti della Societa, non considerando
oneri futuri da sostenersi ¢ perdite previste in dipendenza del programma di risanamento e
rafforzamento patrimoniale di Necchi piti volte menzionato. In particolare, I’adozione di
un prezzo di conversione delle nuove azioni commispendente al loro valore nominale — in
quanto allineato al valore del patrimonio netto per azione di Necchi al 31 dicembre 2004 —
¢ da ritenersi ragionevole nel caso di specie in quanto costituisce un punto di riferimento
fissato nell’ambito del pil ampio piano di risanamento di Necchi e, come tale, appare
coerente con le finalita dell’operazione oggetto della proposta di aumento di capitale in
£5dme.

*  Nel caso di BF, le metodologie valutative utilizzabili in linea teorica piu significative
sarebbero individuabili nelle metodologie ¢.d. “di mercato”, ed in particolare in quelle
riconducibili ai “multipli del mercato borsistico”. Qualora infatti BF avesse intrapreso un
autonamo processo di quotazione, il principale parametro di riferimento sarebbe stato
individutato nei multipli di mercato. B’ inoltre ormai prassi consolidata, anche in normali
operazioni straordinarie, prendere a riferimento quale parametro di raffronto per la
determinazione del prezzo 1 multipli implieiti nella capitalizzazione di mercato di societs
comparabili. Tuttavia I’applicazione della metodologis dei multipli di mercato borsistico ai
nsultati attesi 2005 di BRF, da cui emerge I'estremo superiore del remge valutative
proposto dal Consulente (appunto pari a circa euro 158,2 milioni) tende, a parere dello
stesso Consulente, a sovrastimare il valore del gruppo BRF in quanto il multiplo implicito
nella capitalizzazione delle societa comparabili & stato calcolato avendo riguardo a risultati
pia conseguiti dalle societd medesime, mentre nel caso di BRF esso & stato applicato a
risultati attesi, che per definizione scontano possibili “rischiositd” in termini di
raggiungibilita degli stessi,

» BRF ¢ stata oggetto, nel mese di novembre 2003, di un’operazione di aumento di capitale
a pagamento da parte della stessa BF, sulla base di una valorizzazione implicita non
lontana da quella risultante dall’applicazione dei multipli di mercato ai risultati di BRY
dell’esercizio 2004.
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Il metodo UDCF & una metodologia analitica generalmente applicata nell’ambito delle
valutazioni di azienda. Tale metodologia sostiene in particolare 1’esigenza di apprezzare le
potenzialitd prospettiche delle societd, esplicitate nei rispettivi piani economico-finanziari,
slegando la stima del capitale economico dalle eventuali fluttuazioni dei prezzi di mercato.
I metodo inoltre garantisce una corretta valutazione delle dinamiche del capitale circolante
e degli investimenti caratterizzanti le societd che operane in questo settore. Le ipotes: alla
base dei piam economico-finanziari assumono un’importanza rilevante neli’applicazione
di tale metodologia; pertanto, le valutazioni che ne conseguono sono condizionate dal
verificarsi delle assunzioni e dal raggiungimento degli obiettivi prospettici previsti dai
piani, aleatori per natura. Pertanto, secondo le modalita descritte nel parere del Consulente,
che sono omogenee nispetto a quelle adottate nell’ambito della valorizzazione delle
partecipazioni operative di Necchi, tale metodologia pud rappresentare un’utile
indicazione di valore economico ornientativo del gruppo BRF e conseguentemente della
pariecipazione oggetto di conferimento.

Le analisi di sensibilitd da noi elaborate per meglio valutare I'impatto di variazioni nelle
different 1potesi e nei parametri assunti, sempre nell’ambito dei metodi di valutazione
adottati, confermano la ragionevolezza e nan arbitrarietd dei risultati raggiunti dagh
Amministratori.

LIMITI SPECIFICI INCONTRATI NELL’ESPLETAMENTO DEL PRESENTE
INCARICO

Relativamente alle principali difficolta e limiti incontrati nello svolgimento del presente
ncarico, si sottolineano i seguenti aspeth:

L]

Come evidenziato dal Consulente e richiamato nella Relazione degli Ammimistratori, il
forecast 2004 di BRF, che rappresenta anche la base del swo piano economico e
patimoniale 2005 — 2007, & stato predisposto sulla base dei risultati economici ¢
patrimoniali consolidati gestionali dei primi nove mesi del 2004. In sede di redazione del
bilancio consolidato 2004 di BRF, qualora i valori consuntivi divergessero in maniera
significativa dal forecast, gli Amministratori dovrebbero pertanto valutare I'impatto degh
scostamenti sia reddituali che patrimoniali e finanziari sulle detenminazioni adottate.
Anche il Perito richiama tale sitvazione prevista dal disposto dell’art. 2343 terzo comma
cod. civ..

Come evidenziato nella documentazione utilizzata, aleuni documenti a noi resi disponibili
devono essere ancora approvati dal Consiglio di Amministrazione di BRF (relazione
semestrale consolidata di BRF al 30 giugno 2004 ¢ piano economico — patrimeniale 2003
—2007), ovvero ci sono stati resi disponibili in forma definitiva (Accounting & Financial
Due Diligence di BRF predispostc da PWC) solo nell'immediata prossimita del
completamento della presente relazione. Tali limitazioni, relative solo alla valutazione di
BF, e pertanto non rilevanti ai fini della determinazione del prezzo di emissione, sono state
incontrate anche dal Consulente ¢ dagli Amministratori di Necchi, 1 quali, come
precedentemente descritto, ne hanno tenuto conto nella determinazione del valore di
conferimento della partecipazione di Glass in BF. Tale valore & stato inoltre oggetto di
perizia ai sensi dell’art. 2343 cod. ¢iv., le cui conclusioni sono state precedentemente
illustrate.



o La valutazione della partecipata Applicomp, di cui la Societd possiede solo una quota di
minoranza, & stata effettuata sulla base delle limitate informazioni disponibili
sull’andamento della partecipata stessa e potrebbe pertanto risentire detla mancanza di dati
conlabili aggiomati e verificabili. Al riguardo, si richiama quanto piu ampiamente
commentato nelle nostre relazioni di revisione sul progetto di bilancio d’esercizio di
Necchi ¢ sul bilancio consolidato di Gruppo al 31 dicembre 2004, emesse in data odiema e
disponibili presso la Societd; non possiamo pertanto escludere che, qualora fossimo stati in
grado di svolgere le necessarie verifiche, sarebbero potute emergere rettifiche ai dati di
bilancio anche di entita significativa, che potrebbero aver effetto sulla predetta valutazione.
Inolire, anche relativamente al Business Plan di Applicomp 2004 — 2008 utilizzato dal
Consulente per effettuare valutazioni con metodi finanziari e reddituali, pur avendo
ottenuto talune informazioni, non siamo stati in grado di discutere con la Direzione della
partecipata le ipotest ed i criteri utilizzati per la sua formulazione.

CONCLUSIONI

Tutto ¢id premesso, sulla base della documentazione esaminata ¢ delle procedure sopra
descritte, tenuto conto della natura e della portata del nostro lavoro indicate nella presente
relazione e fermo restando quanto evidenziato al precedente paragrafo 1., riteniamo che il
criterio individvato dagli Amministratori sia adeguato, in quanto nelle circostanze ragionevole ¢
non arbitrario, e che lo stesso sia stato correttamente applicato ai fini della determinazione del
prezzo di emissione pari ad euro 0,042 per ciascuna delle n. 3.642.857.142 nuove azioni Necchi
da emettere a fronte dell’sumento di capitale riservato a Glass Iraly B.V,, con esclusione del
diritto di opzione per gli altri soci, ai sensi dell’art. 2441, quarto comma, cod. civ., Ovvero, in
caso di approvazione della proposts precedentemente menzionata di raggruppamento delle
azioni ordinarie nel rapporto di 1. 1 azione ogni n. 4 preesistenti, de] prezzo di emissione pari
ad euro 0,168 di ciascuna delle n. 910.714.285 nuove da emettersi azioni post raggruppamento.

DELOITTE & TOUCHE S.p.A.

/ew

N rM

Giovanni Delevati
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Milana, 3 marzo 2005
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1 L’OGGETTO DELL’INCARICO

1 L’OGGETTO DELL'INCARICO

Con istanza al Presidente del Tribunale di Pavia, il Dott. Giovanni Angela nella
qualita di rappresentante legale della Societa di diritto olandese “Glass Italy
B.V.” (conferente) con sede in Amsterdam (Paesi Bassi), ha richiesto la
designazione di un esperto per la stima della partecipazione in Bormioli

Finanziaria S.p.A. oggetto di conferimento, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2343

Codice Civile.

In particolare, veniva richiesta la stima della partecipazione posseduta da Glass

Italy B.V. rappresentata da n° 11.378.945 di azioni della societd Bormioli
Finanziaria S.p.A. (circa il 99,83% del capitale), oggetto di conferimento nella

societa Necchi S.p.A.

L'll.mo Giudice Unico del Tribunale di Pavia Dott.ssa Marcella Frangipani

visto I'art. 2343 Cod.Civ., con provvedimento iscritto a cronologico al n. 82 del

28 gennaio 2005, nominava, quale esperto per la stima in oggetto, la Dott.ssa

Isabella Nana, iscritta all’Albo dei Periti del Tribunale e quale coadiutore il

Dott. Massimo Valdata.

La valutazione della partecipazione oggetto di conferimento, con riguardo alla

situazione come risulta al 31.12.2004, & sviluppata in dettaglio nella presente

relazione.
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Gli allegati della perizia sono conservati presso lo studio della sottoscritta e

presso la Societa conferente alla quale sono stati consegnati in copia.



2 LO SVOLGIMENTO DEI LAVORI PERITALI

2 LO SVOLGIMENTO DEI LAVORI PERITALI

2.1 Premessa

Il presente capitolo ha la finalita di mettere in evidenza le peculiarita del
processo valutativo ed il modus operandi dello stimatore.

La societa conferente ha richiesto al sottoscritto perito di formalizzare la
relazione ed il conseguente giuramento entro il termine del 4 marzo 2004.
Pertanto, visto il carattere di urgenza dell’incarico ci si & fatti coadiuvare da un

gruppo di professionisti per gli accertamenti e le analisi che era necessario

effettuare.

La data di riferimento della presente perizia valutativa @ fissata al 31.12.2004.

La perizia viene effettuata secondo criteri di imparzialita, neutralita ed

indipendenza, allo scopo di definire, con doverosa prudenza, il reale valore
delle azioni oggetto di conferimento.

Le valutazioni espresse nel contesto del presente documento sono state
formulate sulla base del presupposto che la destinazione dei beni e gli indirizzi

di gestione attualmente in corso, in futuro non vengano sottoposti a mutamenti

sostanziali rispetto alle strategie evidenziate dalla documentazione sottoposta

ad esame.

Per quanto attiene all’esplicazione dei criteri di valutazione generali e specifici

adottati & stato seguito il seguente criterio di rappresentazione:
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- al capitolo 4 della presente sono descritti i criteri generali di valutazione

adottati;

i criteri specifici e le peculiarita valutative delle singole poste di bilancio sono

stati descritti nell’ambito della valutazione della singola voce contabile.

La numerazione degli allegati & conseguente alla numerazione dei paragrafi

della relazione peritale, ad esempio: I'allegato 5.3 fa riferimento al paragrafo

53.

2.2 Ipotesi valutative

1l lavoro svolto e le conclusioni raggiunte devono essere interpretate alla luce

delle seguenti ipotesi:

+ Il gruppo oggetto di valutazione e considerato in ipotesi di continuita
aziendale, senza sostanziali mutamenti di direzione e gestione aziendale,
salvo quanto indicato nel business plan allegato;

¢ la valutazione @& effettuata alla luce di elementi di previsione
ragionevolmente ipotizzabili. Non si tiene conto della possibilita del

verificarsi di eventi esterni di natura straordinaria 0 non prevedibile (ad

esempio, nuove normative di settore, variazioni della normativa fiscale e

degli scenari politici e sociali, ecc.);

o le caratteristiche operative del gruppo oggetto di valutazione sono state

individuate mediante informazioni fornite dalla Direzione che & pertanto
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responsabile dell’accuratezza e completezza delle stesse. La presente perizia
¢ basata esclusivamente sulle informazioni esistenti ed & stata sviluppata
attraverso interviste e discussioni con la Direzione della societa sopra

indicata, con lo scopo di verificare la logica delle assunzioni sottostanti le

informazioni fornite;

nell’utilizzo dei dati forniti si & ritenuto che questi siano stati preparati in
modo obiettivo su presupposti che riflettono le migliori previsioni
attualmente disponibili per la Direzione in relazione ai futuri risultati
reddituali del gruppo. La Direzione assume la responsabilita della
completezza ed accuratezza delle informazioni fornite. Esse sono state riviste

unicamente in termini di ragionevolezza delle ipotesi sottostanti.
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Gran parte delle informazioni contenute nel presente capitolo sono state tratte
dai bilanci delle societa del gruppo ordinari e consolidati e dal business plan.

Di seguito viene rappresentato il grafico del Gruppo BORMIOLL
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3.1 La storia del Gruppo Bormioli

Nel 1825 la famiglia Luigi Bormioli si trasferisce da Altare a Borgo San
Donnino, nei pressi di Fidenza (Parma), dove apre una vetreria.

1854 - 1920: la famiglia Bormioli rileva, nel 1854, la Reale Fabbrica delle
maioliche e dei vetri, dalla quale origina la Vetreria Bormioli Rocco,
specializzata, gia dagli inizi del “900, nella produzione di contenitori per farmaci
e profumi, calici, vasi e servizi da tavola.

1920 - 1984: alle produzioni della Vetreria Bormioli Rocco si aggiungono quelle
di contenitori per cosmetica e quelle di vetro cristallino di alta gamma della
Bormioli Luigi, detenuta al 50% dalla Vetreria Bormioli Rocco ed al 50% da un
altro ramo della famiglia. La Vetreria Bormioli Rocco viene trasformata in
holding di partecipazioni e cambia la sua denominazione in Bormioli Rocco e
Figlio. Nel 1973 viene acquisita la Vetreria Padana Polesana S.r.l., con I'annesso
stabilimento produttivo di Bergantino. La societa, trasformata in S.p.A., viene
successivamente incorporata nella Vetreria Parmense Bormioli Rocco S.p.A,,

controllata dalla Bormioli Rocco e Figlio. Nello stesso anno viene rilevata la

u —

Vetreria Padana S.r.l., con sede e stabilimento in Revere (nel 1981 incorporata
nella Vetreria Padana Polesana S.p.A.).

1984 - 1993: la Bormioli Rocco e Figlio cede all’altro ramo della famiglia la
partecipazione del 50% detenuta nella Bormioli Luigi. Nel 1989 viene acquisito
lo stabilimento di Abbiategrasso, attraverso la controllata Esde Srl, poi
trasformata in Vetrerie Rioda S.p.A. Nel 1991 viene rilevata, dal Gruppo Varasi,

la Fidenza Vetraria Industriale Sr.l. La societa cambia forma giuridica e
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denominazione, trasformandosi in Industria Vetri di Fidenza S.p.A. Nel "93
viene incorporata in Bormioli Rocco Casa S.p.A. Ancora nel ‘91, viene acquisita
la Covetro S.p.A., con il relativo stabilimento di Altare. La societa viene
incorporata, nel ‘93, in Bormioli Rocco Casa.

1994 - 1996: ha avvio, nell’ottica di una diversificazione geografica e produttiva,
la partnership con il Groupe BSN Danone, che apporta la Verreries de
Masniéres (“V.d.M.”) e lo stabilimento di Rive de Gier (“V.d.G.” ~-Verreries de
Gier), specializzati rispettivamente nella produzione di contenitori per
profumeria e farmacia e di casalinghi in vetro, entrando cosi nel capitale di
Vetreria Parmense e di Bormioli Rocéo Casa, societa controllate dalla Bormioli
Rocco e Figlio in cui erano gia confluite, rispettivamente, le attivita italiane nei
comparti contenitori e casalinghi.

1997 - 1998: vengono rilevate le produzioni di vetro da tavola del Groupe Saint
Gobain (circa Lit. 200 miliardi di fatturato), mediante l’acquisizione delle azioni
delle societa Les Verreries de Saint Gobain-La Chapelle (“V.d.C.” - Francia),
Crivisa (Spagna) e Ruhr Kristal Glas (RKL - Germania), per un prezzo di Lit.
105 miliardi. Klel 1997 ha luogo l'incorporazione nella Bormioli Eocco e Figlio di
tutte le societa industriali italiane, sia quelle operanti nella produzione di
contenitori in vetro e casalinghi (Vetreria Parmense, Vetrerie Rioda e Bormioli
Rocco Casa), sia quelle operanti nella produzione di contenitori e chiusure in
plastica (Bormioli Metalplast), sia quelle di engineering (Bormioli Rocco
Engineering e Bormioli Rocco Meccanica, specializzata nella produzione di

stampi). Si procede nel contempo ad aumentare il capitale sociale fino a Lit. 100
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miliardi; a tale aumento partecipa la banca di investimenti francese Paribas, che
aveva, fra l'altro, curato le ultime acquisizioni per conto della venditrice Saint
Gobain. Viene acquistata la Polytech (Germania), operante nel comparto
plastica, al fine di integrare la gamma di contenitori ed acquisire una tecnologia
che, in taluni settori, & sostitutiva di quella del vetro; si da contemporaneamente
avvio ai lavori per la costruzione di un nuovo stabilimento per la produzione di
contenitori in plastica a Saint Sulpice (in Francia, con una localizzazione
ottimale in termini di vicinanza ai mercati di sbocco), con I'obiettivo di trarre
vantaggio dal favorevole andamento della domanda di contenitori in materiali
alternativi al vetro.

Sul piano strategico, tale politica espansiva del Gruppo ha perseguito i seguenti
obiettivi: ridurre la dipendenza dal segmento dei contenitori, in particolare
alimentari, esposto a forti pressioni concorrenziali (provenienti da competitors
del calibro di Saint Gobaine d’Owens Illinois), al conseguente assottigliamento
dei margini ed a fenomeni di concentrazione tra gruppi industriali; accrescere,
nel giro d’affari complessivo, il peso relativo dei casalinghi e dei contenitori per
profumeria, cui si attribuiva una maggiore potenzialita di crescita, anche in
termini di marginalitd; diversificare geograficamente il gruppo presidiando
direttamente alcuni mercati locali; incrementare la redditivita complessiva
attivando tutte le possibili sinergie industriali e commerciali. Nel tempo, il
Gruppo ha progressivamente modificato il suo orientamento di mercato,

passando da una produzione prevalentemente di massa e standardizzata ad

una produzione maggiormente differenziata e qualificata.
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1999 - 2000: emerge la grave situazione di obsolescenza produttiva dello
stabilimento di Parma, nonché le inefficienze dello stabilimento francese di
Masniéres e la necessita di riqualificare le produzioni di RKL (rivelatesi
particolarmente esposte alla concorrenza dei Paesi emergenti in quanto poco
differenziate), si palesa la rigidita e la pesantezza della struttura dei costi, e
l'esigenza di intervenire su una situazione di evidente tensione finanziaria. Sul
tutto gravano gli effetti della crisi settoriale del triennio 1998 - 2000, ingenerata,
tra l'altro, dall'impennata dei costi energetici e delle materie prime, e dalla
difficolta, stante l'intensa competizione, a trasferire sui prezzi di vendita la
crescita del costo di produzione. Tra il 2000 ed il 2001 si rende necessario un
intervento di riscadenzamento dell’esposizione bancaria. Nel giugno del 2000 il
Dottor Antonio Aiello, manager indipendente, assume la presidenza del
Gruppo.

Dal 2000 ad oggi: cominciano i primi energici interventi di ristrutturazione
industriale, con la chiusura dello stabilimento di Monteroni e la vendita di

quello di San Vito (attivi nella produzione di tubo di vetro e fiale), entrambi

strutturalmente inadeguati a fornire alla gestione un contributo positivo,
mentre vengono alienati alcuni assets non strumentali (terreni ed
appartamenti). Si interviene per incrementare I'efficienza degli stabilimenti di
Prezzano ed RKL, riducendone lorganico. Viene ceduta la fonderia di
Solignano (che produceva stampi per il Gruppo). Prosegue l'intervento di
ristrutturazione finanziaria, che culmina nella sottoscrizione, nel marzo 2002, da

parte di Bormioli Finanziaria (all’epoca Finrocco S.p.A.), di un aumento di
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capitale per un controvalore complessivo di € 103.289.280,00 deliberato
mediante ]’emissione di n. 37.974.000 azioni da nominali Euro 1,00 al prezzo di
Euro 2,72 cadauna. Lo stabilimento di Parma viene prima drasticamente
ridimensionato (con notevoli oneri indiretti, in termini di perdite di efficienza
conseguenti ai numerosi “fermi impianti” causati dalle rimostranze dei
lavoratori, oltre agli oneri “diretti” legati alla prematura interruzione di molti
rapporti di lavoro) e poi chiuso, stante la sua perdurante diseconomicita, nel
2004, con lo spegnimento dei due ultimi forni (di cui uno produceva vetro opale
per profumeria e l'altro vetro “neutro” destinato alla farmacia). Risalgono al
secondo semestre del 2002 la cessione della Polytech, stabilimento tedesco
dedicato alla produzione di contenitori in plastica, e la chiusura della consociata
commerciale britannica (Bormioli Rocco UK), caratterizzata da una operativita
molto limitata, mentre nel primo semestre 2003 si conclude la vendita di RKL
(Bormioli Rocco Gmbh). Nel dicembre del 2003, la Bormioli Finanziaria
sottoscrive integralmente un nuovo aumento di capitale della BRF, per un

controvalore complessivo di Euro 51.644.640, mediante emissione di n.

18.987.000 azioni da nominali Euro 1,00, al prezzo di Euro 2,72 cad.

Viene completata, nel 2003, l'alienazione del ramo d’azienda “Colle”,
specializzato nella produzione di cristalleria di alta gamma, che aveva
registrato perduranti problematiche commerciali e conseguenti perdite, legate -
anche alla debolezza di un marchio mai realmente affermatosi in un mercato di
nicchia e molto selettivo. Colle era inizialmente una societa (s.r.l.) a sé stante, |

ma nel corso del 2002 era stata fusa per incorporazione in BRF. Nel 2004 viene
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completata la cessione del ramo francese del business casa, rappresentato dai
due stabilimenti transalpini di Rive de GiereVerreries de La Chappelle, facenti
capo alla Bormioli Rocco Sas, con il relativo magazzino ed il relativo marchio
(Duralex). Cessionario & una cordata di imprenditori franco-belgi, formatasi su
iniziativa di un ex manager del Gruppo. Con le societa cedute Bormioli Rocco
ha stipulato un accordo triennale di distribuzione, avente ad oggetto i prodotti
a marchio Duralex nei mercati dell’Europa occidentale, storicamente presidiati
da BRF. Inoltre, 'accordo stipulato prevede che alcuni prodotti (tra quelli a piu
alto valore aggiunto) in passato contrassegnati dal marchio Duralex vengano
sottratti dalla produzione francese ed attribuiti - tanto per la produzione
quanto per la commercializzazione - a BRF (con marchio Bormioli Rocco). La
cessione ha avuto ad oggetto immobili, impianti, parte del magazzino e
dipendenti, mentre i crediti ed i debiti sono rimasti in capo a BRF. Nel secondo
semestre del 2004 viene completata la dismissione dell’officina meccanica di

Solignano (divisione meccanica per I'adattamento di macchine ed impianti alle

specifiche esigenze del Gruppo).

3.2 Le partecipate

La tabella di seguito esposta riporta i dati salienti delle societa partecipate al

31.12.2003.

Denominazione Citta o Stato | Capitale
Estero Sociale

(Euro/000)

Bormioli Rocco & | Parma - [talia

Figlio S.p.A. 108.961

Bormioli  Rocco | Lussemburgo

International S.A. 47500
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Bormioli Rocco | Francia

France SA 36.733
Verreries de | Francia

Masniéres SA 9.244
Bormioli  Rocco | Francia 30.809
S.as.

Bormioli  Rocco | Spagna 12.020
SA

Bormioli  Rocco | Stati Uniti 100 USD
Glass Co. Inc.

Borml.oh . Rocco ;| Francia 1.000
Valorisation S.a.s.

N.Q.V. S.r.l Italia 200
Fidenza  Decoro | Italia 100
S.rl

Parmafactor Italia

SpA. 5.160

Ad esclusione delle societa Parmafactor S.p.A. (societa collegata con il solo
10%), N.O.V. Sr.l. (societa collegata con il solo 20% e di recente costituzione) e

Fidenza Decoro S.r.l (societa di recente costituzione), tutte le societa sopra

evidenziate sono state consolidate dalla societa Bormioli Rocco & Figlio S.p.A..

3.3 Mercato, settore e attivita svolta dal Gruppo

Il presente paragrafo viene dedicato alla descrizione del mercato in cui operano
le societa del Gruppo oggetto di valutazione, focalizzando 'attenzione a quelle
che gono_le diverse attivita svolte, il posizionamento_del Gruppo e la
localizzazione delle produzioni.

[ settori in cui opera il Gruppo possono essere riepilogati nel modo seguente:

- CASA;

- VETRO FARMACIA;

- VETRO ALIMENTARE;

- VETRO PROFUMERIA /COSMETICA;

- PLASTICA.
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Informazioni relative ai vari settori di attivita.

BUSINESS CASA

Il mercato

Il mercato dei casalinghi & caratterizzato da un’elevata frammentizzazione e da
una domanda legata alle tradizioni di ogni paese: cultura, abitudini nel
mangiare e bere, trends demografici e socio-culturali.
L’area d’affari comprende articoli per uso domestico, che a seconda del
processo di lavorazione possono distinguersi:
- articoli in vetro pressato (bicchieri, tazze, vasi, brocche e altri oggetti,
anche in vetro ceramica e vetro temperato);
- articoli in vetro soffiato ( bicchieri, calici, vasi, brocche e altri oggetti),
compreso il cristallino sonoro (vetro sonoro superiore).
[ trend in evoluzione dei gusti e delle abitudini del mercato della famiglia
richiedono ai produttori del vetro un elevato grado di flessibilitd produttiva e

* -_——

capacita di estensione della gamma; soprattutto nel vetro soffiato, il continuo

rinnovamento stilistico e la capacita d’innovazione del design risultano, quindi,
fattori pitt determinanti del prezzo, che comunque rimane una variabile
rilevante.

Una componente importante della domanda proviene poi dalla ristorazione e
dalla realistica industriale, target in cui invece I'elemento prezzo gioca un ruolo

fondamentale nella dinamica concorrenziale fra le imprese.
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La redditivita dell'area d’affari ¢ influenzata sia dalla competizione dei
produttori presenti, che dalla pressione, sulle fasce alte del mercato, dei
prodotti di cristallo meccanico (settore in crisi e aggressivo in termini di
prezzo), e sulle fasce basse, dalle marche private dei distributori e delle grandi
catene.

Importante & anche segnalare la lunghezza del canale distributivo, fondato sui
grossisti. Sono sempre piu frequenti i tentativi da parte dei produttori di
arrivare direttamente al cliente finale, ad es. tramite l'acquisizione di
distributori o attraverso l’apertura di negozi / outlet rivolti al pubblico.

Negli ultimi anni il mercato italiano, ma anche europeo, & stato influenzato
dalla generale crisi dei consurni; di conseguenza si nota una crescente pressione
da parte dei prodotti di basso prezzo e delle marche private sui prodotti di piu
basso profilo.

In questo contesto &, peraltro, importante sottolineare la crescita dei segmenti di
mercato a piu alto valore aggiunto (es. calici, sia in Italia che all’estero) e dei

segmenti relativi ai prodotti “specialistici” (per aperitivi, hot drinks, ecc.) e/o

d’impulso (colorati, decorati, ecc.).
Posizionamento Bormioli Rocco

ITALIA

Bormioli Rocco @ il primo produttore in Italia.

Bormioli Rocco, con una quota stimata intorno al 33%, detiene la leadership del

complessivo mercato del vetro ad uso domestico in Italia.
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In Italia Bormioli Rocco & leader assoluto nel segmento dei bicchieri e dei calici
con una quota nei super+iper di oltre il 57%.

Bormioli Rocco detiene inoltre la leadership nel mercato italiano dello “storing”
(vetro e plastica) per il frigorifero, dove puo contare sulla forza di una sub-
brand come “Frigoverre” ed una posizione ancor pitt solida e radicata nel
segmento “preserving”,dove pud contare sul prodotto casa (e sub-brand) pit
affermato del portafoglio d’azienda: “Quattro Stagioni”.

SPAGNA

In Spagna la quota di mercato di Bormioli Rocco & di circa il 20%.

FRANCIA

In Francia la situazione @ simile alla Spagna.

Le principali opportunita di sviluppo di un’offerta di medio alto livello sono
legate al canale HoReCa, dove l'Italian design e l'offerta di calici da
degustazione in vetro cristallino & ben accettata.

La gamma prodotti Bormioli Rocco

Oltre ai citati “Frigoverre” e “Quattro Stagioni”, 'azienda dispone di un

portafoglio prodotti completo sia nell’area retail, che nell’area Ho.re.ca.

Prodotti retail: Prodotti Ho.re.ca:

e bicchieri e calici per la tavola

o calici e calici per la degustazione
e brocche, caraffe e decanter e caraffe & decanter

¢ vasellame in vetro e barware

17
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e vasellame in vetro opale e birra

e vasellame in vetro decorato coppe da gelato & dessert

e contenitori per la cucina vasellame per collettivita

o tazze per il caffé eil te piatti per il servizio

utensili da cucina

* vasi per la conservazione
» centrotavola

e vasi da fiori

Produzione

La produzione & attualmente realizzata in Italia negli Stabilimenti di Fidenza e
Altare ed in Spagna nello stabilimento di Crivisa. Le principali caratteristiche di

tali stabilimenti sono le seguenti:

- Lo Stabilimento di Fidenza conta n. 3 forni, n. 11 linee e n. 486 addetti,
per una produzione di vetro di tipo bianco e di vetro sonoro (cristallino
bianco);

- Lo Stabilimento di Altare dispone di n. 2 forni, n. 9 linee e n. 249 addetti,
per una produzione di vetro di tipo bianco;

- Lo Stabilimento di Crivisa dispone din. 2 forni, n. 9 linee e n. 415 addetti,

per una produzione di vetro di tipo bianco e vetro opale.

PAKAGING VETRO FARMACIA

Il mercato
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Le rigide norme regolatorie nel settore sono come noto dirette a garantire la
sicurezza dei farmaci a favore dei consumatori. Per le imprese operanti nel
settore del packaging, cio implica il rispetto di standard qualitativi e tecnologici,
il cui accertamento & effettuato direttamente dagli operatori farmaceutici; tale
processo di accreditamento, sia per i tempi richiesti (si tratta di una
certificazione che in media dura 1 anno) che per il rigoroso rispetto dei
disciplinari, genera un solido legame tra produttori farmaceutici e fornitori.
Tale elemento caratterizzante del settore determina, da una parte, delle
oggettive barriere d’ingresso a nuovi operatori, dall’altra rende piu difficili i
processi di crescita presso mercati meno presidiati.

Posizionamento Bormioli Rocco

La Bormioli Rocco ha una posizione di assoluta leadership nel mercato italiano,
con una quota stimata intorno all’80%, mentre ricopre posizioni minori negli
altri mercati presidiati, in particolare in Francia.

La gamma prodotti Bormioli Rocco

e flaconi > 70 cc

flaconi < 70 cc

penicillina monodose

tisiologiche tipo I

fisiologiche tipo II
Produzione

La produzione & effettuata quasi totalmente presso lo Stabilimento di

Bergantino, che conta attualmente di n. 3 forni, n. 11 linee e n. 376 addetti; le
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tipologie di vetro prodotte sono: vetro bianco, vetro giallo e vetro neutro. Una
esigua produzione (fisiologici) e effettuata anche presso lo stabilimento di
Trezzano, con l'impiego parziale di 1 sola linea produttiva (circa il 35%

dell’output produttivo della linea).

PAKAGING VETRO ALIMENTARE

Il mercato

Il mercato alimentare & oggi caratterizzato dall’affollamento di prodotti tra loro
spesso indifferenziati per qualitad e caratteristiche salienti e dove il prezzo &
diventato il primo criterio di scelta del consumatore. In tale contesto il
packaging sta assumendo un ruolo sempre piu rilevante nelle politiche
strategiche delle aziende del largo consumo in quanto strumento fondamentale
per distinguersi dalla concorrenza e valorizzare la propria offerta.
Posizionamento Bormioli Rocco

Nel packaging per l'industria alimentare la Bormioli Rocco & presente quasi

esclusivamente in [talia, dove, peraltro, non gioca un ruolo di player primario.

Nel seg‘ment;) del Vetro Speciale, rappresentativo dei prodotti di alta gamma
del settore pack. alimentare (vini, olii, distillati di fascia alta) la Bormioli Rocco
ricopre una posizione pit rilevante, con una quota del mercato Italia dell"11,5%.
(Fonte: Databank - Il leader & Zignago/Avir con una quota stimata al 60%
circa).

La gamma prodotti Bormioli Rocco

¢ vasi industriali
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e vasi oltre 400 cc

e vasi fino a 400 cc

e bottiglie distilleria
e bottiglie vino

e bottiglie olio

e bottiglie aceto

o mignon distilleria
e sciroppi

e vasi baby foods

Produzione

La produzione ¢ effettuata sia nello Stabilimento di Trezzano, che conta
attualmente di n. 2 forni, n. 6 linee e n. 242 addetti (come detto, a Trezzano si
realizza anche una limitata produzione di contenitori per il farmaceutico), che
nello Stabilimento di Abbiategrasso, che conta di n. 1 forno, n. 4 linee e n. 175

addetti ed & impiegato anche per la produzione di contenitori del settore della

profumeria. o
Lo Stabilimento di Trezzano, impiega n. 1 forno verde (che conta di n. 2 linee)
per I'alimentare speciale; l"altro forno, di vetro bianco, conta di n. 4 linee, di cui
n. 2 per l'alimentare generico, n. 1 per I'alimentare di piccoli formati ed n. 1

linea parte utilizzata per la produzione vasi (65% circa) e parte per la

produzione di fisiologici per la farmacia.

Delle 4 linee dello Stabilimento di Abbiategrasso,. n. 1 linea & adibita alla

produzione di cosmetica/profumeria e le altre n. 3 sono intercambiabili e ad
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oggi sono utilizzate per il 67% circa per l’alimentare ed il 33% per la

profumeria.

PAKAGING VETRO PROFUMERIA/COSMETICA

Il mercato

1l mercato della cosmetica/ profumeria & un mercato piuttosto maturo che pero
negli ultimi anni ha mostrato segnali di crescita dovuti soprattutto alla nascita
di nuove categorie di prodotto e al conseguente ampliamento del target di
consumo, legato in particolare allo sviluppo dei prodotti dedicati alla bellezza
maschile e all’ampliamento delle fasce d’eta coinvolte nell’offerta. La crescita
nel packaging @ stata guidata, principalmente, dalle nuove confezioni in plastica
(flaconi e vasetti) che, rispetto al vetro, garantiscono pitt elevate performance in
termini di flessibilita produttiva e un costo unitario decisamente inferiore.

Nonostante la forte crescita della plastica, il vetro rimane comunque il
contenitore ideale per i prodotti di alta gamma, in particolare profumeria, dove

il prezzo non & una variabile determinante e dove l'immagine di qualita

tradizionalmente legata al vetro e al suo design gioca un ruolo fondamentale
nel conferire valore aggiunto al prodotto.

Posizionamento Bormioli Rocco

La Bormioli Rocco detiene la seconda posizione del mercato italiano, subito
dietro la Bormioli Luigi, e ricopre la stessa posizione in Europa, dietro Saint
Gobain, con una presenza privilegiata in Francia.

La gamma prodotti Bormioli Rocco
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e eau de toilette

 profumeria cologne

e para profumeria

e flaconi

» smalti per unghie

* cura personale

® vasi per creme

e campioncini

Produzione

La produzione di packaging per la profumeria/cosmetica & effettuata
principalmente nello Stabilimento di Verreries de Masnieres in Francia, che
conta attualmente di n. 3 forni, n. 10 linee e n. 489 addetti, sito produttivo
esclusivamente dedicato a tale business.

Lo Stabilimento di Abbiategrasso (che dispone di n. 1 forno, n. 4 linee e n. 175
addetti) & impiegato, come detto, quanto ad 1 linea per la produzione di
contenitori per la cosmetica/ prpfun3gria, mentre le restanti 3, linee
intercambiabili, ad oggi sono utilizzate per il 67% circa per I'alimentare ed il
33% per la profumeria.

In entrambi gli stabilimenti si produce la tipologia di vetro bianco.

PAKAGING PLASTICA

Il mercato
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La Bormioli Rocco, nell’ampio settore della plastica, & un player di nicchia;
'azienda & attiva principalmente nel settore delle confezioni farmaceutiche e
nella profumeria/cosmetica; con una produzione pit limitata, e concentrata in
particolare nelle capsule per latte fresco in Italia, la Societa opera anche
nell’alimentare.

La tecnologia di riferimento della Bormioli Rocco & I'iniezione-soffiaggio che
consente all’azienda di posizionarsi sulla fascia dell’alto di gamma del settore.
La proiezione dei dati verso 1'anno 2010 mostra un trend positivo del Packaging
in Plastica destinato ai prodotti farmaceutici (CAGR +4,7%). L’analisi dei singoli
segmenti evidenzia in particolare la crescita del Blister (CAGR +7%) che si
propone come sistema di confezionamento alternativo/sostitutivo ai classici
flaconi. Crescono tuttavia anche gli altri segmenti (Flaconi: CAGR +2,9%,
chiusure +2,3%).

La proiezione dei dati verso I'anno 2005 mostra un trend positivo del Packaging
in Plastica destinato alla Cosmetica (CAGR +1,8%).

La gamma prodotti Bormioli Rocco

Al —_——

Prodotti Farmacia: Prodotti Profumeria/Cosmetica:
e contenitori e contenitori

® accessori e accessori

e dosatori e chiusure

e chiusure

Produzione

La produzione nell’area plastica & realizzata nei seguenti stabilimenti:
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- Rivanazzano (Pr-It): conta di n. 42 macchine per capsule e accessori; n. 6
macchine di grossa tiratura per stampaggio. Nel fine linea: n. 4 macchine
da decoro e n. 25 macchine per assemblaggi.

- Castelguelfo (Pv-It): conta di n. 13 macchine per flaconi PET; n. 14
macchine per flaconi PE e PP; n. 14 macchine per capsule e accessori. Nel
fine linea: n. 6 macchine da decoro e n. 8§ macchine per assemblaggi.

- Saint Sulpice (Fr.): conta di n. 10 macchine per flaconi PET; n. 9 macchine

per capsule e accessori. Nel fine linea: n. 2 macchine da decoro e n. 4-

macchine per assemblaggi.
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4 I CRITERI GENERALI DI VALUTAZIONE

4.1 Premessa

Il patrimonio & costituito dall’insieme delle condizioni produttive proprie
dell'impresa, la cui struttura si configura sulla base della sua composizione
qualitativa e quantitativa e delle relazioni, anche dinamiche, che si dispiegano
tra i singoli componenti o classi di componenti.

Visto nella dimensione economica, il patrimonio assume valutazioni differenti
secondo le ipotesi formulate circa gli svolgimenti della gestione futura.

Se si ipotizza la continuitd della gestione aziendale con il medesimo assetto
proprietario, la configurazione a valori del patrimonio & denominata capitale di
funzionamento; essa € rappresentata dallo stato patrimoniale del bilancio di
esercizio e la sua determinazione & strumentale alla corretta misurazione del
risultato economico di periodo, quindi i criteri di valutazione delle attivita e
delle passivita appaiono condizionati dalla predetta finalita.

Se, si ipotizza invece la cessazione dell’attivita aziendale e lo scioglimento della

societa attraverso la liquidazione del patrimonio, si determina il capitale di
liguidazione. Questi € inteso come un semplice aggregato di valori poiché con la
liquidazione vengono meno tutte le relazioni di complementarieta e
interdipendenza tra i fattori produttivi, che sono valutati singolarmente in base
al “valore netto di realizzo” per stralcio, in quanto si modifica la loro

destinazione economica da condizioni riguardanti i processi di produzione

economica a semplice oggetto di scambio.
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