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Sintesi dei dati economici consolidati pro-forma per il semestre chiuso al 30 giugno 2008

< IFRS. - '
= Gruppo Rettifiche : IFRS
Alerion pro-forma . pro-forma
LB semestre L Gruppe - - Gruppo Alerien
S e - 2008 ‘Alerion -~ 1° semesire 2008
o " {migliaia di earo} - i :

TOTALE PROVENTI E RICAVI OPERATEVI T.174 T7.174
Totale Costi operativi 6,772 732 7504
Margine aperativo Lorde 402 (732) {330)
Totale Ammortamenti e svalutazioni 2,697 2,687
Totale Proventi ed oneri finanziari (883) (883)
Risultato prima delle imposte (3.178) (732} . (3.910)
Imposte sul reddito (492) 200 (292)
Perdita del semestre da attivitd in funzionamento (3.670) (532) {4.202)
Risultato netto derivante da attivita in dismissione (1.870) {95) (1.965)
Perdita del semestre inclusa quota terzi (5.540) (627} (6.167)
Utile del semestre di pertinenza dei terzi (311) - (311
Perdita def semestre {8.229) {627) (5.856)

Sintesi dei dati patrimonizli consolidati pro-forma al 30 giusno 2008

Rettifiche .-~ pro-forma -
Grupp: pro-forma . -~ . Gruppo
= Alerion Gruppo Alerion
‘30.06.2008 Alerion 30.06.2008
{in migliaia di Euro)
ATTIVITA'
Totale attivith non correnti 259.653 26.182 285.835
Totale attivitd correnti 45.657 62.630 105.293
Attivita destinate afla dismissione 33.519 (53.141) 378
TOTALE ATTIVITA' 358.829 35.677 394.506
Totale patrimonio netto 154.047 35.877 189.924
Totale passivith non correnti 108.682 - 108.682
Fotale passivitd correnti 96.1060 200) 95.900
TOTALE PASSIVITA E PATRIMONIO 358.829 35.677 394.506
NETTO




Indicatori pro-forma per azione di Alerion

Gruppe Alerion

- : Sl e D Gruppe Alerion
Euro o 30 giugno 2008 . pro-forma
TR : - 30 giugno 2008
400.112.675 440.112.675
Totale azioni in circolazione (media ponderata)
21.000.000 21.000.000
Warrant a servizio piano di incentivazione
Totale Azioni fully diluted 421.112.675 461.112.675
Perdita base per azione (0,0131) {0,0133)
Perdita diluita per azione (0,0124) {0,0127)
Patrimonio netto consolidato per azione 037 0,41
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Premessa

Il presente documento informativo (il “Documento Informativo”) & stato redatto al fine di
fornire agli azionisti ¢ al mercato una serie di informazioni e dati in relazione all’operazione di
cessione da parte di Alerion Industries S.p.A. (“Alerion”, ovvero la “Societd”) in favore di
Industria e Innovazione S.p.A. (“Industria e Innovazione”) delle seguenti partecipazioni
(I’“Operazione™):

- Reno De Medici S.p.A. (9,05%);
- Realty Vailog S.p.A.(24,65%);

- RCR Cristalleria Italiana S.p.A. (15%), unitamente alle obbligazioni convertibili
sottoscritte da Alerion;

- Mediapason S.p.A. (17,84%);
- Banca MB S.p.A. (3,57%); ¢
- Officine CST S.p.A. (10%)

(di seguito, congiuntamente, le “Partecipazioni™).

La cessione delle Partecipazioni completa il processo di riorganizzazione del Gruppo Alerion
mediante la dismissione di tutte le partecipazioni detenute in societd non operanti nel settore
dell’energia da fonte rinnovabile (c.d. “partecipazioni non energy’™).

L’Operazione, gid oggetto di comunicato stampa in data 6 agosto 2008 allorché Alerion e
Industria e Innovazione hanno sottoscritto il contratto di compravendita delle Partecipazioni (il
“Contratto”), ha avuto esecuzione in data 3 dicembre 2008 (la “Data di Esecuzione”).

Il presente Documento Informativo & stato redatto in conformita all’ Allegato 3B al Regolamento
adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente
modificato ¢ integrato (il “Regolamente Emittenti”), ed & stato trasmesso alla Consob e messo a
disposizione del pubblico presso la sede sociale di Alerion in Milano, Via Durini, 16/18 e presso
la sede di Borsa Italiana S.p.A. in Milano, Piazza degli Affari n. 6.

Alla data di esecuzione dell’Operazione ed alla data del Documento Informativo, taluni azionisti
di Alerion aderenti al vigente Patto di sindacato e di blocco (il “Patto™) sono altresi presenti
nell’azionariato di Industria ¢ Innovazione. Per tale ragione, Industria ¢ Innovazione ¢ da
considerarsi “parte correlata” ad Alerion ai sensi dell’articolo 2 del Regolamento Emittenti e,
conseguentemente, il Documento Informativo contiene anche le informazioni e i dati richiesti
dall’articolo 71-bis del Regolamento Emittenti in merito alle operazioni fra parti correlate.



1. AVYERTENZE

1.1 Rischi connessi alle condizioni contrattuali dell’Operazione

In esecuzione del Contratto, in data 3 dicembre 2008 Alerion ha trasferito ad Industria e
Innovazione le Partecipazioni, a fronte di un corrispettivo complessivo pari ad Euro
55.685.516,48 (il “Prezzo™).

At sensi del Contratto, una prima tranche del Prezzo, pari ad Euro 27.000.000,00, ¢ stata pagata
alla Data di Esecuzione, mentre il saldo, pari ad Euro 28.685.516,48 oltre interessi al tasso fisso
annuo del 7,5% con capitalizzazione annua fino al 31 dicembre 2010 con decortenza dalla Data
di Esecuzione, sara corrisposto alla data del 31 dicembre 2011 (la “Seconda Tranche di
Prezzo”), ferma restando la facolta di rimborso anticipato da parte di Industria e Innovazione.

A garanzia del pagamento della Seconda Tranche di Prezzo, Industria e Innovazione ha costituito
in pegno in favore di Alerion le Partecipazioni, fatta eccezione per quella detenuta in Reno De
Medici e per le obbligazioni convertibili RCR.

In considerazione di detta dilazione di pagamento ¢ pur essendovi apposita garanzia pignoratizia,
non vi & comunque certezza che Industria e Innovazione adempia all’obbligo di pagamento della
Seconda Tranche di Prezzo entro {a scadenza convenuta.

1.2 Operazione con parte correlata

La societd acquirente delle Partecipazioni, Industria e Innovazione, & una investment company
costituita in data 6 giugno 2008 e partecipata da investitori qualificati, parte significativa dei
quali sono azionisti di Alerion aderenti al vigente patto di sindacato al quale ¢ vincolata la
partecipazione di controllo di Alerion stessa (il “Patto™).

Segnatamente, alla data del presente Documento Informativo, i seguenti azionisti di Alerion
aderenti al Patto sono altresi presenti nella compagine azionaria di Industria ¢ Innovazione, con
una partecipazione complessivamente pari al 51,2% del capitale sociale: Nelke S.r.l. (4,9%);
Financiere Phone 1690 S.A. (3,7%); Vittorio Caporale (2,0%); Emanuele Rossini (2,4%);
Dominic Bunford (1,2%); Silvana Mattei (1,0%); Lowlands Comercio Internacional e Servicos
LDA (3,7%); Muscade Comercio Internacional LDA (3,7%); MPS Investments S.p.A. (12,2%);
Allianz S.p.A. (8,6%); Fondiaria-SAT S.p.A. (3,9%) e Milano Assicurazioni S.p.A. (3,9%).
Inoltre, nell’azionariato di Industria e Innovazione & presente Beatrice Colleoni, familiare del
presidente del Consiglic di Amministrazione Gastone Colleoni, con una quota pari al 3,7%.

Per effetto della descritta parziale comunanza di azionariato, Industria e Innovazione & stata
qualificata come parte correlata ad Alerion ai sensi dell’articolo 2, lett. h), del Regolamento
Emittenti nonché del principio contabile internazionale TAS 24 concernente I’informativa di
bilancio sulle operazioni con parti correlate.

Un potenziale rischio di conflitto di interessi delle parti correlate potrebbe essere astrattamente
ravvisato nella determinazione del prezzo di vendita delle Partecipazioni. Tale componente di
rischio, peraltro meramente potenziale, ¢ esclusa dalle conclusioni cui ¢ giunto il prof. dott.
Francesco Perrini, professore ordinario di Finanza ¢ Gestione delle Imprese all’Universita
Bocconi di Milano, incaricato da entrambe le parti di stimare, a supporto delle valutazioni dei
rispettivi organi deliberanti, il valore di mercato delle Partecipazioni e di esprimere un’opinione
circa la congruita delle condizioni dell’Operazione.



Al riguardo, il prof. Perrini ha stimato il valore delle suddette Partecipazioni in un range
compreso tra Euro 52,6 ¢ 58,8 milioni, valore coerente con il prezzo pattuito dalle patti in misura
pari ad Euro 55,7 milioni circa.

Non si pud escludere, tuttavia, che laddove la cessione delle Partecipazioni fosse stata realizzata
con una controparte indipendente, I'operazione sarebbe stata realizzata a condizioni pit
vantaggiose.



2. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE
2.1 Descrizione delle modalita e dei termini dell’Operazione

2.1.1  Descrizione delle societd oggetto dell’Operazione di cessione

Come anticipato nella premessa del presente Documento Informativo, in esecuzione del
Contratto, in data 3 dicembre 2008 Alerion ha ceduto ad Industria ¢ Innovazione le seguenti

partecipazioni:
(i} n. 34.157.528 azioni ordinarie di Reno de Medici S.p.A., pari al 9,05% del capitale
sociale;
(i) n. 6.097.387 azioni ordinarie di Realty Vailog S.p.A., pari al 24,65% del capitale
sociale;

(iify n. [.570.022 azioni ordinarie di Mediapason S.p.A., pari al 17,84% del capitale sociale;

(iv) n. 2.884.875 azioni ordinaric di RCR Cristalleria Italiana S.p.A. pari al 15,00% del
capitale sociale;

(v) n. 12.000 azioni ordinarie di Officine CTS S.p.A. pari al 10,00% del capitale sociale;

(vi) n.3.750.000 azioni ordinarie di Banca MB S.p.A. pari al 3,57% del capitale sociale;

nonché il prestito obbligazionario convertibile emesso da RCR Cristalleria Italiana S.p.A. ed

interamente sottoscritto da Alerion (“POC™).

Si riporta di seguito una sintetica descrizione delle societa oggetto di cessione.

Reno De Medici S.p.A.

Reno De Medici S.p.A. (“RdM™) ¢ una societd operante nel settore cartario e quotata sul
Mercato Telematico Azionario - segmento Star gestito da Borsa Italiana S.p.A.. In particolare,
RdM opera nel mercato del cartone patinato, prodotto con fibwe da riciclo e destinato
all’imballaggio dei beni di largo consumo.

In data 1° marzo 2008 ¢ divenuta efficace la fusione per incorporazione in RAM di Cascades
Ttalia S.r.l, veicolo contenente le attivitd europee del gruppo Cascades Inc., societd quotata
presso il mercato azionario di Toronto. Il gruppo post fusione rappresenta il secondo produttore
di cartone da riciclo in Europa e potra beneficiare di significative sinergie industriali e
distributive.

All’esito della menzionata fusione RdM ¢ capofila di un gruppo di imprese attive nei principali
mercati europei; segnatamente, Pattivitd ¢ attualmente svolta presso 8 stabilimenti produttivi, di
cui 5 in Italia, 1 in Spagna, 1 in Francia e 1 in Germania.,

Per quanto riguarda Pandamento economico-finanziario a livello consolidato di RdM, al 30
giugno 2008 i ricavi netti sono stati pari a Euro 241,2 milioni ed il margine operativo lordo ¢
stato pari a Euro 33 milioni.

L utile netto al 30 giugno 2008 & stato pari a Euro 12,7 milioni,

Realty Vailog S.p.A.

Realty Vailog S.p.A. (“Realty Vailog”) ¢ una societd quotata sul mercato Expandi — RLT.MI
gestito da Borsa Italiana S.p.A.

Essa opera nel settore immobiliare, sia attraverso lo sviluppo immobiliare di aree oggetto di
riqualificazione urbanistica con particolare vocazione al settore della logistica industriale, sia
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mediante 'attivita di gestione di patrimoni immobiliari al servizio di attivita logistiche,
turistiche, commerciali ¢ di intrattenimento.

Realty Vailog & nata nel giugno del 2006 con la denominazione “RDM Realty” per effetto di
scissione parziale proporzionale di RdM, posta in essere allo scopo di valorizzare le attivitd
immobiliari non strumentali all’attivitd industriale presenti nel portafoglio del Gruppo Reno De
Medici (tra le quali si evidenziano quelle site in Magenta-Boffalora e in Spagna, nei pressi di
Barcellona).

Nel 2006 Realty Vailog ha effettuato I’acquisizione del 100% del capitale di Adriatica Turistica -
societd holding del Gruppo Adriatica Turistica operante nel settore dei porti turistici - ed ha
ceduto la partecipazione in Bibione Terme.

Nel maggio 2007 Realty Vailog ha perfezionato "acquisto del 70% di Vailog S.r.l. (il residuo
30% ¢& stato poi conferito nel febbraio 2008), holding di un gruppo che svolge attivita di sviluppo
immobiliare a scopo industriale e commerciale.

Nell’ottobre 2007 Realty Vailog ha acquisito il residuo 50% di Castel San Giovanni
Immobiliare, anch’essa facente capo a Vailog ed operante nel settore dello sviluppo immobiliare
a destinazione produttivo-logistica.

Per quanto riguarda ’andamento economico-finanziario a livello consolidato di Realty Vailog, al
30 giugno 2008 i ricavi sono stati pari a Euro 50,5 milioni ed il margine operativo lordo & stato
pari a Euro 3,2 milioni.

L’utile netto al 30 giugno 2008 ¢ stato pari a Euro 0,2 milioni.

Mediapason S.p.A.

Mediapason S.p.A. (“Mediapason™) ¢ il principale gruppo televisivo regionale italiano. E’
leader tra le televisioni regionali in Lombardia, con una quota di mercato di ca. il 60%, con tre
emittenti: Telelombardia e Antenna 3, con una programmazione di tipo generalista, e Canale 6,
dedicato alle televendite.

Dal novembre 2006 Mediapason & presente anche in Piemonte grazie all’acquisizione di
Videogruppo Televisione S.p.A. Con tale investimento il gruppo ha compiuto il primo passo di
una strategia di consolidamento del mercato del nord-ovest ¢ di contemporanea espansione del
business televisivo al di fuori della regione Lombardia.

La programmazione & pressoché integralmente autoprodotta negli studi televisivi del gruppo.

Dal dicembre 2006 la raccolta pubblicitalia sui clienti nazionali & affidata a Publishare, joinf
venture al 50% con la concessionaria radiofonica Radio Reti. La controllata Net 1 Pubbhclta
svolge invece attivita di raccolta pubblicitaria a livello locale.

Per quanto riguarda I’andamento economico-finanziario a livello consolidato di Mediapason, al
31 dicembre 2007 i ricavi sono stati pari a Furo 25,3 milioni ed il margine operativo lordo
(prima dei contributi locali) ¢ stato pari a Euro 3,1 milioni.

L’utile netto al 31 dicembre 2007 ¢ stato pari a Euro 0,9 milioni.

RCR Cristalleria Italiana S.p.A.

RCR Cristalleria Italiana S.p.A. (“RCR Cristalleria Italiana”) ¢ un’azienda attiva nella
produzione automatica di articoli in cristallo e vetro per la tavola, il regalo ed il complemento
d’arredo. [ prodotti sono commercializzati tramite il brand “RCR”.
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RCR Cristalleria Italiana, costituita in data 28 maggio 2007, nel luglic 2007 ha rilevato il ramo
d’azienda produttivo-operativo-commerciale di CALP Cristalleria Artistica S.p.A. proseguendo
Pattivita di produzione ¢ commercializzazione di CALP Cristalleria Artistica con una nuova
compagine azionaria e un nuovo management.

I prodotti RCR sono distribuiti a livello internazionale attraverso un’organizzazione commerciale
costituita da agenti, rappresentanti e distributori,

I gruppo RCR ¢ un polo industriale con pochi confronti nel settore a livello mondiale per
I’elevato grado di integrazione verticale che permette ad esso di concentrare al proprio interno
larga parte del processo che va dalla progeftazione e realizzazione degli stampi fino alla
commercializzazione ¢ distribuzione sia in [talia che all’estero.

Per quanto riguarda "andamento economico-finanziario a livello consolidato di RCR, al 31
dicembre 2007 i ricavi sono stati pari a Euro 40,2 milioni ed il margine operativo lordo ¢ stato
pari a Euro 0,5 milioni.

Il risultato netto al 31 dicembre 2007 & stato negativo per Euro 0,7 milioni.

Officine CST S.p.A.

Officine CST S.p.A. (“Officine CST”) implementa e origina prodotti finanziari ¢ servizi per il
metcato corporate, istituzionale e retail, in partnership con alcune tra le pit importanti istituzioni
finanziarie nazionali e internazionali, Officine CST collabora con primarie banche internazionali
¢ nazionali ed & operativa sia in fase di origination che di servicing.

Tra le attivitd avviate nel febbraio 2007 si segnala la costituzione di Officine MC S.r.l, societa
interamente controllata avente come finalitd la gestione dell’area di operativitd collegata ai
mutui, attraverso il completo controllo di ogni fase del processo (i.e.: istruzione della richiesta,
perizia dell’immobile, supporto all’erogazione, controllo dei flussi di pagamento e management
dei potenziali mutui non performing).

In data 21 aprile 2008 ¢ stata altresi costituita D Finance S.p.A., societd controllata al 100% da
Officine CST e con capitale sociale di Euro 600.000,00, la quale ha presentato domanda di
iscrizione nell’elenco generale degli intermediari finanziari ex art. 106 del T.U.B. al fine di
operare nel settore dei crediti vantati verso la Pubblica Amministrazione su un progetto
sviluppato con Royal Bank of Scotland.

Per quanto riguarda 1’andamento economico-finanziario a livello consolidato di Officine CST, al
31 dicembre 2007 i ricavi sono stati pari a Euro 3,5 milioni ed il margine operativo lordo & stato
pari a Euro 1,0 milione.

1 risultato netto al 31 dicembre 2007 ¢ stato positivo per Euro 0,6 milioni.

Banca MB S.p.A.

Banca MB S.p.A. (“Banca MB”) ¢ una banca d’investimento nata nel 2006 dall’integrazione tra
NovaGest Sim ¢ Banca MB, che si propone quale interlocutore alternativo alle banche universali,
in grado di rispondere in modo tempestivo ed efficiente alle esigenze finanziarie del mercato.

Dopo aver acquisito il controllo di Banca MB, la citata integrazione ¢ stata realizzata mediante
fusione per incorporazione di NovaGest Sim in Banca MB (c.d. “Reverse Merger”).
L’operazione ha dato vita a una banca privata con un patrimonio di circa 47 milioni di Euro e
una compagine azionaria che raggruppa nomi di primaria importanza nel mondo finanziario,
assicurativo e imprenditoriale.
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Banca MB si propone al mercato con un'offerta articolata in tre differenti Aree Strategiche
d’Affari (ASA), fortemente integrate e organizzate per garantire al proprio mercato di
riferimento servizi personalizzati ad alto valore aggiunto (Capital Market, Investment Banking,
Wealth Management, Lending).

Per quanto riguarda I’andamento economico-finanziario di Banca MB, al 31 dicembre 2007 il
margine di interesse & stato pari a Euro 1,9 milioni ed il margine di intermediazione ¢ stato pari a
Euro 9,9 milioni.

[1 risultato netto al 31 dicembre 2007 & stato negativo per Euro 12,2 milioni.

2.1.2 Modalita, condizioni e termini del’Operazione

Condizioni sospensive
L’efficacia del Contratto e, dunque, il trasferimento delle Partecipazioni a fronte del pagamento
del corrispettivo, era sospensivamente condizionata:
(i) all’espletamento delle applicabili procedure statutarie per 'esercizio dei diritti di
prelazione;
(i)  limitatamente alle partecipazioni in RdM e Mediapason, al formale assenso alla
cessione da parte dei contraenti dei relativi patti parasociali di cui la Societa era parte;
(iii)  relativamente alla partecipazione in RCR Cristalleria Italiana, alla rinuncia di diritto
di co-vendita da parte dei contraenti del patto parasociale di cui la societa era parte;
nonché
(iv)  all’intervenuta sottoscrizione e liberazione da parte del Fondo (come di seguito
definito) della delibera di Aumento (come di seguito definita).

Avveratesi tutte le condizioni sospensive, alla Data di Esecuzione le parti hanno proceduto al
closing dell’Operazione nei termini e con le modalita di seguito indicate.

Prezzo complessivo di cessione delle Partecipazioni.

I Prezzo pattuito per la cessione delle Partecipazioni, complessivamente pari ad Furo
55.685.516,48, & cosi distinto:

(i) Euro 13.663.011,200 per le n. 34.157.528 azioni ordinarie di RdM (corrispondente ad Euro
0,400 per azione);

(ii) Euro 23.322.505,28 per le n. 6.097.387 azioni ordinarie di Realty Vailog (corrispondente ad
Euro 3,825 per azione);

(iiiy Eure 1.600.000,00 per le n. 2.884.875 azioni ordinarie di RCR Cristalleria Ifaliana
(corrispondente ad Euro 0,55 per azione) ed Euro 2.500.000 per {’acquisto del POC;

(iv) Euro 9.000.000,00 per le n. 1.570.022 azioni ordinarie di Mediapason (corrispondente ad
Euro 5,73 per azione);

(v) Euro 4.100.000 per le n. 3.750.000 azioni ordinarie di Banca MB (corrispondente ad Euro
1,09 per azione);

(vi) Euro 1.500.000 per le n. 12.000 azioni ordinarie di Officine CS'T (corrispondente ad Euro
125,0 per azione).

Dilazione di pagamento della Seconda Tranche di Prezzo ,
Come gid evidenziato nelle Avvertenze, alla Data di Esecuzione in conformitd alle intese
contrattuali, Industria ¢ Innovazione ha corrisposto una prima tranche del Prezzo, pari ad Euro
27.000.000,00.

Al sensi del Contratto, la Seconda Tranche di Prezzo, pari ad Euro 28.685.516,48 ¢ con
applicazione di interessi al tasso fisso annuo del 7,5% e con capitalizzazione annua degli
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interessi maturati fino al 31 dicembre 2010 con decorrenza dalla Data di Esecuzione, sara pagata
in via dilazionata entro il 31 dicembre 2011,

Inoltre, laddove Industria ¢ Innovazione proceda alla dismissione di Partecipazioni prima del 31
dicembre 2011, essa dovra corrispondere ad Alerion, a titolo di pagamento anticipato della
Seconda Tranche di Prezzo, un importo pari all’80% dei proventi rivenienti da tale dismissione,
al netto delle imposte e di quanto eventualmente dovuto a titolo di Integrazione Prezzo {come di
seguito definita).

Garanzia pignoratizia acquisita da Alerion

A garanzia del pagamento della Seconda Tranche di Prezzo, alla Data di Esecuzione Industria e
Innovazione ha costituito in pegno in favore di Alerion le Partecipazioni, fatta eccezione per
guella detenuta in Reno De Medici e per le obbligazioni convertibili RCR.

Integrazione del Prezzo

Il Contratto stabilisce, altresi, in favore di Alerion una procedura di integrazione del Prezzo
(I’”Integrazione di Prezzo”) applicabile nel caso in cui Industria e Innovazione realizzi, entro il
31 dicembre 2010, plusvalenze derivanti dalla dismissione di una o pit delle Partecipazioni.
Segnatamente, Industria e Innovazione si ¢ impegnata a corrispondere ad Alerion,
rispettivamente, il 50% o il 30% delle plusvalenze nette, a seconda che queste siano realizzate
entro il 31 dicembre 2009 ovvero entro il 31 dicembre 2010 {ovvero, entro i medesimi termini
intervenga la stipula di un accordo vincolante per la vendita di una partecipazione, pur essendo
la plusvalenza di successivo realizzo).

Le eventuali minusvalenze rivenienti da dismissioni realizzate nei medesimi periodi saranno
computate in riduzione delle plusvalenze ai fini del calcolo dell’Integrazione di Prezzo, ma non
daranno luogo in ogni caso a riduzione del Prezzo.

Dichiarazioni e garanzie della Societa
Alerion non ha rilasciato in favore di Industria e Innovazione garanzie diverse da quelle relative
alla piena e libera proprieta e disponibilita delle Partecipazioni.

2.1.3 Modalita di determinazione del Prezzo dell’Operazione e valutazioni circa la sua
congruita rispetto ai valori di mercato di operazioni similari

Si rammenta preliminarmente che il Consiglio di Amministrazione di Alerion in data 17 marzo
2008 aveva deliberato di conferire incarico alla societd Borghesi, Colombo e Associati quale
advisor per la strutturazione del progetto di cessione delle Partecipazioni e per la selezione dei
potenziali acquirenti. Nell’ambito di tale processo di vendita si & proceduto ad una negoziazione
con Industria ¢ Innovazione, a seguito della quale in data 6 agosto 2008 il Consiglio di
Amministrazione di Alerion, come descritto in Premessa, ha approvato la sottoscrizione del
Contratto.

Le modalitd di determinazione del Prezzo dell’Operazione si sono basate, oltre che sui dati
economico-finanziari disponibili delle societd oggetto di cessione, sulle condizioni operative dei
settori in cui operano e su criteri di mercato, quali multipli di mercato di aziende comparabili,
multipli di transazioni comparabili ¢, nel caso delle societa quotate, sui prezzi di mercato.

A supporto della valutazione di congruita del Prezzo, il Consiglio di Amministrazione di Alerion
in data 21 aprile 2008 - su proposta del dott, Alessandro Crosti, quale Presidente del Comitato
per il Controllo Interno e Consigliere indipendente non esecutivo - ha conferito incarico al prof.
dott. Francesco Perrini - iscritto all’Ordine dei Dottori Commercialisti di Milano e nel Registro

13



dei Revisori Contabili, professore ordinario di Finanza ¢ Gestione delle Imprese all’Universita
Bocconi di Milano (il “Perito™) - di redigere una relazione di stima del valore di mercato delle
Partecipazioni, nonché di esprimere un’opinione circa la congruitd delle condizioni della
complessiva Operazione,

Analogo incarico & stato conferito in data 8 luglio 2008 da Industria ¢ Innovazione al Perito, il
quale, pertanto, ha reso le proprie valutazioni nell’interesse sia della parte venditrice che della
parte acquirente.

Al riguardo, con la relazione rilasciata in data 31 luglio 2008 - che si allega al presente
Documento Informativo sub Allegato A — il Perito ha stimato il valore di mercato delle suddette
Partecipazioni alla data del 31 dicembre 2007 in un range compreso tra Euro 52,6 ¢ 58,8 milioni
- valore coerente con il Prezzo pattuito dalle parti in Euro 55,7 milioni circa - ed ha espresso
giudizio favorevole sulla congruita detla complessiva Operazione.

2.2  Motivazioni e finalita dell’Operazione

2,2.1 Motivazione delP’Operazione con particolare riguardo agli obiettivi gestionali di
Alerion

Come gid evidenziato, I’Operazione ¢ finalizzata alla focalizzazione del Gruppo Alerion nel
settore delle energic rinnovabili (la “Riorganizzazione™), realizzata mediante la dismissione
degli assef non rientranti nel settore delle energie rinnovabili.

Le Partecipazioni oggetto di dismissione non sono, infatti, correlate al core business delle
energie rinnovabili.

Con la dismissione delle Partecipazioni la Societd ha completato sostanzialmente il processo
iniziato con le gia intervenute cessioni delle partecipazioni in Sviluppo del Mediterraneo S.p.A.
ed in Energy Wood Factories S.r.1., per le quali si rimanda al contenuto dei comunicati stampa
diffusi, rispettivamente, in data 27 marzo 2008 e 4 aprile 2008.

Si evidenzia, altresi, che la Riorganizzazione si inscrive nell’ambito della pilt ampia operazione
avente per oggetto I’ingresso di F2I S.G.R. S.p.A., per conto di “F2i — Fondo Italiano per le
Infrastrutture” (il “Fondo™), nel capitale della Societd; tale complessa operazione si &
positivamente conclusa in data 30 ottobre 2008 allorché il Fondo, tramite societa interamente
controliata, (i) ha sottoscritto e interamente liberato I'aumento di capitale ad esso riservato
deliberato dall’assemblea straordinaria della Societd in data 23 settembre 2008 ed avente per
oggetto n. 40.000.000 azioni ordinarie ad un prezzo di emissione, inclusivo di sovrapprezzo, di
Euro 0,92 cadauna (la “Delibera di Aumento™), mediante il versamento di Euro 36.800.000,
nonché (ii) ha acquistato ulteriori n. 29.166.901 azioni ordinarie oggetto di vendita da parte di
soggetti aderenti al Patto Parasociale Alerion, al medesimo prezzo di Euro 0,92 per azione.

A tale proposito, si rammenta che gli accordi raggiunti tra Alerion ed il Fondo stabilivano che
I’esecuzione dell’ Aumento fosse subordinata, tra I’altro, alla sottoscrizione di accordi vincolanti
¢ non condizionati (salvo I’ottenimento di autorizzazioni di legge o I’espletamento di procedure
di offerta in prelazione), relativi alla dismissione delle Partecipazioni.

Detta condizione sospensiva si & avverata con la stipulazione in data 6 agosto 2008 del Contratto
e con i successivi assensi alla cessione da parte dei contraenti dei relativi patti parasociali
stipulati dalla Societa relativamente alle partecipazioni in RdM e Mediapason.

Si rimanda, per quanto concerne i termini e¢ le modalitd dell’operazione di investimento del
Fondo nel capitale di Alerion, ai comunicati stampa diffusi in data 17 marzo 2008, 6 giugno, 6
agosto, 17 settembre, 23 settembre, 2 ottobre e 23 ottobre 2008.
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2.3  Indicazione della parte correlata con cui ’Operazione ¢é stata posta in essere, del
relativo grado di correlazione, della natura e della portata degli interessi di tali parti
neli’Operazione

Come gia descritto nelle Avvertenze, alla data del presente Documento Informativo oltre la meta
del capitale sociale di Industria e Innovazione ¢ detenuto da azionisti di Alerion aderenti al Patto.
Segnatamente, i seguenti azionisti di Alerion aderenti al Patto sono altresl presenti nella
compagine azionaria di Industria e Innovazione con una partecipazione complessivamente pari al
51,2% del capitale sociale: Nelke S.r.l. (4,9%); Financiere Phone 1690 S.A. (3,7%); Vittorio
Caporale (2,0%); Emanuele Rossini (2,4%); Dominic Bunford (1,2%); Silvana Mattei (1,0%);
Lowlands Comercio Internacional ¢ Servicos LDA (3,7%); Muscade Comercio Internacional
LDA (3,7%); MPS Investments S.p.A. (12,2%); Allianz S.p.A. (8,6%); Fondiaria-SAI S.p.A.
(3,9%) e Milano Assicurazioni S.p.A. (3,9%).

Inoltre, nell’azionariato di Industria e Innovazione ¢ presente Beatrice Colleoni con una quota
pari al 3,7% del capitale sociale, familiare del presidente del Consiglio di Amministrazione di
Alerion Gastone Colleoni. Si precisa che quest™ultimo detiene una partecipazione nel capitale
azionario di Alerion di n. 11.554,903 azioni (pari al 2,63% del capitale sociale) ¢ che lo stesso
non ha avuto interessi in operazioni straordinarie con il Gruppo Alerion nel periodo 2007 ¢ 2008,

Per effetto della descritta parziale comunanza di azionariato, Industria e Innovazione ¢ stata
qualificata come parte correlata ad Alerion, ai sensi dell’articolo 2, lett. h), del Regolamento
Emittenti nonché del principio contabile internazionale IAS 24 concernente Pinformativa di
bilancio sulle operazioni con parti correlate.

2.3.1 Rapporti e accordi significativi tra Alerion, le societa da questa controllate, i
dirigenti ¢ i componenti dell’organo di amministrazione dell’emittente e Industria e
Innovazione

Alla data del presente Documento Informativo non esistono rapporti e accordi significativi tra
Alerion, le societd da questa controllate, i suoi dirigenti ¢ componenti dell’organo di
amministrazione e Industria e Innovazione.

2.4  Rapporti con le societi oggetto dell’Operazione

2.4.1 Rapporti significativi intrattenuti da Alerion, direttamente o indirettamente tramite
societa controllate, con le societa oggetto di cessione e in essere alla Data di Esecuzione

Alla Data di Esecuzione dell’Operazione (ed in essere alla data del presente Documento
Informativo) Alerion, tramite la societd interamente controllata Durini 18 S.r.l., intratteneva,
quale rapporto significativo, il seguente rapporto con le societa oggetto di cessione:

¢  affitto a Reno de Medici S.p.A. di locali adibiti ad uso della sede sociale, ad un canone
annuo pari ad Euro 430.000,00 ¢ con scadenza al 30 giugno 2014; a garanzia dell’obbligo
di pagamento del canone, ¢ stata rilasciata da Banca Popolare di Milano in favore di Durini
18 S.r.l. una fideiussione per Pimporto di Euro 107.500.
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2.5  Eventuali variazioni dei compensi degli amministratori di Alerion e/o di societa da
essa controllate in conseguenza dell’Operazione

Non vi sono, in conseguenza dell’Operazione, variazioni dei compensi degli amministratori di
Alerion e/o di societd da essa controllata.
2,6  Documenti a disposizione del pubblico

2.6.1 Indicazione dei luoghi in cui possono essere consultati i documenti

1l presente Documento Informativo & stato messo a disposizione del pubblico presso la sede
sociale di Alerion in Milano, Via Durini, 16/18 e presso la sede di Borsa Italiana S.p.A. in
Milano, Piazza degli Affari n, 6.
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3. EFFETTI SIGNIFICATIVI DELL’OPERAZIONE

3.1  Descrizione di eventunali effetti significativi dell’Operazione sui fattori chiave che
influenzano e caratterizzano I’attivita di Alerion nonché sulla tipologia di business svolto
da Alerion medesima

L’esecuzione dell’Operazione oggetto del presente Documento Informativo ha consentito di
portare a compimento la Riorganizzazione mediante la dismissione di tutte le partecipazioni
detenute in socictd non operanti nel settore dell’energia da fonte rinnovabile.

L’Operazione consente, quindi, ad Alerion di concentrarsi sulle attivitd del proprio core
business, mediante la detenzione di partecipazioni in societd attive nella produzione di energia
elettrica da fonte rinnovabile, ed in particolare nel settore eolico, fotovoltaico e della
valorizzazione energetica delle biomasse.

Per quanto riguarda la situazione economica e patrimoniale di Alerion, I’Operazione consentira
di aumentare le disponibilitd finanziarie a supporto del programma di investimenti previsto nel
proprio core business.

3.2 Eventuali implicazioni dell’Operazione sulle linee strategiche afferenti i rapporti
commerciali, finanziari ¢ di prestazioni accentrate di servizi tra le imprese del gruppo

Le Partecipazioni descritte nel presente Documento Informativo rappresentano quote di
minoranza del capitale delle rispettive imprese, con la conseguenza che la loro dismissione non
incide sulle linee strategiche afferenti i rapporti infra-gruppo.

Ad ogni modo, non sussistendo significativi rapporti commerciali, finanziari ¢ di prestazioni
accentrate tra Alerion e le societd cui si riferiscono le Partecipazioni cedute, I’Operazione
descritta nel presente Documento Informativo non comporta alcun impatto sulle linee strategiche
di Alerion e delle altre sue partecipate.
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4, DATI ECONOMICI, PATRIMONIALI E FINANZIARI PRO-FORMA
4.1, Informazioni finanziarie pro-forma di Alerion
Premessa

Nel presente capitolo sono presentati i prospetti di stato patrimoniale e conto economico
consolidati pro-forma del Gruppo Alerion per il semestre chiuso al 30 giugno 2008 (i “Prospetti
Consolidati Pro-Forma™).

I Prospetti Consolidati Pro-Forma sono stati redatti al fine di simulare, secondo criteri di
valutazione coerenti con i dati storici e conformi alla normativa di riferimento, gli effetti della
cessione delle Partecipazioni da parte di Alerion in favore di Industria e Innovazione, avvenuta il
3 dicembre 2008, in esecuzione del Contratto, a fronte di un corrispettivo complessivo pari ad
Euro 55.686 migliaia. In considerazione del fatto che Industria e Innovazione ¢ caratterizzata da
una compagine societaria rappresentata da soci in parte presenti nel Patto di Alerion,
I’Operazione si configura come operazione con parti correlate.

Come gia evidenziato, la cessione delle Partecipazioni si inscrive nell’ambito di una piti ampia
operazione avente per oggetto ’ingresso del Fondo nel capitale della Societa; tale operazione si ¢
conclusa in data 30 ottobre 2008 allorché il Fondo, tramite societd interamente controllata, (i) ha
sotfoscritto e interamente liberato I’Aumento di capitale ad esso riservato deliberato
dall’assemblea straordinaria della Societd in data 23 settembre 2008 ed avente per oggetto n.
40.000.000 azioni ordinarie ad un prezzo di emissione, inclusivo di sovrapprezzo, di Euro 0,92
cadauna, mediante il versamento di Euro 36.800 migliaia, nonché (ii) ha acquistato ulteriori n.
29.166.901 azioni ordinarie oggetto di vendita da parte di soggetti aderenti al Patto Parasociale
Alerion, al medesimo prezzo di Euro 0,92 per azione,

I Prospetti Consolidati Pro-Forma del Gruppo Alerion presentano dunque anche gli effetti
dell’operazione di Aumento di capitale sopra menzionato.

Conformemente alla metodologia di costruzione dei dati pro-forma disciplinata dalla
Comunicazione Consob n, DEM/1052803 del 5 luglio 2001, i Prospetti Consolidati Pro-Forma
sono stati predisposti rettificando i dati storici, desunti dal bilancio consolidato semestrale
abbreviato del Gruppo Alerion al 30 giugno 2008 (incluso nella relazione finanziaria semestrale
alla stessa data), al fine di rappresentare gli effetti patrimoniali, finanziari ed economici derivanti
dalla cessione delle Partecipazioni “non energy” del Gruppo e dal citato Aumento di capitale.

I principi contabili adottati per la predisposizione dei Prospetti Consolidati Pro-Forma sono ghi
stessi utilizzati per la redazione del bilancio consolidato semestrale abbreviato al 30 giugno 2008
del Gruppo Alerion, ovvero gli IFRS, cosi come descritti nella sezione denominata “Criteri di
redazione” delle note esplicative del bilancio consolidato semestrale abbreviato al 30 giugno
2008.

11 bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo Alerion al 30 giugno 2008, predisposto
in conformitd al principio contabile internazionale applicabile per I'informativa finanziaria
infrannuale (IAS 34) adottato dall’Unione Europea, presentato nella prima colonna degli allegati
Prospetti Consolidati Pro-Forma, ¢ stato assoggettato a revisione contabile limitata da parte di
Reconta Ernst & Young S.p.A. che ha emesso la relativa relazione di revisione limitata in data 8
agosto 2008.
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Nella seconda colonna degli allegati Prospetti Consolidati Pro-Forma, sono riportate le rettifiche
pro-forma che riflettono sia gli effetti dell’Operazione di cessione delle Partecipazioni, sia gli
effetti dell’ Aumento di capitale.

Gli effetti significativi dell’Operazione di cessione delle Partecipazioni e dell’Aumento di
capitale sociale sono di seguito descritte:

() Peliminazione, dallo stato patrimoniale del Gruppo Alerion, del valore di iscrizione
delle seguenti partecipazioni cedute a Industria e Innovazione e il conseguente
incremento di crediti finanziari ¢ disponibilita liquide a seguito della cessione sopra
citata:

() Reno De Medici
Gy Realty Vailog

@iy RCR Cristalleria Italiana, unitamente alle obbligazioni convertibili
sottoscritte da Alerion;

Gv) Mediapason.
(v) Banca MB
(viy Officine CST.

(i) Pincremento del patrimonio netto a seguito dell’ Aumento di capitale deliberato dalla
Societd e sottoscritto dal Fondo e il conseguente incremento delle disponibilita
liquide.

Per una corretta interpretazione delle informazioni fornite dai dati pro-forma, & necessario
considerare i seguenti aspetti:

(iy trattandosi di rappresentazioni costruite su ipotesi, qualora le cessioni delle
Partecipazioni “non energy”, I’Aumento del capitale sociale e le relative operazioni
finanziarie fossero realmente state realizzate alle date prese a riferimento per la
predisposizione dei dati pro-forma, anziché alla data di efficacia, non
necessariamente i dati storici sarebbero stati uguali a quelli pro-forma;

(ii) i dati pro-forma non riflettono dati prospettici in quanto sono predisposti in modo da
rappresentare  solamente gli effetti isolabili ed oggettivamente misurabili
dell’operazione di cessione delle Partecipazioni “non energy”, dell’Aumento di
capitale sociale e delle relative operazioni finanziarie, senza tenere conto degli effetti
potenziali dovuti a variazioni delle politiche della direzione ed a decisioni operative
conseguenti all’operazione stessa.

Inoltre, in considerazione delle diverse finalita dei dati pro-forma rispetto ai dati dei bilanci
storici € delle diverse modalitd di calcole degli effetti della cessione delle Partecipazioni
“non energy”, dell’Aumento di capitale sociale e delle relative operazioni finanziarie con
riferimento allo stato patrimoniale ed al conto economico, i Prospetti Consolidati Pro-
Forma vanno letti e interpretati separatamente, senza ricercare collegamenti contabili tra i
due documenti.
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Prospetti dello stato patrimoniale e del conto economico consolidafi pro-forma per il semestre
chiuso al 30 giugno 2008

Stato patrimoniale consolidato pro-forma al 30 giugno 2008

e e UTRRS Y L -
AFRS oo Reftifiche o Cpro-forma  Biewi:
‘Gruppo - opro-forma s -0 oo Grappe parti
: “Alerion . Gruppo s Alerion correlate -
ARNES SRR -30.06.2008 -~ “Alerion - - Note 30.06.2008 L
(in migliaia di Euro} - - - Sl :
ATTIVITA'
Avviamento 2.89% 2.896
Attivitd immateriali a vita definita 66.811 66.811
Immobili impianti ¢ macchinari 158.677 158.677
Investimenti imimobiliari 15.011 15.011
Altre partecipazioni 1.003 1.003
Titoli e crediti finanziari 10.281 26.182  (A) 36.463 33.957
Strurmenti derivati 739 739
Crediti vari ed altre attivitd non correatt 31319 3319
Imposte anticipate non correnti 916 916
Tofale attivith non correnti 259,653 26.182 285.835 33.957
Rimanenze rimedi magazzino 16 16
Crediti commerciali 1.502 1.502 62
Crediti tributari 104 104
Crediti vari ed alfre attivitd correnti 18.071 18.071 163
Partecipazioni finanziarie correnti 3.302 3.302
Crediti finanziari ed zltre attivita finanziarie 10.796 10.796
correnti
Strumenti derivati 812 8i2
Disponibilita liquide ¢ mezzi equivalenti [1.054 62.636 (B) 73.690
Totale attivitd correnti 45,657 62.636 108.293 225
Attivita destinate alla dismissione 53.519 {83.141) {C) 378
TOTALE ATTIVITA' 358.829 35.677 394,506 34,182
Passivita e patrimonio netto
Capitale sociale 148.042 14800 (I 162.842
Riserve 6336 21077 (D) 27413
Totale patrimonio netto di gruppo 154,378 35.877 196,255
Patrimonio netto di terzi (331) - (331)
Totale patrinionio netto 154,047 35.877 188.924
Passivita finanziarie non correnti 76.002 76.002
Strumenti derivati 60 60
TFR ed altri fondi refativi al personale 834 834
Fondo Imposte differite 15.089 15.089
Fondi per rischi ed oneri futuri 4.879 4.879
Debiti vari ed altre passivita non correnti 11.818 11.818
Fotale passivitd non correnti 108.682 - 105.682
Passivita finanziarie correati 73.143 73.143 3.309
Strumenti derivati
Bebiti commerciali correnti 10.341 10.341
Debiti tributari 8.461 (200) (E) 8.261
Debiti vari ed altre passivita correnti 4.155 4.155
Totale passivitd correnti 96.100 (200) 95.900 3.309
Passivitd destinate alla dismissione - - -
TOTALE PASSIVITA E PATRIMONEQ 358.829 35.677 394.506 3.309

NETTO
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Conto economico consolidato pro-forma per il semestre chiuso al 30 giugno 2008

. 1FRS C
- Gruppo Rettifiche IFRS
Alerion 1*  pro-forma pro-forma
semestre . Grappo Gruppo Alerion
. : 2008 . Alerion Note  1° semestre 2008
{migliaia di enro) . - .
Ricavi operativi 4.476 4476
Proventi nefti su partecipazioni 338 338
Dividendi ¢ proventi/oneri finanziati verso soc. coll ¢ 877 LYy
partecipate
Risultati da realizzo 361 3at
Reitifica di valore di att. Finanziarie {500} {900)
Proventi su attivitd immaobiliare 991 991
Affitti ed altri ricavi nefti 261 261
Risultati da realizzo 730 730
Ricavi sa attivith di consulenza 560 50
Altriricavi 1319 1319
TOTALE PROVENTI E RICAVI OPERATIVI 7174 7.174
Costi operativi ‘
Costi del persenale 2.287 2.287
Aliri costi operativi 3.878 732 (&) 4,610
Accantonamento per rischi 113 13
Variazicne delle rimanenze 494 494
Totate Costi operativi 6,772 732 7.504
Margine operativo Lordo 402 {732) (330}
Ammortamenti e svalntazioni
Ammortamenti 2.682 2.682
Svalutazioni e rettifiche di valore 15 15
Totale Ammortamenti e svalutazioni 2.697 2.697
RISULTATO OPERATIVO (2.295) (732) (3027)
Proventi finanziari 1.808 1.808
Oneri finanziari (2.691) (2.691})
Totale Proventi ed oneri finanziari (883) (883)
Risultato prima delle imposte . (3.178) (732) (3.910)
Impaoste sul reddito {492) 200 () (292
Perdita del semestre da attivitd in funzionamento (3.670) {532) (4.202)
Risultato netto derivante da attivita in dismissione (1.870) (95) (B) {1.965)
Perdita del semestre inclusa quota terzi (5.540) (627) {6.167)
Utile del semestre di pertinenza dei terzi (311 - (31%)
Perdita del semestre (5.229) {627) {5.856)

4.2 Dettaglio delle rettifiche pro-forma

Si descrivono di seguito gli effetti delle rettifiche pro-forma sulle singole voci dello stato
patrimoniale consolidato.

(A) La rettifica positiva pari ad Euro 26.182 migliaia rappresenta gli effetti netti derivanti
dall’Operazione di cessione delle Partecipazioni “non energy” con riferimento alla voce titoli e
crediti finanziari non correnti, dovuta a:
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e cessione del credito finanziario non corrente pari ad Euro 2.504 e rappresentato dal
prestito obbligazionario convertibile sottoscritto nel luglio 2007 verso la partecipata
collegata RCR Cristalleria Italiana,, come statuito nel Contratto (effetto descritto
nel seguente paragrafo Ipotesi comsiderate per [elaborazione dei Prospetti
Consolidati Pro-Forma del Gruppo Alerion).

* incremento dei crediti finanziari a seguito del previsto pagamento dilazionato per la
cessione delle Partecipazioni che Industria ¢ Innovazione effettuera sulla base di
quanto statuito contrattualmente. II pagamento dilazionato prevede infatti il
regolamento di una seconda tranche per complessivi Euro 28.686 alla data del 31
dicembre 2011, regolato da un tasso di interesse pari al 7,5% su base annua con
capitalizzazione annua (effetto descritto nel seguente paragrafo Ipotesi considerate
per lelaborazione dei Prospetti Consolidati Pro-Forma del Gruppo Alerion).

(B) La rettifica positiva pari ad Euro 62.636 migliaia rappresenta, da un lato, I’incasso della
prima tranche del corrispettivo dovuto da Industria e Innovazione per complessivi Euro 27,000
migliaia, al netto dei costi accessori dell’operazione stimati complessivamente a finire in Euro
732 migliaia (effetto descritto nel seguente paragrafo lpotesi considerate per I'elaborazione dei
Prospetti Consolidati Pro-Forma del Gruppo Alerion) e I'ingresso di disponibilitd liquide
conseguenti all’operazione di Aumento di capitale sociale con esclusione del diritto di opzione,
come stabilito dall’art. 2441 comma quarto, per Euro 36.800 migliaia e riservato al Fondo al
netto dei costi accessori dell’operazione stimati complessivamente a finire in Euro 432 migliaia
(effetto descritto nel seguente paragrafo Ipotesi comsiderate per l'elaborazione dei Prospeiti
Consolidati Pro-Forma del Gruppo Alerion).

(C) La rettifica negativa per Euro 53.141 migliaia & relativa all’eliminazione del valore di
iscrizione delle Partecipazioni “non energy” (effetto descritto nel seguente paragrafo Ipofesi
considerate per l'elaborazione dei Prospetti Consolidati Pro-Forma del Gruppo Alerion). Tali
Partecipazioni erano gia state coerentemente classificate fra le attivitd destinate alla dismissione
nel bilancio consolidato semestrale abbreviato al 30 giugno 2008.

(D) La rettifica positiva per complessivi Euro 35.877 migliaia sul Patrimonio Netto (descritta
nel seguente paragrafo Ipofesi considerate per I'elaborazione dei Prospetti Consolidati Pro-
Forma del Gruppo Alerion) pud essere cosi dettagliata:

¢ Furo 14.800 migliaia quale incremento del capitale sociale a seguito
dell’esecuzione dell’ Aumento riservato al Fondo.

e Euro 21.568 migliaia quale incremento netto della riserva sovraprezzo azioni
conseguente all’operazione di Aumento di capitale sociale sopra menzionata. Tale
valore risulta iscritto al netto dei costi accessori da sostenere per la realizzazione
dell’operazione e stimati complessivamente in Euro 432 migliaia.

¢ FEuro 532 migliaia quale effetto negativo dei costi accessori da sostenere, legati
all’operazione di  cessione di  Partecipazioni “non energy” stimati
complessivamente in Euro 732 migliaia, al netto dell’impatto {iscale per Euro 200
migliaia.

* Euro 41 migliaia quale diretta imputazione a patrimonio netto della plusvalenza
complessiva realizzata a seguito della cessione delle Partecipazioni *non energy”.

Si descrivono di seguito gli effetti delle rettifiche pro-forma sulle singole voci del conto
economico consolidato.
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(A) La rettifica negativa pari ad Euro 732 migliaia rappresenta i costi accessori all’operazione di
cessione delle Partecipazioni “non energy” (descritta nel seguente paragrafo Ipotesi considerate
per Delaborazione dei Prospetti Consolidati Pro-Forma del Gruppo Alerion) non ancora
presenti nel bilancio consolidato semestrale abbreviato al 30 giugno 2008. Tale rettifica riflette la
stima attuale dei costi da sostenere legati all’operazione di cessione. Al 30 giugno 2008 erano gia
stati considerati nei dati storici della Societa costi per Euro 345 migliaia.

(B) La rettifica negativa pari ad Euro 95 migliaia rappresenta |’eliminazione dei ricavi conseguiti
nel primo semestre 2008 nei confronti delle societd partecipate “non energy” oggetto di
cessione. Tali ricavi sono stati eliminati nel conto economico consolidato pro-forma poiché
riferibili alle Partecipazioni oggetto di cessione.,

Segnaliamo che nel bilancio semestrale abbreviato al 30 giugno 2008 alla riga: “Risultato netto
delle attivitd in dismissione”, sono presenti le svalutazioni applicate sul valore precedentemente
iscritto in bilancio delle Partecipazioni “non energy” oggetto del Contrafto. La svalutazione era
stata applicata al fine di allineare il valore di carico al loro presunto valore di realizzo, sulla base
del Contratto di cessione delle Partecipazioni “non energy” sottoscritto con Industria e
Innovazione.

(C) L’impatto fiscale relativo alla rettifica di Euro 732 migliaia precedentemente descritta risulta
complessivamente pari ad Buro 200 migliaia sul conto economico consolidato al 30 giugno
2008.

Scopo della presentazione dei Prospetti Consolidati Pro-Forma del Gruppo Alerion

Lo scopo della presentazione dei dati consolidati pro-forma ¢ quello di riflettere retroattivamente
gli effetti significativi dell’Operazione di cessione delle Partecipazioni “non energy”,
dell’Aumento di capitale sociale riservato al Fondo e delle relative operazioni finanziarie,
apportando ai dati storici consolidati le appropriate rettifiche pro-forma. In particolare, come
esposto in precedenza, gli effetti dell’Operazione di cessione, defl’ Aumento del capitale sociale e
le relative operazioni finanziarie sono state riflesse retroattivamente nello stato patrimoniale
come se fossero state poste in essere il 30 giugno 2008 e nel conto economico consolidato pro-
forma come se la cessione delle Partecipazioni “non energy” ¢ I’Aumento del capitale sociale
fossero state poste in essere il 1° gennaio 2008.

Ipotesi considerate per Pelaborazione dei Prospetti Consolidati Pro-Forma del Gruppo
Alerion

Come gia indicato nel precedente Capitolo 2, il Consiglio di Amministrazione della Societa in
data 6 agosto 2008 ha approvato I’Operazione di cessione a Industria e Innovazione delle
seguenti Partecipazioni “non energy”: RdM (9,05%); Realty Vailog (24,65%); RCR Cristatleria
Italiana (15%) unitamente alle obbligazioni convertibili sottoscritte dalla Societd; Mediapason
(17,84%); Banca MB (3,57%); Officine CST (10%). In pari data & stato stipulato il Contratto di
compravendita. In esecuzione del Contratto, in data 3 dicembre 2008 Alerion ha trasferito ad
Industria ¢ Innovazione le Partecipazioni, a fronte di un corrispettivo complessivo pari ad Euro
55.686 migliaia.

Industria e Innovazione & da considerarsi parte correlata alla Societa per le motivazioni descritte
nel precedente paragrafo 2.3.
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I termini e le modalitd dell’Operazione sono descritti nel precedente paragrafo 2.1.2, cui si
rinvia.

Complessivamente, considerando i valori presenti nel bilancio consolidato semestrale abbreviato
del Gruppo Alerion, I'Operazione ha generato una plusvalenza pari ad Euro 41 migliaia.
Rileviamo come nella relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2008 del Gruppo Alerion
fossero invece gia riflesse nel conto economico consolidato di Gruppo le svalutazioni delle
partecipazioni “non energy” in RdM e Realty Vailog per un valore complessivo pari ad Euro
1.965 al fine di allineare il valore iscritto a quello di realizzo sulla base degli accordi preliminari
stipulati. Tale valore era stato classificato fra i risultati delle attivita destinate alla dismissione.

Ai fini della rappresentazione dei dati pro-forma, la direzione del Gruppo Alerion ha considerato
il prezzo di cessione delle Partecipazioni di Euro 55.686 migliaia e I’importo dell’ Aumento di
capitale di Euro 36.800 migliaia, al netto dei relativi costi accessori.

In relazione alle disponibilitd liquide derivanti dal pagamento del prezzo di cessione delle
Partecipazioni e dal versamento dell’ Aumento di Capitale, pari a Euro 62.636 migliaia al netto
dei relativi costi accessori, non & stata considerata alcuna rettifica pro-forma degli oneri
finanziari in quanto tali disponibilitd liquide non verranno utilizzate a riduzione
dell’indebitamento, ma cosi come descritto nel precedente Capitolo 3, serviranno per aumentare
le disponibilita finanziarie a supporto del programma di investimenti previsto nel core business.

Come gid indicato nel precedente Capitolo 2, in relazione al Prezzo di cessione delle
Partecipazioni, il Contratto prevede inoltre che Industria ¢ Innovazione corrisponderd alla
Societd, ad integrazione del Prezzo, una percentuale delle plusvalenze eventualmente rivenienti
dalla cessione di una o pitr delle Partecipazioni, nei limiti e nei termini previsti contrattualmente.
In relazione a tali eventuali plusvalenze non ¢ possibile né prevederne la probabilita di
accadimento né effettuare una stima del relativo importo e pertanto non sono state oggetto di
rettifiche pro-forma.

Altri costi relativi all’Operazione di cessione delle Partecipazioni “non energy”e all’Aumento
di capitale sociale

Gli oneri accessori relativi all’Operazione di cessione delle Partecipazioni “non energy”, in
aggiunta a quelli gia rilevati nel conto economico consolidato storico della Societa al 30 giugno
2008 (per Euro 345 migliaia), sono stati stimati dalla direzione di Alerion in Euro 732 migliaia e
si riferiscono a servizi di advisoring ed a servizi legali e di revisione. Gli oneri accessori
all’operazione di Aumento del capitale sono stati invece classificati a riduzione della riserva
sovraprezzo azioni e stimati complessivamente dalla Societa in Euro 432 migliaia.
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Riconciliazione del patrimonio netto consolidato e perdita netta consolidata del Gruppo
Alerion con il patrimonio netto e perdita netta consolidati pro-forma.

Patrimonio netio . o _ : .
{(in Euro migliaia} i : : _ ) E 30 giugno 2008

Patrimonio netto consolidato Gruppe Alerion 154.047
Aumento di capitale sociale susseguente all’operazione di cessione 14.800
Aumento della riserva sovrapprezzo azioni a servizio dell’operaziene di cessione al netie dei costi 91,568
accessori relativi all’operazione :
Diminuzione patrimoniale a seguito dei costi legati all>operazione di cessione delle partecipazioni al nietto (532)
deli’effetto fiscale

Plusvalenza derivante dall’operazicne di cessione partecipazioni “non energy” 41
Totale patrimonio nctto consolidate Gruppo Alerion pro-forma 185,924

- Semestre.

-Péfdﬁa aetta S P SO
(in Euro miglinia) - g ;:‘J:;‘;;hus -
Perdila neifa consolidata Gruppo Alerion (5.229)
Costi accessori all’operazione di cessione partecipazioni “non energy” {132)
Eliminazione ricavi ricorrenti vs partecipazioni “non energy” (95}
Effetio fiscale 200
Totale perdita netta consolidata Gruppe Alerion pro-forma (5.856)
Indicatori pro-forma per azione di Alerion
Dati storici ¢ pro-forma per azione in forma comparativa al 30 giugno 2008
: T SaT Gruppe Alerion Gru .
R S et b : uppo Alerion
Eure .- .- S RRERIPRIIE R 3¢ glugho Z_GDS. _. 0 pro-forma
s T TR _ S ] © " 30 giugno 2008
© 400,112,675 440,112,675
Totale azioni in circolazione (media ponderata)
21.000.000 21.000.000
Warrant a servizio piana di incentivazione
Totale Azieni fully diluted 421.112.675 461.112.675
Perdita base per azione (0,0131) (0,0133)
Perdita diluita per azione (0,0124) (0,0127)
Patrimonio netto consolidato per azione 0,37 0,41

Variazioni significative dei dati per agione

Il numero delle azioni della Societd corrisponde al numero medio ponderato delle azieni in
circolazione durante il semestre chiuso al 30 giugno 2008. Il numero delle azioni pro-forma
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subisce una variazione in conseguenza dell’Aumento di capitale sociale, che ha comportato
I’emissione di nuove 40.000.000 di azioni.

I dati per azione per il semestre chiuso al 30 giugno 2008 evidenziano:

+ un incremento della perdita base e diluita per azione consolidata pro-forma rispetto alla
perdita base e diluita per azione consolidata del Gruppo Alerion per 'effetto derivante
dall’inclusione di tutti i costi accessori stimati a finire relativi all’operazione di cessione
di Partecipazioni “non energy”.

¢ un incremento del patrimonio netto consolidato per azione pro-forma rispetto al
patrimoenio netto consolidato per azione del Gruppo Alerion per effetto dell’ Aumento di
capitale sociale come evidenziato nello stato patrimoniale consolidato pro-forma.

4.3. Relazione della societd di revisione concernente D’esame dei dati economici e
patrimoniali consolidati pro-forma

La relazione della societa di revisione concernente ’esame della redazione dei dati economici ¢

patrimoniali consolidati pro-forma, ed attestante la ragionevolezza delle ipotesi di base utilizzate
per la redazione dei dati pro-forma & allegata al presente Documento Informativo sub Allegato B.
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5. PROSPETTIVE DELL’EMITTENTE E DEL GRUPPO AD ESSO FACENTE
CAPO

5.1  Indicazioni generali sul’andamento degli affari di Alerion

Nel corso del 2008 ¢ proseguita I’attivita strategica e operativa volta a dare attuazione alle linee
guida del programma industriale del Gruppo, che prevedono la focalizzazione delle attivita
industriali nel settore delle fonti rinnovabili e la dismissione del portafoglio di partecipazioni
diversificate,

In particolare, nei primi nove mesi dell’anno sono stati effettuati nuovi investimenti nel settore
delle fonti rinnovabili, che hanno portato ad un incremento netto delle immobilizzazioni
immateriali e materiali rispetto al 31 dicembre 2007, pari a circa 94,6 Euro/milioni, finalizzati
allo sviluppo, all’acquisto ed alla costruzione di impianti eolici e fotovoltaici autorizzati nonché
allo sviluppo di nuovi impianti in corso di autorizzazione.

La potenza installata consolidata al 30 settembre 2008 nel settore eolico & pari a 45,5 MW, Nel
corso dei primi nove mesi del 2008, sono inoltre proseguiti i lavori di costruzione dei parchi
eolici di Lacedonia (completati a novembre 2008), Callari e Ordona (per i quali si prevede il
completamento rispettivamente entro la fine del 2008 e nel primo trimestre 2009) ed i lavori di
costruzione dei parchi eolici di Castel di Lucio ¢ di Licodia Eubea (per i quali si prevede il
completamento nel secondo semestre 2009), con una potenza installata consolidata complessiva
pari a circa 123 MW. Si segnala inoltre, che nel mese di ottobre 2008 Alerion ha sottoscritto un
accordo per I’acquisizione del 50% di una societa titolare dei diritti per la costruzione e gestione
di un parco eolico in San Martino in Pensilis, con una potenza autorizzata di 72,5 MW, il cui
completamento ¢ previsto per il secondo semestre 2010,

Nel settore solare, la potenza installata consolidata al 30 settembre 2008 ¢ pari a 2 MW. Si stima
che entro il 31 dicembre 2008 saranno completati i lavori di costruzione ed allacciamento alla
rete elettrica degli impianti fotovoltaici di Brindisi e Racale, con una potenza installata
consolidata pari a 1 MW, inoltre, sono attualmente in fase di avvio lavori di costruzione di
impianti fotovoltaici in Puglia ed Emilia Romagna, con una potenza consolidata pari a circa 6
MW.

L’andamento economico-gestionale dei primi nove mesi del 2008, rispetto allo stesso periodo
dell’anno precedente, ¢ stato caratterizzato dal maggior contributo economico derivante
dall’operativitd dei parchi eolici di Albanella e di Agrigento, nonché dal campo eolico di
Ciorlano e da quello fotovoltaico di San Marco in Lamis, che hanno raggiunto I'attivita di piena
produzione nel mese di maggio 2008.

5.2 Ragionevole previsione dei risultati dell’esercizio in corso

Con la cessione delle Partecipazioni “non energy” si ¢ completato il processo di focalizzazione
del Gruppo nel settore delle fonti rinnovabili. In particolare, 1’Operazione e I'Aumento di
capitale sottoscritto dal Fondo hanno incrementate le disponibilita finanziarie del Gruppo
Alerion per circa Euro 92,5 milioni (al lordo dei relativi costi accessori), di cui circa 63,8 milioni
gid incassati alla data di pubblicazione del presente Documento Informativo, che consentiranno
di sostenere con maggior forza il piano di crescita industriale del Gruppo.
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I.’andamento economico-finanziario dell’ultimo trimestre dell’esercizio in corso, in linea con i
precedenti mesi del 2008, riflettera Pavvio della produzione del parco eolico di Lacedonia,
completato nel mese di novembre, con una potenza installata complessiva di 15 MW (di cui 7,5
MW di competenza del Gruppo Aletion} e il completamento dei lavori di realizzazione del parco
eolico di Callari, con una potenza installata consolidata pari a 36 MW e degli impianti
fotovoltaici di Brindisi e Racale, con una potenza installata consolidata paria I MW,

Proseguird inoltre ["attivita di costruzione degli altri impianti eolici e fotovoltaici attualmente in

corso, come descritto nel paragrafo precedente, e la valutazione e selezione di nuove opportunita
di investimento nel settore dell’energia da fonte rinnovabile.
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DICHIARAZIONE DEL DIRIGENTE PREPOSTO ALLA REDAZIONE DEI
DOCUMENTI CONTABILI SOCIETARI A NORMA DELLE DISPOSIZIONI
DELL’ART. 154/bis, COMMA 2, DEL D. LGS. 58/1998 (TESTO UNICO DELLA
FINANZA)

II sottoscritto Stefano Francavilla, in qualita di Dirigente Preposto alla redazione dei documenti
contabili societari, attesta in conformitd a quanto previsto dal secondo comma dell’art. 154/bis
del “Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria” che, a quanto
consta, le situazioni economiche e patrimoniali rappresentate nel presente Documento
Informativo corrispondono alle risultanze documentali, ai [ibri ¢ alle scritture contabili.

18 dicembre 2008

LS

Stefano Francavilla

Dirigente Preposto alla Redazione di Documenti Contabili Societari
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ALLEGATI:

A. Relazione di stima delle Partecipazioni in data 31 luglio 2008, a firma del prof. dott.
Francesco Perrini;

B. Relazione della Societa di Revisione Reconta Ernst & Young S.p.A. concernente I'esame
dei dati economici e patrimoniali consolidati pro-forma,
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FroF, DOTT, FRANCESCO PERRINI

1, OGGETTO DELL INCARICO

Alerion Industries Sp.A, (di seguito anche “Alerion” ovvero, unitamente alle societd
controllate, “Gruppo Alerion™), in data 21 aprile c.a., con lettera del Dott. Giulio Antonello,
in qualita di Amministratore Delegato di Alerion Industrles S.p.A., con sede in via Durlni
16/18 a Milano, e Industria e Innovazione S.p.A. (di seguito anche “"Industria e
Innovazione” o, assiemne ad Alerion, le "Parti”), con lettera datata 8 luglio u.s., dellAvv,
Roberto Albertazzi, in qualitd di aimministratore unico di Indusiria e Innovazione, hanno
nominato il Prof. Dott, Francesce Perrind, socio unico della FP S..l., iscritto all'ordine del
Dottori Commercialisti di Milano e nel registro dei Revisori Contabilit (Al seguito anche il
“Perita”), quale esperio comune per la redazione di una relazione di supporto {(d'ara
Innanzi anche "“Relazione”) agli organt deliberant! di Alerion e di Industria e Innovazione
per la stima del valore di mercato delle parteeipazioni di Alerion oggetto di cessione a
Industiia e Innovazione, di seguito elencate:

- 24,65% di Really Vailog S.p.A, 6,05% di Reno de Medici S.p.A., 17,84% di
Mediapason S.p.A., 15,00% % di RCR Cristalleria Italiana S.p.A., 3,57% di Banca MB
S.p.A., 10,00% di Officine CST 8.p.A. (di seguito, le “Partecipazioni” ovvero le
“Societa™);

- del prestito obbligazionario convertibile emesso da RCR Cristalleria Italiana S.p.A. ed
fnteramente sottoscritto da Alerion (di seguito anche “POC RCR” o assieme alle
Partecipazioni il "Portafoglio”);

nonché per esprimere vr’opinione sulla congruitd dell'operazione che coinvolge le
suddette Societdl,

Alerion, avendo approvato un progetto di riorganizzazione (la “Riorganizzazione™) volto a
focalizzare le attivitd industriali nel setiore delle fonti energetiche rinnovabili, ha
progettato la cessione a Indusiria e Innovazione delle attivitd diversificate ("non energy”)
g ¢log le partecipazioni in Realty Vailog 8.p.A., Reno de Mediei S.p.4.,, Mediapason S,p.4.,
RCR Cristalleria Italiana S.p.A., Banea MB S.p.A, e Officine CST S.p.A. e il POC RCR {(di
seguito, unitamente alle Partecipazioni, il “Portafoglio”), Alerion e Industria e
Innovazione hanno chiesto al Perito di esprimersi in merito al possibile valore del
Portafoglio, con il fine ultimo di supportare gli organi deliberativi di Alerion e di Industria
e Innovazione nelle decisioni che essi dovranne assumere in relazione alla definizione di
un congrue prezzo di trasferimento nelloperazione tra parti correlate,

Al fini dell'incarico ricevuto coerentemente con quanto richiesto al Perito, Ja Relazione
contiene Findicazione e la descrizione del cvlterl di valutazione adottati e Ia
determinazione del valore di merecato del Portafoghio, Alla luce dell’obiettivo evidenziato,
dunque, il mandato affidato a chi scrive ha per oggetto la stima di un intervallo relativo al
valore delle Partecipazioni nel loro complesso, )

La presente Relazione & stata redatta con la finalith esclusiva di fornire elementi ¢
considerazioni di supporto agli organi sociali deliberativi in merito al valore delle
Partecipazioni e del POC RCR oggetto di trasferimento. Gli organi deliberativi della
cedente e dell'acquirente rimangono, in ogni caso, sovrani nello stabilire i termini e le
modalitd di valovizzazione del Portafoglio,

1 Prof. Dott, Franceseo Perrdnd, nato a Barl il 10 dleembre 19635, {seritto allalbo det dottorl commercialisti di
Milanc al n° 4687, revisore contabile ai senst del D.Lgs, 27 gennaio 1992 n. 88 e dcl DPR 20 novembre 1992 0,
474 con Deereto Minfsteriale del 12 aprile 1995 G.U. n. 97 bis del 19 dicembre 1905,
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Pror, DoYT, FRANCESCO PERrINT

La presente Relazione ha carattere consultivo & indipendente,

La presente Relazione ha natura riservata ed 2 destinata — come detto — esclusivamente
agli organi deliberativi di Alerion e @i Industria e Innovazione; la stessa non pud essere
riprodotta, divulgata o mostrata a terz estranel, o pubblicata per qualsiasi scopo, senza
aver preventivamente ottenuto il consenso seritto di chi serive.

Resta inteso che anche nel caso in eul 1a presente Relazione sia posta in circolazione,
distribuita a terzi, pubblicata o comunque resa pubblica, chi serive non potra in aleun
modo essere ritenuto responsabile per qualsiasi eventuale consegnenza pregiudizievole
discendente da decisioni adottate a seguito della lettura della Relazione medesima,

La presente Relazione pertanto non dovrd essere impiegata per fini diversi da quelli per
cni & stata redatia,

Le condizioni de! presente incarico non prevedono laggiornamento dei risultat! ottenuti
in seguito alla data di consegna della presente Relazione.

2, APPROCCIO E IPOTESI D1 LAVORO

Nell'affrontare una valutazione il Perito & prioritariamente chiamato a individuare le
finalitd che tale valutazione deve perseguire, Deve scegliere tra le diverse soluzioni
metodologiche, elaborate dalla dottrina e utilizzate nella prassi, quella che meglio si
adatta alla fattispecie aziendale osservata e che piti razionalmente consente di raggiungere
Ie finalitd del processo di valutazione,

In lines teorica, Ia relazione di stima 2 volta a tutelare interessi diversi e spesso
contrapposti: (i) linteresse dei terzi in generale, (1) Pinteresse ded soci della societa
acquirente, (jii) Vintoresse del cedente di non subire un ingiustificato ¢ diretto

deprezzamento di quanto viene trasferito,

Secondo la prassi congolidata it Perito deve pervenire a una valutazione dei beni oggetto di
cessione che risulti quanto pitt possibile: (a) astratta, ovvero non condizionata da interessi
particolari, (b) razionale, ovvero costruits e argomentata attraverso un processo logico,
argomentabile e condivisibile, (¢) obiettiva, ovvero facilmente dimostrabile, {d) stubile,
ovvero non influenzata da elementi rapidamente mutevoli,

Stante le considerazioni esposte, il valore che verrd individuato nella Relazione di stima
deve essere considerato un valore che in condizioni normali pud essere ragionevohnente
atiribuito al eapitale economico delle socletd, osservate in una sttuazione di autonomia
aperativa € tenuto conto delle caratteristiche dell’'operazione.

La presente Relazione ¢ redatta sulla base delle ipotesi ripottate di seguito,

Si assume come data di riferimento delle valutazioni il 31 dicembre 2007, pur avendo
considerato gli eventi societari successivi e le partecipazioni nella configurazione attuales,
come oggetto di compravendita,

2 Anehe se le percentuall af possesse delle partecipazion! sone riferite a quelle effettive alla data di rifetimento
della presente Relazione sono clod quelle effettivamente oggetto di compravendita, come ad esemplo per Banca
MB e Reno de Medici, che per esemplo la configurazione del Gruppes tiene conto della fustone eon Cascades
avvenuta successlvamente alla data di riferimentoe della sima.
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Si fa riferimento a umna situazione di continuitd di gestione (“going concern”; di
congeguenza, le atiivitd svolte dalle Socletd oggetto di stima sono considerate in
funzionamento, senza. radicali mutament! di gestione con riferimento al propric
“dichiarato core business e per il periodo a cui si riferiscono i piani operativi presi in
esame.

Le componenti reddituali, patrimoniali ¢ finanziarie di natura previsionale utilizzate perla
stima del valore di mercato delle Societd sono state determinate facendo esclusivo
riferimento alle informazioni yicevute da Alerion o pubblicamente disponibili per quante
riguarda le Socleth quotate, Insfeme alla documentazione fornita a chi scrive dal
management di Alerion e delle Societd stesse per le non quotate. La stima condotta da chi
scrive non ha considerato il possibile insorgere di passivitd potenziali, Le previsioni — ove
esistenti - costituizscono allo stato attuale la migliove stima della direzione aziendale dei
risuiltat] attesi per il perioda,

Per le analisi di carattere storico, chi serive ha preso in esame anche i bilanet Lesercizio
delle Societd al 3t dicembre 2004, al g1 dicembre 20035, al 31 dicembre 2006, Le
componenti economiche e patrimoniali al 31 dicemlne zoo7 wtilizzate per le analisi
valutative sono basate sul Bilancio al 31 dicemhre 2007, ragionevolmente considerato il
prioritario viferimento, stante la base dati a disposizione di chi scrive, alla data di stesura
della presente Retazione. Laddove disponibile si & fatto riferimento anche al Budget 2008,

Le analisi e le valutazloni svolte sono basate sugli eventi ritenuti certi o ragionevolmente
prevedibili al momento della stesura della presente Relazione. Chi serive ha escluso dalle
analisi e dalle proieziond tutti gli elementi di natura eminentemente straordinaria e
dunque non raglonevolmente prevedibili, non coerenti con I prineipi di logica e prudenza
adottati nel presente lavoro.

Chi scrive ha fatto pieno ed esclusivo affidamento sulla veridicitd, accuratesza e
completezza di tutti i dati pubblicamente disponibili ¢ di tutte le informazioni ricevute per
"espletamento dell'inearico, senza dar corso ad aleuna verifica indipendente sugli stessi,

3. INFORMAZIONI E DOCUMENTI DI RIFERIMENTO

Nello svolgimento delle analisi propedeutiche alla formulazione della presente Relazione,
il sottoscritto si & basato sulle informazioni ricevnte da Alerion o pubblicamente
disponibili, noneché su dati e informazioni acquisiti esclusivamente nei collogui con Ia
Direzione di Alerion e di aleune delle Societd non quotate partecipate, in specifico tenutisi
nef mesi di maggio ¢ glugno, che includono la seguente documentaziones di supporto
suddivisa per le Societd oggetto di valutazione, ove non diversamente specificato:

1. Per Reno de Medici S.p.A.:
¢ Bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2004:
« Bilancio d’eserelzio al 91 dicembre 2005;
« Bilancic d'esercizio al 31 dicembre 2006;
» Bilancio d'esercizio e bilanclo consolidato al 31 dicembre 2007;

» Relazione trimestrale al 31 marzo 2008;

3 L’intera documentazione, sia quella fornita dalle Parti o dalle Socletd, stz quella raccolta e utilizzata per la
stesura della presente Reluzione, & depositata presse lo studle df ehi serive,
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Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione di Reno De Medici
S.p.A. sulla proposta di assegnazione delle azioni proprie in sede di
concambio di fusfone;

Relazione illustrativa del Consiglic di Amministrazione di Cascades Italia
8.1l sul progeito di fusione;

Relazione della societd di revisione sul rapporto di cambic delle azioni, ex
art, 2501-sexies c.c.;

Documento Informativo. Fusione per incorporazione di Cascades Ttalia S.r.l.
in Reno De Medici 8.p.A.;

Aggiornamenti al Documento Informativo relativo alla fusione per
incorporazione di Cascades Italia 8.1 in Reno De Medici 8,p.A.;

Fairness Opinion dell’ Advisor Merrill Lynch del 19 settembre 200Y%;
Analisi Intermonte del 31 marzo 2008;

Pregentazione alla Borsa Italiana del g1 marzo 2008,

2, Per Realty Vailog S.p.A.

4

Bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2006;

Bilanelo d’esercizio & bilanecio consolidato al 31 dicembre 2007
Resoconto Intermedio, Gestione Primo Trimestre 2008;

Linee guida del piano strategico 2008-2010;

Atto di scissione del 2006;

Prospetto di quotazione, datato 2006;

Prospetto informativo relativo all'aumento di capitale sociale del 2006;
Doctmento informativo relativo all’acquisizione di Adriatica Turistica;

Prospetto informativo per la quotazione di azioni derivanti dall’aumento di
capitale destinato a Piovesana Holding del 20 luglio 2007;

Documento informative relativo allacquisizione della partecipazione di
conttrolle in Vallog S.el..

3. Per Mediapason S.p.A.

*

Bilancio consolidato al 31 dicembre 2o005;
Bilancio eonsolidato al 31 dicembre 2006;
Bilaneio d'esercizio e bilancio consolidato al 31 dicembre 2007;

Linee guida del Budget 2008, presentazione al Consiglio di Amministrazione
del 4 marzou.s.;

Posizione Finanziaria Netta al 31 maizo 2008;

Contratto di Locazione Finanziavia con Intesaleasing S.p.A. per Vimmobile,
sede di Mediapason, in via Colico n.36, per un corrispettivo totale di Euro
22,9 milioni pitt IVA, defla durata di 15 anni, stipulato in data 12 aprile 2006;
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Verbale di Assemblea Straordinaria della Eurovision Partecipazioni S.p.A.
ora Mediapason S.p.A. del 5 dicembre 2005, per fissare un aumento di
capitale fino a un massimo di 9.265.000 Euro, mediante emissione di
3,815.000 azioni ordinarie, clascuna del valore nominale di 1 Euro, con
sovraprezzo di 2,67 Euro per azione, in occasione dell'ingresso tra i soei di
Industria & Finanza SGR 8.p.A. — Fondo LF. Investimenti con il 17,84%;

Verhale di Assemblea Straordinaria della Eurovision Partecipazioni S.p.A.
ora Mediapason 8.p.A. del 28 febbraio 2006 per cambio denominazione in
Mediapason e modifica dello statuto; Stattto attuale della Socictd;

Insleme di chiarimenti ricevuti dallAlta Diresione di Alerion e di
Mediapason per la formulazione della presente Relazione.

4. RCR Cristalleria Italiana S.p.A.

*

Bilancio d'eserelzio e eonsolidatoe al 31 dicembre 2007;

Risultati del primo trimestre 2008;

Budget a livello consclidato 2008, redatto in data 29 febbraio 2008;
Company Profile di RCR Cristalleria Italiana S.p.A.;

Posizione Finanziaria Netta consolidata;

Contratto di Opzioni di Vendita azioni CALP, oggi RCR Cristalleria Italiana
S.p.A,, al Gruppo Lucherini, datato 28 maggio 2007;

Patto parasociale CALP;
Statuto della Societd;

TInsieme di chiarienti ricevuti dalla Direzione di Alerion per la formulazione
della presente Relazione,

5. Officine CST S.p.A.:

.

~ Bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2004;

Bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2005;
Bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2006,
Bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2007;

Insteme di chiarimenti ricevuti dall’Alta Direzione di Alerion per la
formulazione della presente Relazione,

6, Banca MB S.p.A:

L ]

Bilancio d'esercizio al 31 dicetnbre 2005;
Bilancio d"esercizio al 31 dicembre 2006;
Bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2007;

Linee guida Piano Industriale 2008-2010, approvato dal Consiglio di
Amministrazione del 29 ottohre 2007;

Documentazione Aumento di Capitale da 70 milioni in corso nel 2008;
Presentazione istituzionale di Banca MB presente sul sito wwsy.hancamb.it.
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7. Bozza di “Accorde di Compravendita di partecipazioni sociali® tra Alerion e
Industria e Innovazione, datata huglio 2008,

Sono stat! inoltre utilizzat! dati, informazioni e document integrativi necessari per
Tapprofondimento delle tematiche inerenti loggetto della presente Relazione, In
particolave:

f sono state realizzate ricerche specifiche su banche dati specialistiche (Bloomberg,
Datastream, FactSet, Mergermarket, Zephiv ¢ Osservatorio “Merger &
Acquisition”, ¥industria, Universitd Bocconi);

i) sono stati Impiegati studi di settore prodotti da analisti indipendenti (quali ad
esempio Databank, “Televisioni Pubbliche e Private” a cura di Competitors®;
Relazione sullattivitd svolta e sui programmi di Javoro, 2007 — AGCOM);

Hi) analisi finanziaric — anche pubblicamente disponibili — predisposte da SIM e
banche d'investimento (p.e. Banea Intermonte del 1/02/2008 e del 31/03/2008
per Reno de Mediei);

iv) bilanei di societd concorventi, articoli di stampa specializzata e altre informazioni
disponibili al pubblico e informazioni addizionali inerenti ai bilanci e ai dati
gestionali della Societd,

4. DESCRIZIONE DELL’OPERAZIONE

Nel corso degli ultimi anni it Gruppo Alerion ha perseguito una strategia di focalizzazione
nel settore delle energie rinnovabili, con una graduale trasformazione da holding di
partecipazioni a gruppo Industriale attivo nella costruzione e gestione di parchi eoliel;
impianti fotovoltaici € impianti di valorfzzazione di biomasse liquide e solide. A

Le attivitd del Gruppo Alerion attualmente comprendono un portafoglio di partecipazioni
diversificate in settori “non energy”, non sinergiche con il core business del Gruppo e
caratterizzate da differenti profili rischio/rendimento, per Ie quali si prevede, nell'ambito
del progetto di Riorganizzazione, la cesslone a Industria e Innovazione,

L'operazione in oggetto & dunque finalizzata alla cessione di sei partecipazioni di
minoranza industriali e finanziavie e del prestito obbligazionario convertibile RCR a
Industria e Innovazione che, con una strategia di holding di partecipaziond avra la mission
di valorlzzave il Portafoglio, attraverso il perseguimento dei piani di sviluppo delle
Partecipazioni principali e la realizzazione di muovi investimenti strategiei per il
consolidamento della creseita nei settori di riferimento,

L'operazione & volta a consentire a Industria ¢ Innovazione di proseguive la valorizzazione
delle Partecipazioni acquisite con un azionariato eonsono al profilo di rischio/rendimento
dell’attivita svolta, cul prospettare un ritorno adleguato sul capitale investito,

Industria ¢ Innovazione avrd Popportunita di completare il processo di svituppo delle
Partecipazion, gid avviato all'interno del Gruppo Alerion, facendo leva sulle prospettive di
crescita delle suddette Societa.

Alerion completerd la trasformazione del Gruppo da holding diversificats, tipicamente
valutata a sconto dal mereato, a societd focalizzata su & un nnico business e con una
chiara mission strateglea. In tal modo, Alerion potrd destinare maggiori risorse al
finanziamento degli investimenti nel settore delle energie rinnovabili,
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11 suddetto progetto di riorganizzavione si inscrive nel’ambito di una pid ampia
operazione strategica di Alerion che prevede, tra Paltro, I'ingresso di Fal $,G.R. S.p.A. {di
seguito “Fai”) nel suo azlonariato, mediante Iacquisto di azioni dei pattisti di Alerion e la
sottoserizione da parte di Fai di unr aumento di capitale di Alerion ad esso riservato, con
esclusione del divitto i opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 4, secondo periodo, C.C..

Le partecipazioni di Alerion che costituivanno {1 Portafoglio ceduto a Industria e
Innovazione sono, guindi:

- 24,65% di Realty Vailog S.p.4,,

-« 9,05% di Reno de Medici S,p.A.,

- 17,84% di Mediapason S.p.A,,

- 15,00% % ¢i RCR Cristalleria Italiana S.p.A.,
- 10,00% di Officine CTS S.p.A.,

- 3,57% di Banca MB S.p.A,

— nonché il prestito obbligazionario convertibile (POC) emesso da RCR Cristalleria
Italiana S.p.A. ed interamente sottoseritto da Alerion,

Le prime 4 sono partecipazioni riferibili a imprese industriali, mentre le alire 2 sono
refative a societd finanziarie. Di segunito & rappresentata la struttura societaria di Industria
e Innovazione post acquisizione del Portafoglio da Aterion:

Pertanto, Pattivitd di Industria e Innovazione risulterd concentrata nelle seguenti aree, in
ur’ottica di valorizzazione di medio periodo:

- Parchi logistici (Realty Vailog)

- Media locali (Mediapason)

~ Cartario/Imballaggio (Reno De Medici)
- Finanziario (Officine CST, Banca MB),
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L'operazione avrd, In estrema sintesi, le seguenti caratteristiche:

~ la cessione da parte di Alerion a Industria e Innovazione delle Partecipazioni & el
Prestito Obbligazionario Convertibile RCR (il “Portafoglio ad un prezzo
complessivamente pari a cirea 55,7 milioni di Euro;

= il prezzo sark corvisposto da Industria e Innovazione ad Alerion come segle;

{a) per 27 milioni di BEure circa alla data di esecuzione dell’accordo di
compravendita;

) per 28,7 milioni di Euro clrea in una “seconda tranche”, in via dilazionata,
alla data del 31 dicembre 2013, con le segnent! modakita,
Sulla seconda tranche del prezzo sard applicato un tasso fisso del 7,5%
annuo, con capitalizzazione annua al 31 dicembre di ciaseun anno con
decorrenza dalla data dellesecuzione degli interessi maturati fino al a1
dicembre 2010 ¢ comungue con facolta di rimborso anticlpato,

In caso di dismissiones di una o pia delle Partecipazioni prima della data .

di pagamento della seconda tranche, l'acquirente corrisponderi al
venditore una percentuale parl all’80% dei relativi proventi, al netto delle
relative imposte dirette e al netto di quanto eventualmente dovuto a titolo
di “integrazione di prezzo” (come di seguito definito), a titolo di
pagamento anticipato della corrispondente parte della seconda tranche
del prezzo;

— la retrocessione inoltre ad Alerion di una parte delle plusvalenzes da cessione
eventualmente realizzate da Industria ¢ Innovazione (“Integrazione di prezzo”). In
particolare, nei primi 12 mesi acquirente corrispondera ad Alerion una quota pari al
50% della plusvalenza al netto del carico fiscale (da calcolarsi tenendo anche conto
delleffetto fiscale deell'integrazione di prezzo); mentre ne successivi 12 mesi dall’atto
del trasferimento del Portafoghio corrispondera una qtiota pari al 30%,

In caso di minusvalenze derivanti dalle dismissioni realizzate nei medesimi pericd},
calcolate con le stesse modalitd previste per le plusvalenze andranno automaticamente
a riduzione delle plusvalenze ai fini del caleolo del’integrazione di prezzo, ivi compresi
i relativi effetti fiscall,

Nessuna riduzione di prezzo, infine, sara riconosciuta all'acquirente per Pipotesi in cui
le minusvalenze siano superiori aghi import delle plugvalenze,

- la seconda tranche del prezzo sard assistito da pegno su tutte le Partecipazioni
azionarie, quindi, con esclusione del POC RCR.

Int conclusione, le Parti convengono che, In easo di mancato avveramento eniro il termine
di 180 giorni dalia data di sottoscrizione dell’Accordo, 'Accordo stesso cesserd di avere
ogni efficacia a tutti gl effetti e le Part saranno liberate da ogni obbligazione assunta con
T'Accordo stesso,

¢ Con il termine “dismisstone” si fa rferimento a qualsiast operazione che comport! — anche, a titolo
eseinplifieativo, attraverso Ja distribuzione di riserve patrimoniali, i reallzzo totale o yarziale dell'investimento
da parte di Industria e Innovazione.

& Con il termine “plusvalenza®, con tiferimento a eiascuna deile Partenl paziond, sl Intende la differenza tra {g) i
proventi a qualslasi titolo perceplti dall'Acquirente in consegnenza della Dismfssione della Partecipazione e (b)
il prezzo indleato, per clascuna delle Parteclpaziont nellaccordo. In caso di dismisstone parzizle della
Partecipazione da parte di Industria e Innavazione S.p.A, la Plusvalenza sard ealeolata sulla quota
effettivamente dismessa, in base al prezzo per azione,

.
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5. DESCRIZIONE DELLE SOCIEYA OGGETTO DELL)GPERAZIONE

Nel prosieguo, chi scrive fornisce una deserizione delle Societd oggetto di valutazione ai
fini del'operazione descritta al paragrafo precedente: Reno de Medicl, Realty Vallog,
Mediapason, RCR Cristalleria Italiana, Officine CTS, Banca MB.

5.1. RENO DE MEDICI

Reno de Mediel SpA® & una societd operante nel settore cartario e quotata sul segmento
Star della Borsa Valori di Milano, La societd, attraverso cinque stabilimenti in Italia
(Pontenuovo di Magenta (Mi), Ovaro {Ud), Santa Giustina (Be), Marzobotto {Bo), Villa S.
Lucla (Fr)) euno in Spagna (Almazan), produce cartoncinoa base difibre riciclate
destinato principalmente ad aziende che operano nel settore cartotecnico e grafico,
all'imballaggio di beni di largo consumo, nonché agli utilizzatorl finali dei prodotti,
collocandosi al primo posto in Halia e al secondo in Europa,

I Gruppo, alla data di redazione della Relazione, & costituito, oltre che da Renc De Medioi
S.p.A., dalla societd produttiva Reno De Medici Iherica S.L., dalle societd commerciali
Reno De Medici Deutschland Gmbh, RDM France S.a.xrl. e Cartiera Alto Milanese, dalle
societd che si occupano di allestimento ¢ distribuzione Barneda Carton SA, Emmaus Pack
Sl e Pac Service S.p.A, nonché dalle socletd operanti in Francia, Regno Unito e
Germania acquisite a seguito della fugione eon Cascades, perfezionata nel febbraio 2008,

La societd, costituita nel 1967 come Cartiera del Reno S.l, con sede a Milano e
stabilimento a Marzabotto (BO), ha acquisito nel 1985 la Ovaro S.p.A. ¢ nel 1986 la
Cartiera Binda de Mediei dello stabilimento di Cirié (TO). A seguito di tale acquisizione ha
maoditieato Ia propria denominazione in Reno De Medici S.p.A.

Nel 1992 si & avato Pingresso nel capitale delle Grafiche Capretta S.p.A., societh
cartotecnica, che nel 1995 raggiunge una partecipazione pari al 70% del capitale sociale.
Sempre nel 1995 viene effettuata la fusione di Ovaro S.p.A. in Reno De Medici $.p.A., che
nel 1996 viene ammessa alla quotazione in Borsa e nel 1997 si fonde in Saffa S.p.A.

Nel 1999 Grafiche Capretta S.p.A. si fonde in Bianchi Saffapack S.p.A., dando vita ad
Europoligrafico S.p.A. Nel 2001 viene effettuata lacquisizione di Aticarta S.p.A. con
cartiera a Pompei e cartotecnica a Rovereto. Nel corso del 2005 viene perféezionata la
cessione di Europoligrafico S.p.A. e di Aticarta S.p.A.,

Nel 2006 la Societd ha proceduto alla sclssione di parte del propric patrimonio
immobiliare non funzionale all'attivitd industriale con la creazione di una societdy per
aziont di nuova costituzlone denominata RDM Realty S.p.A. ¢ quotata al mercato Expandi.

Nel setternbre 2007 il Consiglio di Amministrazione della Societ ha approvato la fusione
per incorporazione di Cascades Italia S.v.l., societd veicolo contenente le attivith europee
del gruppo Cascades Ine., quotata presso il mereato azionatio di Toronto. L’atto di fusione
viene perfezionato nel febbraio 2008, dopo il parere favorevole delle competenti autorita
Antitrust,

8 Rene De Mediel 8.p.A., Capitale Sociale 185.122.487,06 euro Interamente versato — Codice fiscale, Numero di
Iserizlone al Registra delle Imprese di Milane e Partita IVA n, 00883670150 ~ Sede in Milano, Via del Bossl, 4.
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La struttura del Gruppo, alla data di redazione del presente documento, risulta cost

Reno Da HMedicl
S.nh

costituita:

Carea
(70%}(*) (iieno Pe Hedfcf Tberica

(100%] )

Cazcades Blendaeguas )
.08
{100%%)

Caycaday Arnsborg
Grabh
{1004%)

RDH France

Cantiera Alto Milongse
WAL

(lﬁﬂ%} )

Emimaug Pack

Cpscaday Cartonbaa:d 114
(100%}

5.r,
(51,35%)

Pax Servite

{4} Zecletd opzrative dal 12 apdla 2008,

B0,

{33,23%)

Fermica Boffaiora

s,
{30%)

11 capitale sociale risulta, a seguito della fusione con Cascades, cosi ripartito:

Caseades SA 30,64%
Alerfon Industries Spa 9,05%
Siano Damte 5,54%
Euroinvest Finanza Stabile 81 B.51%
Banea Popolare di Milano SCRL 2,33%
Mercato 46,93%
TOTALE 100%

Le principali Hinee guida strategiche riguardano:

— larealizzazione di economie di scala e di sinergle produttive ¢ commerciali grazie alla
fusione con Cascades, allineando la redditivitd del gruppo & quella del leader di

mercato;

— lintegrazione della struttura a seguito della fusione, con una riduzione dei costi
logistiel grazie a una pid efficiente allocazione della produzione nel diversi
stabilimenti euvopei, a una specializzazione produttiva degli impianti e a una

razionalizzazione e integrazione della st

~ il mighioramento dell’efficienza energetica dei singoli impianti; e

ruttura commerciale;

- l’espansmne dell'attivitd produttiva attraverso 'ampliamento del portafoglic prodotti

ed acqmsmom
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Alla data del 31 dicembre 2007, la societd presentava, a livello consolidato, un Capitale
Investito Netto di Euro 229 miliont, una Posizione Finanziaria Netta di Euro 114 milioni e
un Patrimonio Netto patf a Buro 115 milioni, come di seguito evidenziato (valori in Euro
miliont).

Dati patrimoniali consoHdat 31/iz/z007
Allivitd non correnti 197
Altivitd non correnti destinate alla dismissione 6
Passivitd non correntl, TFR e altri fondi - 28
Attivitd (passivita) correnti - 15
Circolante commerciale 69
Capitale investito netto 22g
Capltale investito netto azg
PEFN 114
Patrhmonio Netio - T 115 ]

I prineipali dati economici consolidat! del Gruppo facente capo a Reno de Medici
evidenzianc per il 2007 un Risultato Netto pari a 1 milione di Eure, a fronte di un EBIT di
Euro 11 milioni, di un Ebitda pari a Kuro 30 milioni e Ricavi per Euto 342 milient. La
seguente tabella evidenzia i dati economief consolidati espressi in Euro miliond,

Dati economici consolidai 3i1/1z/z007
[Ricavi Neti 342
EBITDA 30
Ammortamenti e svalutaziont - 19
EBfT 11
Proventi/Onerida parteelpaziont T 1
Utile /Perdlta di periodo 1
Utile/Perdita di competenza del Gruppo 1]

5.2, REALTY VAILOG

Realty Vailog SpA7 ¢ una societd quotata a Milano sul mercato Expandi — RLT.MI dal
giugne 2006 e operante nel settore immobiliare, sia attraverso lo sviluppo immobiliave di
aree oggetto di riqualificazione urbanistica con particolare vocazione al settore della
logistica industriale, sia mediante l'attivitd di gestione di patrimoni immobiliari al servizio
di attivitd logistiche, turistiche, commereiali e di intrattenimento,

La Societd opera in Europa, principalmente in Italia, Spagne, Olanda e Romania, negli
Stati Uniti ¢ in Cina, con uffici a Milano e Shangai,

Realty Vailog & nata nel giugno del 2006, come RDM Realty, in seguito all'operazione di
scissione patziale propoizionale di Remo de Medici, posta in essere allo scopo di
valotizzare le attivitd immobiliari non strumentall all'attivith industriale presenti nel
portafoglio del Gruppo Reno de Mediel, Tra queste attivitd immobiliari si DOSSOL0
menzionare quelle di Magenta-Boffalora e quelle in Spagna, nei pressi ¢i Bareellona.

7 Realty Vaflog S.p.A., Capitale Soclale 80.865.006,8¢ Furo Interamente versato — Codiee Ascale, Numero di
iscrizione al Reglstro delle Imprese di Milano e Partita IVA n. 05346630064 ~ REA di Milano n. 1814188 —
Sede in Milano Via Duxind, 18,
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Nel 2006 ha effettuato Pncquisizione del 100% del capitale di Adriatica Turistica, socletd
holding del Gruppo Adriatica Turistica e operante nel settore dei porti turistici, e ha
ceduto la partecipazione di Bilione Terme,

Nel febbraio 2007 ha formalizzato Taccordo per Yacquisto del 15% del capitale di Fifth
Avenue Holding, indirettamente proprietaria di una area immobiliare a New York (USA) e
oggetto di un'iniziativa di sviluppo immobiliare che prevede la realizzazione di un
grattaclelo di 57 piani a Manhattan 400 5% Avenue,

Nel maggio 2007 ha perfezionato 'acquisto del 70% di Vailog S.1.l. (il residuo 30% & stato
pot conferito nel febbralo 2008), holding di un gruppo che svolge attivitd di sviluppo
iminobiliare a scopo industriale e commerciale,

Nell'ottobre 2007 ha acquisito il residuo 50% di Castel San Giovanni Immobiliare,
anch'essa facente capo a Vailog ed operante nel settore dello sviluppo immobiliare a
destinazione produttivo-logistica.

Alla data del 31 dicembre 2007, il gruppo facente eapo a Realty Vailog SpA era, pertanto,
cosi costituito:

0% {00 106%
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L'azionariato al 27 marzo 2008 era cosi costituito:

8001 %
Alerien Indusiries SpA 24,65%
Eugenlo Piovesana 15,55%
Fabrizlo Bertola 10,51%
Monte Paschi AM, SGR 2,00%
Mercato 46,29%
TOTALR 100%

Le principali linee guida strategiche per il futuro riguardano:

l'acquisizione di una posizione di leadership, attraverso la controllata Vailog, nel

gettore della logistica industriale, settore caratterizzato da interessanti prospettive

di crescita; '

- la focalizzazione nel settore logistico, valorizzando il know how e Pespertenza del
managementi csistente;

~ il presidio e lo sviluppo di aree geografiche strategiche per la logistica delle merei,
con particolare focus sull’area compresa tra Asia e Bacino Mediterraneo, ove sono
in crescita i volumi di scambio;

— losviluppo di opportunitd di Interesse specifico;

- Teventuale dismissione degli asset turistici e resldenziali per finanziare lo

sviluppo del core business,

Alla data di riferimento della stima, il gruppo facente capo a Really Vailog presentava la
seguente situazione patrimoniale,

Dati patrimonlall consolidat al gif12/2007 Euro/ooo
Patrimonic immoblliare al costo 124.715
Patrimonio immobiliare al fair value 22.051
Totale Patrimonio Immaobiliare 146,766
Goodwill Vallog 5.052
F.do'TFR - 211
F.fo rischt e oneri & lungo - 1.829
Imposte differite - 18,756
Altre attlvitd/passivita - 1.354
Capitale Investitc Netto 129.668
Posizione Finanziarla Netfa - 40.405
Patrimonio Netta 80,264

Da tale situazione emerge un valore di mercato del patrimonio immobiliare di Euro 147
milioni, a fronte di un capitale investito netto pari a Euro 130 milioni e indebitamento
finanziario netto per Euro 40 miliond; il Patrimonio Netto & parl a Furo 89 milioni,
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I dati economiei del gruppo facente capo a Realty Vaitog evidenziano un risultato netto di
Euro 5 milioni, a fronte di Ricavi per Euro 93 milioni, d{ un EBITDA di Euro 9 miliont e di
un EBYT pari a Euro 7 miliond,

Dutl economict consolldatt al 31/12/2007 Euro/oon

Ricavi totali - 02,612
Variazions rimanenze prodott finit] ] - 3404
Costi operativi - Y
EBITDA 8504
Ammortament] e svalutaziont - 1,490
EBIT 7.104
Proventi/Oner finanziarl - 2,150
Imposte 59
Utile/Perdita di perlodo 5,013
5.3. MEDIAPASON

Mediapason SpA# & jl principale gruppo televisivo regionale italiano,

I: leader tra le televisioni regionali in Lombardia con tre emittenti:
—  Telelombardia e Antenna 3, con una programmazione di tipo generalista, e
—  Canale 6, dedicato alle televendite.

In Lombardia, 1l gruppo ha una quota di mercato di elrea il 60% tra le televisiond regionall.

Telelombardia & la prima assoluta in termini di ascolto e Antenna 3 la terza.
Telelombardia, nel 2007, & amplamente la prima in termini di aseolto minuto medio nel
Prime Time tra tutte le emittenti locali {taliane (57.500) e Antenna 3 (53.300) & al secondo
posto, davanti a Telentorba (44.600). I contatti netti di Telelombardia nel 2007 sono stati
10.850.000 contro i 7,560,000 del 2006, anche grazie al fatto che Telelombardia & visibile
tramite il satellite nel houquet di SKY al canale go1 e allinternc della TV via cavo di
Fastweb, il che ha consentito di acquisire spettatori anche fuori dalla Regione Lombardia,

La programmagzione di Antenna 3 & improntata alla complementarieta con Telelombardia
in modo da evitare sovrapposizioni di generi ¢ conseguente concorvenza fra le due
emittenti, Cid ha consentito il miglioramento delle performance sia in termini di ascolto
che di organizzazione produttiva e il miglioramento dell'offerta al mercato pubblicitario
locale e nazionale,

Anehe Canale 6 risulta in crescita é‘passata da 3.833.000 contatti generati nel 2006 a
4.107.000 del 2007, confermando di essere apprezzata dal pubblico pur essendo tna
televisione che trasmette guasi del tutto televendite.

Risulta pertanto evidente che I'emittente possiede una buona forza di penetrazione sul
terriotorio

Dal novembre 2006 Mediapason & presente anche in Piemonte grazie all’acquisizione di
Videogruppo Televisione SpA. Con tale investimente il gruppo ha compiuto il primo passo
di una strategia di consolidamento del mercato del nord-ovest e di contemporanea
espansione del business televisivo al di fuori della Regione Lombardia.

8 Mediapason 8.p.4., Capitale Sociale 8.800.000,00 Euro interamente versato — Codice fiscale, Numero di
Iserlzione al Registro delle Imprese df Milano e Partita IVA n.01444571002 ~ REA df Milano n, 05776690587—
Sede invia Colico, 21, 20158 Milanoc,
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11 Gruppo radiotelevisivo & composto oggi dalle seguenti societa:

¢ TeleLombardia S.r.1, controllata al 100%, che controlla i eanali lombardi,
ovvero @ titolare delle concessioni di Telelombardia, Antenna § e Canale
6, e a sua volta detlene:

o Videogruppo Televisione SpA al 100%, che controlla emittente
plemontese; :

o Net t Pubblicity St al 100%, che svolge attivitd di raccolta
pubblicitaria a livello locale;

¢ Publishare Ttalia Srl, controllata al 50%, joint venture al §0% con la
concessionaria radiofonica Radie Retl, svolge attivita di raccolta
pubbleitaria sui clienti nazionali;

¢ Festa in Piazza S.1.l, controllata al 60%.

Ad oggi, il gruppo facente capo a Mediapason SpA si presenta cosk

Mentre, azionatiato ¢ cosl costituito:

Azlonisla % capitale volante
Sandro Parenzo! 39,0%
Annallsa Gerollo 18,4%
Alerion i7.8%
induslda & Finanza 17.8%

Sarglo Camenno® 5,8%
Paclonla fmmobiliare® 0%
Totale 180,0%

Nofa: (1) Amainlstratore Delegate; (2) Consigliers; (3) Guido Robedo Vitale
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Nella sua struttura attuale il gruppo sl presenta come semittente regicnale con
apecificitd territoriali elevate per singola area regionale della Lombardia e del Piemonte,
Lo Hnee editoriali vincenti degli anni precedenti sono state sostanzialmente confermate
nel recente passato dedicando ampi spazi in palinsesto alle tragmissioni calcistiche,
alPinformazione e alPintrattenimento leggero, Liautoproduzione, per lo pilt in diretta, &

uno dei punti di forza che pongono il gruppo ai vertiel dell'emittenza italiana.

Grazie ai numerosi ripetitori e ponti, il segnale 31 Telelombardia copre tutto il territorio
della Lombardia econ un ottima ricezione anche nel Piemonte (Novara, Vercelli, Biella}, in
una buona patte della Liguria, el Nord Est (Verona, Vicenza) fino al Canton Tigino,
divenendo di fatto la TV locale lombarda pilt seguita nella Svizzera di lingua Italiana.
Invece, il segnale di Antenna 3 copre tutto il territorio della Lombardia.

Con 9.545.441 di abitanti, la Lombardia & la prima regione italiana in tepinini di
popolazione residente censita (dopo ci sono Campania, Lazio, Sicilia, Veneto, Piemonte e
Puglia), con una densitd di 400 abitanti per chilometro quadiato, L'etd media della
popolazione residente a livello regionale & di 44,36 anni. La Lombardia con il Lazio & la
regione con prodotic interno lordo magglore. La Lombardia & anche la regioni italiane pitt
ricea in termini di reddito annuo per abitante e A densitd di societd per azionl, Indicatori
che la collocano al di sopra della media osservata a livello europeo.

La Lombardia ricopre la prima posizione nel mercato televisivo in tevmini di contatti medi
glornalieri; seguono Veneto, Campania e Puglia. Insieme al Veneto, rappresenta il mercato
pit: sviluppato per le emittenti locali. Le emittenti operanti nel 2007 risultano essere 584,
di eul 115 comunitarie e 469 commexciali gestite da 427 societa di capitali (Fonte: FRT —

Federazione Radio Televisioni}. Le emittenti radiotelevisive locali comunitarie in
Lombardia sono 12 (Fonte: Ministero delle Comumicazioni).

La concessione per la radiodiffusione televisiva privata in ambito locale su frequenze
torrestri (data prevista per lo switch over sul digitale 20129) & rilasciata dal Ministero
della Comunicazione (lLegge aggfigge - cd.  Legge Mammi©) sulla base
delPaccertamento della presenza di aleuni requisiti tra cui:

e soliditd patrimoniale;

investimenti previsti nell'arco di durata della concessione;
esperienze maturate nel settore radiotelevisivo;
occupazione;

qualita dei programmi.

9 La legge 66/2001 ha introdotio } prineipi normatlvl di base per il passaggio alle trasmisstoni digitali terrestri .

10 Ly legge Mammi ha introdotto:

~ ., llsistema delle concessioni TV {autorizzazioni a trasmettere in base 2 capacith di copertura del terrltorio);

—  lapossibilita di trasmeticre I diretta per gli operatori TV privati;

—  1limiti della concentrazione (un unlco operatore nton pud essere tholare i pit del 25% del numero di reti
nazionall previste dal plano di assegnazione nezlonale ¢ comungue non superlore a tie);

_ il divieto di ineroc] azionart tra quotidiani o radio TV secando 1] quale non & possibile: 1) esserc titolare di
una concessione radio TV so st posslede un quotidiano con pify del 16% di tirature naztonali; 2) essere
titolare &i 2 o pii concessiond radio TV se s} possiede un quotidiane con pitt del'8% & tirature nazionali);

~  limig allaficltamento pubblicitario: 13 soggetto pubblies: max 4% settimanale, max 12% orario; 2) retl
nzzionali private: max 15% glornallero, 18% orarfo; g} rett private locali: max 15% glornaliero e 18% orario.

Successtvamente, Ia legge Macoanico hy, tra le altre cose istitulto PAutoritd per le Garanzie nelle Comunicazion

competente sulle questloni antitrust rolative al settore della comunicazione e flssato il Hinite in capo ad un unico

suggetto di possedere un NUMETS dl emitient] TV inferiore al 20% del totale delle concessioni TV,

Infine, it d.d.l, Gentilon individua nuovi exiteri per Ja definizione di posiziont dominanil, 81 stabilisce una
posizione dominatite el mercato pubblicitarfo, quella del sopgettf che superano la soghia del 45% delle risotse,
*Le tv che assumono una posizione dominante - ha spiegato il ministro Genttloni - non diventano oggetto di
imulte & sanzloni. Sl & pensate di upplicare una diversa misura: quella detla riduzione dell'afollamento orario
della pubhllcity, ehe passa dal 18 ol 16%. Obletiivo di questa misura 2 che, al contrario delle multe, ha un

evidentissimo effetto redistributivo che & F'ohiettivo virtuoso che questa riforma st propone”,
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Lalegge Gasparri del 2001, invece, ha introdotto 1 seguenti punti chiave per le TV locali:
¢ possono interconnettersi sulla rete nazionale per dodici ore al giorno (per sei ore
ir: caso di trasmissione di canali satellitari o emittenti egtere);

possone avere fino a tre concessioni rispetto alla sola consentita fino ad oggl;

* uno stesso soggetto pud arrivare fino a sei concessioni o autorizzazioni in bacini
non limitrofi, mentre chi trasmette in un numero di bacini superiore a sei pud
continuare fino all'attuazione del piano delle frequenze digitali;

» i programmi possono essere differenziati per singola Provincia per un quarto
delle ore di trasmissione totali;

s Paffollamento pubblicitario e di televendite aumentano dal 35% al 40%;

» le TV locali che non escono dai confini nazionali possono interrompere i film con
m bloceo di spot in pilt per ogni tempo;

o il 15% delle spese dell'amministrazione pubblica e degli enti pubblici anche
economici per acquisto di spazi sui media va riservato alle TV locali;

¢ saranno le Regioni e le Province, per i rispettivi ambiti di competenza, a rilasciare
abilitazioni, autorizzazioni o concessioni sia per reti e impiantt che per i fornitori
di contenuti.

La riforma del settore televisivo attualmente in atto con il passaggio alla modalita di
trasmissione digitale terrestre prodwir3 un impatto significativo sul settore televisivo e in
particolare sullo sviluppo delle televisioni lecali,

Le principali considerazioni relative all’impatto della normativa di settore sullo sviluppo
strategico e sul valore delle emittenti locali sono;

* slrategie di sviluppo della Rai e degli altvi operatori;
+ ruolo del fornitore di contenuti;
s confributi, agevolazioni e investimenti dello Stato.

E opportuno sottolineare che il ruolo delle emittenti locali & di fondamentale importanza
nelPambito dell'informazione territoriale per it continuc contatio che realizza tra i
cittadini e il territorio, Per questo motivo, la maggior parte degli editori locali non intende
cedere le proprie frequenze di trasmissione perché intende impegnarsi a fondo per
assumere un ruolo da protagonista nei nuovi scenard digitali.

In questo ambito, le opportunitd concesse dalla nuova normativa alle Tv locali sono!
» possibilitd di erescita anche in ambito internazionale;

ampliare il baelno di diffusione;

migliorare la qualitd della programmazione;

sviluppare sinergie tra emittenti; '

incrementare la raccolta pubblicitaria.

E pertanto auspicabile ¢ probabile che lo Stato sostenga gli investimenti delle emittent
locali al fine di garantire la transizione al digitale e lo sfruttamento delle opportunita della
normativa a tuttl i soggetti attualmente operanti, come ha fatto e continua a fave con
I’erogazione di contributi alle TV locali.

L'attuale riforma del settore televisivo produrrd impatti benefici sulle televisioni locali in

stermini di anmento dei contributi in forma &i contribuzione e agevolazione fiscale per le
imprese che pracederanno all'innovazione dei propri fmpianti per il passaggio al digitale
terrestre e in termini di diversificazione delle fonti di ricavo.

11 L5 legge Gasparri & slata approvata dal Parlamento il 2 dicembre 2003.

STRETTAMENTE RISERVATO 18




Pror, DOTT, FRARCESCO PERRINI

La principali linee guida strategiche per il futuro di Mediapason riguardano:

~ 1l modello di business, che & il c.d. modello “locale”, replicabile in alire regioni
italiane ¢ basato su forte domanda di news locali e Integrazione con il territorio
nella produzione di contenuti (tradizioni, tifoserie), che & possibile grazie
allindisentibile leadership in Lombardia e Piemonte nel mercato delle TV locali.

—  Sviluppo di progetti di integrazione video e carta a livello locale, tramite lo
sviluppo di sinergie nella raccolta pubblicitaria, push/pull del due media ¢
ulteriore consolidamento leadership nel nord ovest.

— I jocus sulla produzione di contenutl, Infatti, il trend di settore prevede un
oversupply di canali di trasmissione, la focallzzazione sutlo sviluppo di contenuti,
in alternativa all’attuale trend di aggregazione di frequenze,

—  Progetd di sviluppo di canali tematici da distribvire su diverse piattaforme
{digitale torrestre, satellite, internet),

1 dati economico-finanziari di Mediapason evidenziano una leggera riduzione della
marginalitd lorda nel 2007, dovuta a effetti contingenti e ai costi di trasferiimento nella
nuova sede della Bovisa., Infatti, la Socletd ha effettuato ingent] investimenti sia per la
nuova sede di via Colico 21 che per impianti tecnologici digitali. Tali investimenti
ottimizzeranno le attivitd delle emittenti Telelombardia e Antenna 3 in fermini di costie
risorse € consentiranno un’adeguata copertura del territorio piemontese dotandolo di
risorse e tecnologie adeguate. La nuova sede di cirea 11.00 metyi quadrati & stata dotata di
6 studi di registrazione e relative regie, 20 sale di montaggio, 20 camerini oltre ad ampi
uffici e depositi, Si tratta di un asset di valore della Societa.

Per il 2008 si prevede un recupero di Ebitda, riconducibile a un potenziamento della
raccolta pubblicitaria e al venir meno deile componenti di costo di eui sopra, come
evidenziato dal Budget 2008, Si segnala, infine che nel primo trimestre 2008 il trasloco di
Telelombardia si & concluse, mentre quello di Antenna 3 terminerd entro l'anno.

Dal dicembre 2006 la raccolta pubblicitaria sui clienti nazionali & affidata a Publishare
Italia, che nel corso del 2007 ha incrementato la raccolta di fatturato pubblicitario
nazionale. Di seguito siriportano aleuni datt econosmici consolidati di sintesi.

Dati economiel congolidati (Datl in mighala di Buro) 31-12-2007 3i-12-2008

Ricavi - 25.282 28,464
Valore della produzione 27.054 29,320
EBITDA 3.0654 3.805
Contributl locali 5.000 3.684
EBITDA pieno 5800 7.480
Risultato netie 875 1,197

Mediapason presenta al 31/12/2007 la seguente slivazione patrimoniale.

Patvrlinonio netto consolidato al 31/12/2007 {Dat in migliaia di Buro)
Capitale sociale 8.800
Rligerva legale 52
Rigerva da SOVPAPTErZo 11.105
A]tré Hserve (df consolidamento} 8
Utlli portati a nuovo 3,041
Utile deli'esercizio 875
Totale patrimonio netto 24782
,,
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Dati patrimoniali consolidnt al 31/12/2007

Immobliizzaziont Materlall 32.064
Immobilizzaziont Iimmateriali 3.128
Tmmobilizeazioni Finanziarl 135
Circolante commerciale 7.614
TER e aliri fondi -5.029 |
Differenze da consolidamento 13.481
Capitale Investito netto 51.387
Capitale investito netto 51,387
PEN Banche 2.574
Leasing 24.031
1 PEN totale 26,605
Patrimonic Netto 24.782

5.4+ RCR Cristalleria Italiana

RCR Cristalleria Ttaliana S.p.A.%2 & un’azienda attiva nella produzione automatica di
articoli in cristallo e vetro per la tavoly, il vegalo e il complemento d'arredo, I prodotti
sono commercializzat! tramite il brand “RCR”,

I 28 magglo 2007 viene ¢ostituita la nuova RCR Cristalleria italiana che diviene la
capogruppo e nel luglio 2007, dopo una hmga fase di vickssitudini che hanno visto mutare
piit volte Pazionariato e che hanno avuto ripercussioni anche sulle performance aziendali,
RCR inizia lattivitd di produzione e commercializzazione, quindi, con una nuova
compagine azionaria e un nuovo management, ritevando il ramo d’azienda produttive-
operatlvo-commerciale di CALP Cristallerfa Artistica SpA'3 Dungue, attualmente il
gruppo sta implementando un compieSSo piano di riorganizzazione (furnaround), le eni
linee gnida principali sono:

- ristrotturazione integrale dell’assetto organizzative rtispetto alla precedente
gestione;

~ passaggio dalla turnazione 4 x 2z alla {urnavione 3 x 2 e processo produttivo
interamente antomatizzato;

— messa a punto definitiva della nuova miscela di vetro soncro superiore, per
Pingresso nel segmente di mercato del vetro alto di gamma;

~ razionalizzazione del poriafogho prodotti e rinnovamento del marketing set
dell’azienda;

— econtenimento dei cost,

1l 2° semestre 2007, primoe peviodo di attivitd del nuove management, registra un netto
miglioramento dei risultati, con il ritorno a una marginalitd lorda positiva anche se non
sono possibili confronti con i dati precedenti.

1l fatturato & stato di Furo 34,45 milioni, del quali oltre '80% reallzzato all'estero. La
conghuntura mondiale dell’economia & stata sostanzialmente positiva nel corso del 2007,

-~

12 RCR Cristalleria Haliana S.p.A., Capitale Scclale 12.501.580,00 Euro sottoscritto e versato Euro
10,001,355,00~ Codlce fiseale, Numero di iserizione al Registre delle Imprese &I Siena e Partla IVA n.
01212080526 — Sede legale in Colle di Yol d’Elsa — Siena 53034,

13 La CALF Cristatleria Artistica italiana, societd con oltre 4o anni di vits, gid quotata alla Borsa Valori di Milano
e poi delistata, versava In sltuazione di crisi & necessitava di un piane di rilanclo,
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pur con un progressivo rallentamento dell’economia sia in USA che in Europa e in
Giappone, mentre & proseguita la creseita nelle aree asiatiche.

1 ricavi verso i Paesi dellUnione europea costituiscono il 53% del totale, dove la
Germania, grazie alle promozioni, rappresenta da sola il 38%. S5i segnala, infine,
Pandamento positivo dell'area meridionale che rappresenta il 19% delle vendite.

Ad oggi, il gruppo facente capo a RCR si presenta cosi strutturato:

g RCR, - Cristalloria Ttaltana spa.
" canltale soolale defiberato euro £2.501.580,00
" eapitale 2oclale sottoseritio & vorsato cure 10.008.355,00
sede lsgaler locatlt Catarelll - Collo df Val d*Blsa (Siens) ~

ST Twou -

1009 . Bisa Teo sdl.
coplisle saclale euro 520,000 iv.
sede Tegale: Colle 6l Val &'Blsa (Siena)

Baizia sl
capitale soclafe euco 2.900.000 iv.
seds legale: Pogglbonst {Sicne) -

100%

(0% ' Calp Uk 1,
o capitale socfale Ips, 3.900.000 iv.
sedo Jogale: Noweastie-undse-Lyme (Inghilterrs)

»

100% . 81 Sfiteltaly sil,
- capitale soolale euro 10,000 fv. -
sede [egale; Colle dl Val d*Rlsa (Siene)

La Societd ha introdotto sul mercato un nuovo materiale, creato in RCR, assolutamente
intovativo e rivoluzionario, frutto di una misceta unica messa a punto dai loro teenici del
laboratorio chimieo: il Luxfon™, Test eseguiti nei laborater! hanno evidenziato che Lwxdion
& una sorta di cristallo teasparente, Iuminoso e brillante; con il miglior equilibrio
trasparenza/luminositd; leggero, resistente e stabile in lavastoviglie.

La RCR ha quindi indivizzato la propria azione commerciale e di marketing perseguendo
Pobiettivo di riposizionare i propri marchi, associando una significativa revisione dei
listini alla ridefinizione degli assetti distifbutivi in moltl paesi, Le azioni intraprese, inun
contesto di domanda non favorevole, hanno permesse un recupero delle quote di mercato
consentendo di centrate pienamente gli obiettivi di vendita, Il settore delle promozioni a
premio, grazie anche all'ottimo gradimento riservato al Luxion, ha registrato volumi
importanti e deterninati per il raggiungimento degh obiettivi di vendita,

Le vendite sul mercato tradizionale sia italiano che estero sono risultate inferiovi a quelle
preventivate avendo risentito in modo maggiore det ripostzionamento dei marchi e della
ridefinizione degli assefti distributivi, Positivoe & risultato lo sviluppo del factory outlet
adiacente allo stabilimento.

14 Luxdon & un marchio registrato da RCR ed & un brevetto che sl trova In fase i rilascio.
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Per Pesereizio 2008 si stimano un fatturato di civea Eurg 70 milioni, un Ebitda all’inecirea
pari 2 Euro 8 milioni e risultati positivi a livello di Ebit e di utile netto, Cid a fronte di
14.000 tonnellate di venduto e 13.000 di produzione {vs. le 8.500 tonnellate di vendite ¢

6.500 dif produzione realizzate nel 2007), Il fattus,

ato al 29 febbraio risultava superiore a

guelio di budget,

Datl economiei consolidat! (Datl in migliata &i Eurg) 31-12-2009 81-03-2008
Ricavi 40.150 71.981 |
Valore dells produzione 41.880 69,412
EBITDA 530 8.348
EBIT ~L,G70 2,965
Risultate ante imposte -215 1.995 |
Risultato netto -683 305

situazione patrimoniale consolidata.

Patrimonio netto consolidato al g1/i12/2007

Alla data di riferimento della stima, 1l gruppo facente eapo a RCR, presentava la seguente

(Dati in miglisia & Eure)

Capitale socigle 10,001
Riserva legale
Riserva da sovrapprezzo
Altre riserve (di eonsolidamento/eonversiong) 122
Utili portati a huovo -683
Utile/Perdita dell'eseroizio -8i2
Totale patrimonto netty di spettanza del gruppo 8.620
Patrimonio netto df terst
Totale patiimonio netto 8.620
Dati patrhmoniali consolldat al g1/iz/a007
Immobillzzazioni Materiali 14.008
Immobilizenziont Immateriali 1929
Innnohilizzaziont Finanziari 76
Circolanie commerefale 15.800
TFR e altri fondi -8.159
Altri debiti ~3:346
Capitale investito netto 20,308
Capitale investito netto 20,308
PEN 11.679
| Patrlmonio Netto 8.6z2¢g
L'azionariato & cosi costitnito:
Azlonlsta % cepHale volanty
Finanzlaia Senese of Suiuppa {Fi, 58,8} 30,05
CALP Immobiliare 25,0%
Alarion 150%
Berbara Fioravanil 10,0%
Cofigl 10,0%
Stefeno Luchenini 5,6%
tAada Lucherin} 4.6%
Totale 100,0%
¥
a9
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5.5, Officine CST P

Officlne CST SpA% & una socletd operante nel settore dei servizi legati a operazloni
finanziarie. La Societd progetta, implementa e origina prodotti finanziari e servizi per it o
mereato corporate, istituzionale e retall, in partnership con aleune tra le pit importantt Cd
istituzloni finanziarie nazionali e internazionali, Officine CST collabora con primatie
banche internazionali e nazionali ed & attiva in tutte le seguenti fasi:

. studio del progetto

. supporto alla banca nella presentazione dell'offerta

. implementazione piattaforme informatiche / operative

. attivita di due diligence

’ attivita di execution

. supporto operativo a tutte le controparti coinvolte nel progetto

’ eventuale attivitd di sub-servicing di socletd veicolo per le eartolarizzazioni

caratterizzandg il propric lavoro con;
- tempi rapidissimi di finalizzazione
- ingegnerizzazione del processi

- totale controllo dell'operativith Web Based

- massima riservatezza dei dati

Dunque, sia i prodetti che il network sono gestiti attraverso “piattaforme” proprietarie
(WIF — Web Intranet Framework) progettate e sviluppate da Officine CST,

La Societ& & opevativa, sia in fase di origination che di servicing, nelle seguenti aree;

~ Creditl Sanitari: Origination e Servicing completo a supporto dell’acquisto pro
goluto di crediti verso i Sistem! Sanitari Regionali vantati da ogni categoria di
fornitore, questo sia nell'ambite di operazioni a carattere regionale, sia
direttamente gestite da singole ASL,

- Crediti IVA: Origination e Serviclng completo a supporto dell’acquisto pro soluto
di crediti verso le Agenzie dellEntrate, in tutta Italia, attraverso procedure
automatizzate, che forniscono un pricing rapido e integrano tutte le attivitd di
due diligence e reporting,

- Finanziamenti Piccole e Medie Imprese (Pmi}: Origination e Servicing completo e
automatizzato di tutte le fasi di gestione del processo di analisi, erogazione e
supporto alla eventuale cartolarizzazione dell’asset,

- Mutui: Origination e Servicing di mutui sia retail che corporate ed edilizi,
L'operativita prevede il completo controllo di ogni fase del processo: inserimento
della richiesta da parte del mediatore, gestione delle perizie e della relazione
notarile preliminare, suppotto alPerogazione, al controllo dei flussi di pagamento
e alla gestione dei potenziali mutui non performing,

~  Progetti energia: Origination e Servicing su iniziative nel settore delle energie
rinnovabili, In tale area Officine & in grado di veperire sia capitale di debito sia
capitale di vischio.

15 Offielne CTS 8.p.A, Sede Legale in Vin Salaria 1. 251/A - 00198 Roma, Codice Fiscale e fscrizione al Registro
Imprese di Roma n. 08018981004 - REA n. 1068629, Capitale Soclzle Euro 120.000,00 interamente versato.
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~  Crediti verso la Pubblica Amministrazione: Origination e Servicing completo a
supporto dellacquisto dei erediti pro soluto verso 1a Pubblica Amministrazione.

~  Creditt Irpeg/Ires: Origination e Servicing completo a supporto dell’'acquisto di
tal erediti pro soluto in Italia attraverso procedure automatizzate che fornlscono
un pricing rapido e integrano tutte le attivita di due diligence e reporting,

- Special Opportunities: Origination, Servicing per Pacquisto pro soluto di assets
derivanti da aziende in situazioni di erisi o coinvolte in procedure concorsuali,

—  Altri Assets Iliquidi: Origination € Servicing completo a supporto dell’acquisto df
specifiche categorie di assets con il supporto di procedure automatizzate che
consentono la completa gestione di ogni singola posizione,

~  Crediti Commerciali: Origination e Servicing finalizzato all’acquisto pro soluto e
pro solvendo di crediti commereiali,

— Cessione del quinto: Servicing completo per Pacquisto e Ja gestione di portafogli
di finanziamenti da pit controparti con analisi di tutti i flussi ¢ reportistica on line
i terapo reale,

Nel corso del 2007 la Societa ha realizzato i seguenti progetti,

1) Regione Lazio;
—  Acquisto erediti Pro soluto ex Del. 1132, Euro 250 milioni, Advisory — Monitoring,
Febbraio; .

2} Regione Lazio — Farmafactoring:
- Acquisto erediti Pro soluto ex Del, 1132, Euro 350 milioni, Caleulation Agent;

3) Regione Campania:
—  Acquisto crediti Pro soluto, Euro 40 milioni, Advisory — Monitoring;

4} IBL Banca:
~  Acquisto portafogh CDQ, Euro 60 milioni, Servicer;

5) Reglone Abruzzo:
—  Acquisto crediti Pro solute, Euro 250 milioni, Advisory — Monitoring;

6) Regione Piemonte:
- Acquisto erediti Pro solute, Buro 715 mitioni, Advisory — Monitoring,

Tra le attivitd avviate nel febbraio 2007 si segnala & stata costituita una societd veicolo,
denominata Officine MC Sil conirollata al 100% da Officine CST S.p.A. avente come
finalitd la gestione dellarea di operativitd collegata ai mutui, attraverso il completo
controllo di ogni fase del processe! istruzione della richiesta, perizia dell'immobile,
supporto all'erogazione, controllo dei flussi di pagamento e management dei potenziali
matui non performing,

Si segnala, altres], la costituzione di una societd denominata D Finance S.p.a., con capitale
sociale di Eure 600,000,00 avvenuta il 21 aprile 2008 e controllata al 100% da Officine
CST S.p.A. che ha presentato domanda di iserizione nell’elenco generale tenuto presso
T'ULT. all’art. 106 del T.ULB, ¢ che opererd nel settore dei erediti vantati verso 1a Pubblica
Amministrazione su un progetto sviluppato con Royal Bank of Seotland.

8i segnala, infine, 'apertura dI una auova unitd locale avvenuta nel mese di marzo 2008
sita in Roma, Via Sallustiana n. 63, per dare ampliamento agli spazi a disposizione della
Sacietd oltre alla sede di Via Salaria 251/a e la sede operativa di Napoli.
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I punti di forza della Societd si possono riassumere in:

- Capacitd di sviluppare prodotti finanziari innovativi e fortemente concorrenziali
rispetto al mereato nazionale;

— Rete commerciale efficiente ¢ capillare segmentata sia sul settore corporate che
retail;

— Capacita di gestire Pintero ciclo di sviluppo del prodotto finanziario in tempi
rapidi; :

~  Pigttaforma software proprietaria dedieata allo sviluppo e gestione dei prodotti,

Il valore della produslone & composto prevalentemente dai ricavi dell’attivita tipica (Furo
3.408.231) e dai rimborsi spese e altri proventi (Bure 141.000), L’utile netto della societ}
nell'esercizio 2007 & risultato allincirca pari a Euro 600 mila.

Dati economiel consolidat (Euro) 31-12-200%7

Ricavi 3.549.251
Costi di produzione ~2 461771
Margine ' 1.087.480
Proventi ed oner 23.141
Risultato ante imposte 1.064.336
Risultate netto 582484

Alla data di riferimento della Relazione, il gruppo facente capo a Officine CST, presentava
la seguente situazione patrimoniale consolidata,

Patvimonio netto consolidato al 31/12/2007 Eura
Capitale sociale 120,000
Riserva legale 24,000
Riserva da sovrapprezze -
Altre rlserve 654,542
[itil portati & nuove -
Utile/Perdita dell'eserclzio 582,164
Totale patrimonto netto di spetianza del gruppo 1,480,706
Patrimonio netto df terzl

Totale patrimonio netto 1.380.706

It capitale sociale & suddiviso in 120.000 azioni del valore nominale di Euro 1 cadating ed
& cosl ripartito;

Azlonlsta % caplitale volante
Cddone Glamplero 51.0%
Sarvigast AB 25.5%
Alerfon SpA 10.0%
Fontanelli Luca 4.6%

Zullo Amedsa 4.5%

Zullo Massimiliano 4.5%
Totale 100.0%
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5.6. Banea MB

Banca MB SpA*® & una banca d’investimento nata nel 2006 dall'integrazione tra NovaGest
Sim e Banea MB, che si propone quale interlocatore alternativo alle banche universali, in
grado di rispondere in modo tempestivo ed efficiente alle esigenze finanziarie del mercato.

Dopo aver realizzato un aumento di capitale di 11 milioni di Euro, NovaGest Sim ha
proceduto all'acquisto del 3o% di Banca MB. Successivamente & stato dato avvio a una
fusione per incorporazione {“Reverse Merger”) di NovaGest Sim in Banca MB.

La complessa operazione ha dato cosl vita a una nuova banca privata con un patrimonio di
cirea 47 milioni di Euro e una compagine azionaria che raggruppa nomi di primavia
importanza nel mondo finanziatio, assicurativo e imprenditoriale.

Banca MB vanta un feam composto da professionisti che, grazie a una consolidata
esperienza e & un‘approfondita conoscenza del mercato e delle sue dinamiche, sono in
grado di offiire una consulenza finanziaria altamente specializzats ¢ orientata a costruire,
attraverso contatti divetti e costanti, una strategia di investimento focalizzata sulle
aspettative dei clienti,

Banca MB si propone al mereato con un'offerta articolata in tre differenti Avce Strategiche
d'Affari (ASA), fortemente integrate e organizzate per garantire al proprio mereato di
riferimento servizi personalizzati ad alto valore aggiunto (come evidenziato nella figura
seguente); Capital Market, Investment Banking, Wealth Management, pit Lending,

Banca MB fa della propria indipendenza e assenza di conflitti di interesse il suo fattore
critico di suceesso nelle aree di business in eui & presente,

FHI3Ne e ke e sy anrhoRa R s AOTALIRE RS VR LI N A R e i

Servizi finanzisel ad alte valore aggiunto I
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It patrimonio netto della banca risulta pari a quasi 47 milioni di Euro al 31 dicembre 2007,
in un esercizio che si & concluso con una perdita di circa Furo 12,2 milioni. It patrimonio
della Banca dovrebbe, a fine 2008, essere intorno & Eure 105 milioni, grazie a un aumento
di capitale avviato nel primo semestre 2008, Infatti, in data 209/10/2007 il Consiglio
d’Amministrazione di Banca MB ha deliberato un aumento di capltale soclale di 7o
milioni di Euro & supporto dello sviluppo previsto dal piano triennale 2008/2010,

Di seguito si riportano i dettagli del Patrimonio netto,

1 Banca MB S,p.A., Capltale Soclale 35.000.000 Eure interamente versato al 31 dicembre 2007 — Codlca fiscale,
Numero di iscrizione sl Registro delle Imprese e Partita IVA n. 13427190155, Sede In Via Olona 2, 20123
Milano.
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Patiimonio netta al 31412/2007 {datiin Euro)

Capitale sociale 35,000,000
&} Azlonl ordinarie 35,000,000
b} altre aztont ~
Sovrapprezzo azlond 27,149,941
Riserve -2,306.556
a) di util} 20.013
b)altre B54.427
- riserva warrant e stoek option 44749
- fist time adoption -7.738.205
¢} Hserva da valutazione 8.587.973
warrant ¢ stoek option
d) perdite portate a nuovo -3.180.995
Riserva da valutazione -827.506
Strumentt di capitale -
Azloni proprie -4.701
Utdle {perdita) dl eserclzio ~12.203,761 |
Patrimonio netto 46,800,417 |

Sulla base del piano triennale approvato, Banca MB dovrebbe raggiungere Putile operativo
nei prossimi due anni e confermare gid nell'esercizio 2008 Finversione di tendenza
prevista in merito all’andamento economico. La Banca beneficerd, infatti, dei risultati
deile nuove attivitd di business e def ritorni degli ingenti investimenti effettuati nel corso
del 2007; tale situazione dovra rafforzare, quindi, la visione di wv'aceresciuta e reale
capacity della Banea i generare ricavi e conseguire risultati positivi e il raggiungimento
dell’utile netto nel 2009 ¢ 2010, Infatti, & tiplco nel settore bancario che le aziende in
start-up abbiano bisogno di 3-4 anni per raggiungere il break-even e quindi infzianc a
produrie utili, Si veda il conto economico di seguito riportato per gli anni 2006 o 2007,

Voel in Euro migliala 31.42.3007
Interessi attivi e proventi assimiiati 4.080
Interesst passivi e onerd assimilati {2,138}
Kargine {1 interesse 1042
Commissfont attive 15.818
Comtnisslont pussive {7.515)
Commissiont nette 6.308
Dividendt 5
Risuttato netto dell'attivitd di negoetanione 1,618
Margine di internediazione 9,861
Rettifiche d valore per deterioramento credit {469}
Risultato netto della gestlone finanziaria ‘ 0,392
Spese amministrative {9658)
Spese per il personale {16.086)
Réttifiche di valore su atitvita mat, Tmmat. {165)
Altrd oneri/proventi di gestione @y
Costl operativi (25.943)
Utile/perdita delle operativitd corrent Iordo imposte (16.651)
Tinposte sul reddito dell'esercizio 4347
Utile/perdita dell'esevelzin (12.204)

i.
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L’azionaviato rfunito nel Patto di Sindacato di Banca MB 2 ad oggi cosi formato:

ATEO PARASOCIAL : .
8001 AZIONI % (sn 105 mil}

I

Kemon SA £.250.000 |
Miro Radiel Finance SpA 5,209,113 4,96
Zenone Sonyve 5200,000 4,95
Alferi Srl 5.200.000 4,95 N
Gluseppe Lovatl Cottini £.064,657 4,82 A
Eeofinance Stl 5.020.425 4,79 :
{Gastone Colleoni 4.814.331 4,50
Alerlon Industiies SpA 3.750,000 3,67
Greggio Group Int, Silver Network 2,500,000 9,38
E & M Finance SpA 2,100,000 a
Marlella Burani Fashion Group 1.857.406 1,77
Coin Vittorio 1.786.575 1,7
$abhia del Brenta 1.500.000 1,43
Finservice SpA 1.050.000 1
C & Cand Partners 81l 1,050,000 1
FEurinvest Pinanea Stabile SpA 920,484 0,88 1
Muisca SA 00b711 0,86
Glorgio Donadonibus & Co 750.000 D71 .
Piovesana Holding SpA 750,000 0,71 N
BrikFinSl 750,000 o7
Easy Immobiliate Srl 547.000 0,62 o
Legnox Holding SpA 541,100 0,52
Giuditta SpA. 500,000 0,48
Glorgione Imsmobitare Sil 500,000 0,48 : '
Immobiliare Buropea SpA i 448.710 0,43
Giussani Antonio 440,000 0,42
Cingue Magglo 8rl 368.199 0,35
Aladar SA 302.237 0,29
Caporale Vittorlo 302.237 0,29
Afrieans Rosantia 300,000 0,29
Satin SpA 200,000 0,19
Caracciolo M. Stefane 125,000 0,12 i;
Carpectolo Valerlo 125.000 0,12 L
Gimlas 811 100,000 o1 ‘;
Phone 1690 Holding SA 82709 0,08 i

_ | Mangifesta Roberto 5.603 o]

N3
L
TOTALE 60.326.506 57,46 f
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6. CRITERI E METODI DI VALUTAZIONE

6.1. PREMESSA

L'oggetto della presente Relazione & la determinazione del valare delle Partecipazioni di
minoranza di Alerion Industries in Reno de Medici, Realty Vailog, Mediapason, RCR
Cristalleria Italiana, Officine CST e Banca MB, nonché del POC RCR,

Secondo la dottrina e Ia prasst professionale pit consolidata, la scelta del metodo di .

valutazione & funzione della finalita della stima della realti oggetto di valutazione, della
tipologia di azienda e dei driver che, meglio di altri, permettono di stimarne 1l valore.

In termini gesnerali, 1 metodi di valutazione esprimono talune caratteristiche communi di

rilievo asscluto, e principalmente quelle della eredibiliti-atfidabilita, della goerenza, della
continuitd, della dimostrabilitd-verificabilitd e delPeffieienzar,

Le metodologie di valutazione sono molteplici e sono riconducibili alle seguenti
fattispecie:

D i eriteri di mercato (metodo dei multipli di mercato di aziende comparabili,
metodo delle transazioni comparabili, metodi empirici),

i i eriteri economici analitici e sinteticl (metodo finanziario; metodo reddituale;
metodo patrimoniale; metodo misto patrimoniale-reddituale);

La scelta del metodi e dei criteri di valutazione da applicare nel caso di specie & stata
dungque effettuata, tenendo conto: i} delle finalith della valutazione; ii) della natura e delle
caratteristiche delle aziende oggetto di valutazione; #i) delle condizioni operative del
settori In cui operano le Societd oggetto di valutazione; iv) della disponibilita dei dati; v}
delle caratteristiche delle partecipazioni oggetto di stima,

Per stimare il valore di mercato di partecipazioni di minoranza delle Societa in oggetto,
tenuto conto dei dati disponibili e delle carattoristiche delle aziende, chi serive ha ritenuto
opportuno ricorrere & metodi basati sut multipli di mereato, su prezzi di Borsa, e su
transazioni comparabili, Con finglitd di raffronto, chi serive ha effettuato anche verifiche
fondate su dati patrimoniali, ove le caratteristiche delle societd lo consigliavano,

Prima di llustrare nel dettaglio I'applicazione def criterf e dei metodi di valutazione che
chi serlve ha adottato per attestare il valore delle Societh partecipate da Alerion, vengone
descrittl, in sintesi, gli aspetti generali dei eriteri e del metodi comunemente utilizzati,

17 1n particolare, 1 requisiti riportat!, essenziali nel processo df valutazione sono da interpretare nel senso di
seguito puntualizzato. La credibilitd-affidabilith: dipende dallimpostazione razdonale delle formule, dai fattori
che le definlstone e dalla possibilitd di tradurce tali fattor] in quantltd, nonché datle ipotesi assunte al fint del
calcoll; I coerenza: { valorl devono essere basatt sulfanalisi fondamentale della socletd, esprimendo grandezze
coerentd sla con I risultati economici sia con {l sistema complessivo; 1a continuitd: i caleoli devono essere
rpetibili nel tempo evitando sostanelall varfacioni di critetf; la dimostrabllitd-verificabllitd: il processo
valutativo deve risultate chieramente dimostrabile nelle sue component!, nelle ipotesi assunte, nello
svolgimento dei ealeoli; lefficienza: Ia procedura non deve essere eecesslvamente onerosa.
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6.2, IMETODI DI MERCATO
I metodi di mercato st basano suil'ipotesi che il valore di un bene sia determinabile

facendo riferimento ai prezzi registrati sul mereato in scambi di beni similari, avvenuti nel
recente passato, L'agsunto generale & che 1 prezai di mercato rappresentine la migliore

approssimazione del valore dell'impresa.
I metodi di mercato stimano il valore dell'impresa costruendo rapportl — “multipli’ o©

“moltiplicatori® — fondati sugli effettivi prezzi dei titoli delle socictdh comparabili,
finalizzati a individuare 1a relazione che lega il valore delle imprese con specifiche variabili
aziendali (ad esempia, economiche, finanziarie e patrimoniali, quali: ricavi, utili, flussi di

cassa, pairimonio metto e/o indicatori empivici specifici del particolare seitore a cui
appartiene I'azienda oggetto di stima), individuate come value driver dell'impresa.

La stima del valore & quindi, determinata senza it ricorso ad esplicite ipotesi del
valutatore in merito ai flussi di risultato (reddituali o finanziari) prospettici dell'azienda in
questione. )

Pitt in generale, di norma, sifa riferimento alle seguenti altexnative:
- metodo dei multipli di borsa di societd comparahiliy
. metodo delle transazioni comparabili (Merger & Acquisition);

- metodi empitici (c.d. rule of thumbs).

1l metodo dei multiphi di borsa di societd comparabili stima il valore ¢i un'impresa sutla
base dei prezzi negoziati nel mercati organizzati per titoli rappresentativi di quote di
capitale di imprese comparabili a quella oggetto delfindagine estimativa.

T’analisi consiste nell'applicate alle attivith aziendali oggetto di valutazione una serie di
coefficlenti — o “multipli” - costruiti come rapporti fra il valore assegnato dal merecato alla
societh comparabile (numeratore) e una sua grandezza fondamentale (al denominatore) di
norma in grado di riflettere wna specifica misura di performance delle imprese
comparabilt,

La natura dei flussi di visultato da utilizzare nella seelta dei multipli poi, pud condurre a
seelte alternative, A tale rignardo, &, infatii, possibile distinguere tra:

- multipli storick: ottenutl, confrontando i prezzi correnti di borsa con i risultati
dell'ultimo bilanelo disponibile;

- multipli trailing: otienuti, confrontando i prezzi correnti di borsa con i visultati
yiferibili ai dodici mesi precedenti Ia data di riferimento alla quale sono rlevati {
prezzi stessl

-~ multiplt leading: ottenuti confrontande i prezzi correntl di borsa con i risultati

attesi per lescreizio in corsa o il prossimo esercizio (oppure con una media delle
stime dei due o tre esercizi successivi alla valutazione).

n altrl termini, esiste un'esigenza di eoerenza, riguardo alla dimensione tempotale, ira le
grandezze aziendali assunte a1 fint del caleolo dei multipli delle societd comparabili e le
equivalent] granderze dell'impresa da valutare.

Lo schema di applicazione detl'approceio del mietodo dei multipli si articola in sel
momenti principalis ‘
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- scelta di un campione di societd comparabili;

- determinazione delfintervallo temporale di riferimento perle quotazioni di borsa;
- identificazione dei multiphi ritenuti maggiormente significativi nella fattispecle;

- caleolo def multipli delle societi selezionate;

- calcolo dei multipli medi (o mediani) detle societd del campione selezionato;

- applicazione del multipli medi (o mediani) individuati alle grandezze economiche
dellazienda oggetto di stima ¢ congeguente identificazione del valore relativo,

Riguardo alla selezione delle societd comparabili, questa deve avvenive con I'obiettivo di
individuare un numero sufficlentemente amplo dl Inprese caratterizzate da omogeneith
sostanziali con quella oggetto di stima, & questo, infatt, 1l presupposto necessario per la
realizzabilitd del metodo in oggetto, presupposto che si fonda sull'ipotesi di applicabilith
del valore “medio-norale” del multiplo rilevato per le imprese comparabili, all’azienda
oggetto di stima,

1 metodo dei multipli di borsa di societd comparabili utilizza i prezzi di quotazione nel
mercato ufficiale regolamentato, Si ricorre a un dato pubblicamente disponibile, che
indica direttamente il valore di una quota del capitale di rischio investito nell'impresa;
valore che si fonda sulle attese di crescita futura che gli investitori, nel loro complesso,
stimano siano le pitt probabili con riferimento alla specifica impresa, Dundque, riguardo al
numeratore & prassi utilizzare i prezzi puntuali o { prezzi medi semplici 0 meglio ponderati
perivolumia 12, 6 e 3 mesi,

Tale metodo, incltre, basandosi sui prezzi di Borsa che sono tipicamente rappresentativi
di transazioni che riguardano partecipazioni di minoranza si adatta molto bene al
portafoglio di partecipazioni oggetto di valutazione nella presente Relazione.

1l metodo delle transazioni comparabili fa ricorso, invece, al preszi determinati sulla base
dei vatori i recenti transazioni di “Merger & Acquisition”. In questo caso si fa riferimento
al valori stimati in oceasione di operazioni &i fusione e acquisizione, aventi per oggetto
imprese simili a quella oggetto di analisi, Quindi, i prezzi sono quelli delle transazioni e le
grandezze economico-finanziarie sono i risuliati disponibili a quel momento,

1 multipli sono quasi sempre espressi dal rapporto tra un prezzo (di Borsa o di M&A) e
una misura di performance realizzata da una societd in un dato perlodo; le tipiche
performance considerate nell'esperienza internazionale sono: Putile netto (E); T'utile
prima di interessi passivi e imposte (EBIT); e, in particolare, l'utile prima di interessi
passivi, imposte e ammortamenti su beni materiali e immateriali (EBITDA).

I metodi empirici (e.d. rule of thunibs), infine, si basano su grandezze che mutano di caso
in caso (grandezze empiriche, operative, non economico-finanziarie) in funzione delle
particolari caratteristiche del settore a cui appartiene I'azienda oggetto di analisi e al
particolare momento di mereato in cul si effettua la valutazione. Dungue, spesso sono
metodi “caserecel" abbastanza approssimati dal punto di vista loglcomatematico, ma
molto utilizzati nella pratica per valutazioni di attivitd quall, ad esempio, i giornali, le
telecomunicaziond, i ristoranti, le societd del risparmio gestito ece. I metodi empiriel, pur
mostrando aleuni evidenti Himiti, forniscono anche notevoli vantaggi, I principali limiti
sono lassoluta mancanza di una base teorica glustficativa, 1 risultati alquanto
approssimativi ¢ il fatto di non considerasione delle peculiaritd di ogni singola realtd
aziendale, I principali vantaggl sono, invece, riconducibile alla semplice ¢ immediata
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applicazione, al risparmio di costi e di tempo, importante soprattutto per le Piccole e
Medie Imprese o dove & necessario essere veloel, per Pottenimento, in genere, di risultati
accettabili, seppure approssimativi ed, infine, per Putilizzare formule alla fine molto
applicate, :

Tra i metodi di mercato, quando le societd oggetto di stima sono quotate it mercati
regolamentati, un valido eriterio di valutazione diretta & rappresentate dal criterio dei
prezzi di mereato,

Tale approceio, che non & un eriterio dj stima a tutti gh effetti, bensi una mera rilevazione
del dato oggettivo risultante dalFincontro tra domanda e offerta delle aziont della societd
oggetto di stima, & un metodo che ha il grande preglo di essere privo della componsnte
soggettiva insita nelle altve metodologie di valutazione,

Poiché tuttavia i prezzi di mercato spesso sono influenzati da percezioni a volte ervate e
mutevoli ¢ sono caratterizzati da ampie oscillazioni, anche repentine e indipendenti
dall'andamento economico ¢ dalle prospettive della societd, al fine di assumers prezzi di
riferimento che sfano rappresentativi del valore attribuibile ai titoli della societs oggetto
di stima, si rende necessario osservare Pandemento dei prezzi di horsa in un intervallo
temporale sufficientemente ampio, tale cosi da incorporare i valore del titolo in relazione
alla percezione del mercato, alle aspettative circa Pandamento della  soctetd,
indipendentemente da oscillazioni legate a particolari congiunture di mereato,

In estrema sintesi, per determinare 1 valori delle Societa oggetto di stima nella presente
Relazione, si pud provvedere a utilizzare tali metodi di mercato, come metodo principale,
determinati sulla base def valori di bilancio e di assunzioni ritenute dagli amministrator
ragionevoll e pit che realistche. Oltretutto, anche in dottrina, dopo che nella prasst
professionale pi¥ consolidata, si afferma che nej contesti ove i risultat! economici sono
difficilmente prevedibili e Paccesso al dat] non pud avvenire dallesterno delle soeietd
(Guatii e Bini, “I moltiplicatori nella valutazione delle aziende” Egea 200z2; ¢ “Nuove
trattato sulla valutazione delle aziende”, Egea, Milano, 2006), Vanalisi per muldipli &
Funico strumento di stima applicabile, '

Infine, la valutazione delle Partecipazioni di Alerlon in Societa quotate, in particolare, ha
imposto a chi serive T'esclusivo utilizzo di dati patrimoniali, reddituali e finanziari
pubblicamente disponibili, eié ha reso pItt opportuno ed idoneo, effettuare stime basate
sul multipli di mercato, di trasazioni comparabili e prezzi di borsa, rispetto all'utilizzo dj
altri eriteri e metodologie che avrebbero imposto it ricorso a informaszioni interne,

6.3. Y METODI BASATI SUI ¥LUSSI

L'approceio basato sui flussi esprime il convineimento che un’impresa vale per i risultati
‘economici che & in grado di generare; vi & quindi un nesso causale tra risultati aziendali e
valore d'impresa. Si tratta di metodi che raffigurano il valore del capitale d'impresa in
funzione del flusso At risultati futuri che of si attende da essa, atiraverso un‘operazione di
“conversione” di flussi incerti futuri a eui oggl potrebbe essere negoziato il diritto di
disporre di tall flussi nel futuro, Pid in particolare, i metodi di valutazione riconducibili
tale approceio si distinguono per tre fattori prineipali:
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1, si incentrano sull'ldentificazione di “figure” di risultato idonee a nviare segnali
univoci cirea Pefficacia della gestione;

2, si fondano sullutilzzo di procedimentl di attualizzazione/capitalizzazione,
tramite cui operare la conversione del flusso di risultati foturl attesi in valore del
capitale;

3. tichiedono, pertanto, la determinazione di idonei tassi di capitalizzazione/sconto,

L'approceio hasato sul flussi & riconoscinto come dotato della maggiore razionalitd poiché
rispetta i principi generall delle valutazioni economiche, 1 quali stabiliscono che il valore
di qualsiasi attivita reale e finanziaria & funzione: (i) della dimensione deil flussi i
risultato; (if) della distribuzione nel tempo dei flussi; (iii) del valore d’uso dei mezzi
finanziari, espresso dal rendimento offerto da impleghi alternativi caratterizzati da profilo
di rischio equivalente,

Si riconducono allapproceio basato sui flussi di visultato due principali famniglie di
metodi:

— imetodi finanziavi, { quali individuano nei flussi di cassa liquidi e prelevabili la figura
di risultato rilevante ai fini della determinazione del valore d'impresa;

- imetodi reddituali, { quali individuano nel reddito Ia figura di risultato rilevante ai fini
della determinazione del valore,

6.3.1 IL METODO FINANZIARIOQ

1l metodo finanziario, insieme ai multipli, & il metodo a cui viene dato maggior credito
dalla dottrina e dalla prassi nella valutazione delle imprese,

La metodologia finanziaria si basa sulla capacita di generazione di flussi di cassa futnni
dellimpresa, La caratteristica fondamentale di tale metodo valutativo consiste nel tispetto
dei prineipi della teoria del valore, aceogliendo nel caleolo 1 soli flusst di eassa prelevahbil]
dalla gestione aziendale, valorizzandoli in base alla loro distribuzione nel tempo.

La caratteristica principale della metodologia finanziavia consiste, dunque, nol
determinare il valore d'impresa in funzione del flusso di cassa ¢ del valore del tasso di
capitalizzazione/attualizzazione espressivo del rendimento-opportunitd del capitale,

Operativamente, il metodo finanziarlo Discounted Cash Flow nella sua versione
Unlevered, la phd utilizzata dalla prassi professionale consolidata, individua il valore del
capitale economico di un'azienda sulla base delVattualizzazione dei flussi di cassa
operativi che essa genererd in faturo, In particolare, secondo tale metodologia, il valore
dell'azienda sard quindi determinato dalla somma delle seguenti componenti:

~ flussi di cassa operativi netti (OFCF) che Vazienda sara in grado di generare in
futuro, scontati ad un tasso di attualizzazione pari al costo medio ponderato del
-~ capitale (Wacc);

— valore di mercato di eventuali surplus asset non jnerenti alla gestione
caratteristica o non considerati, per eventuali specifiche ragioni metodologiche,
nel flussi di cassa operativi;

— posizione finanziarla netta dell’azienda a valori di mercato ¢ determinata con
riferimento alla data di valutazione,
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La stima dei flussi di cassa operalivi prospettiel richiede un’analisi puntuale per
Tortzzonte temporale prevedibile ed una stima del valore futuro dell’azienda al termine
del perlodo di proiezione esplicita.

L'applicazione della metodologia Unlevered Discounted Cash Flow si basa sulla seguente
relazione:

" QFCF, TV

= + - PFEN
H (0 +Wace)  (1+ Wace)'

Dove:

We= valore del capitale economico dell'azienda;

OFCF = flussi di cassa operativi (Operating Free Cash Flows);
n = orizzonte di proiezione esplicita; :
Wace = costo medic ponderato del capitale;

TV = terminal value o valore residuo;

PFN = posizione finanziaria netta,

Al fini del calcolo del valore del capitale economico & quindi necessario stimare i
parametri di seguito Hlustrati.

I Flussi di Cassa Operativi (OFCE) da stimare per il periodo di profezione esplieita sono
quelli resi disponibili dalla sola attivitd operativa dell’azienda, al lordo di qualsiasi
componente di natura finanziavia, In particolare, sono caleolat! come segue:

Reddito Opetrativo

+ Ammortamenti ed accantonamenti

- Imposte figurative (caleolate sul reddito operativo)

= FLUSSO DI CIRCOLANTE

-/+ Variazione del Capitale Circolante Netto

= FLUSS0 DI CASSA DELLA GESTIONE CORRENTE
~/+ Variazione degli investimenti in attivita operative
= FLUSSO DI CASSA OPERATIVC (OFCF)

Lorizzonte di profezione esplicita (n) da utilizzare al fini delle proiezioni esplicite dei
flusst di cassa operativi deve essere definito in modo tale che, al termine di tale periodo,
I'azienda abbia raggiunto uno stato di sostanziale equilibrio, A questo fine oceorre stimare
iled. “competitive advantage period” che Tazienda possicde rispetto ai suoci concorrenti,
ovvero l'arco temporale entro il quale la redditivitd operativa dellimpresa risulta
ragionevolmente determinabile in modo puntuale e auspicabilmente superiore al suo
costo del eapitale,

It costo medio ponderato del capitale (Wace), I flussi di cassa individuati nel metodo in
oggetto sono quelll di natura operativa, destinati alla remunerazione e all’eventuale
rimborso di tuttl i fornitori di capitale sia di debito che di rischio. Al fini
dell'attualizzazione dei flussi di cassa operativi, deve quindi essere utilizzato un tasso
rappresentativo del costo di tutte le risorse finanziarie utilizzate dall’azienda; detto tasso &
individuato nel costo medio ponderato del capitale (Weigthed Avarage Cost of Capital -
Wacé),
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Il Wace & determinato come segue:

D E
WACC =K, (1) —2— 4K .2
a( )D+E DT E

Dove:

E =valore di mercato del capitale di rischio;

D= valore di mereato del capitale di debito;

Ke = costo del eapitale di rischio;

Ka = costo medio del capitale di debito;

t = aliquota media @'imposta dellimpresa oggetto di stima,

It costo del capitale di debito (Kq) & pari al costo medio dei debiti onerosi della societa e
pud essere stimato a partive dalla relazione:

Daove:

Ry=tasso di vendimento degli investimenti privi di rischio;
Spread = premio per i rischio di debito.

1 costo del capitale di rischio (Ke) & comunemente definito eome il costo opporiunita del
capitale azionario doll'azienda, ovvero il suo rendimento medio atteso. Il costo del capitale
di rischio pud essere stimato tramite differenti modelli. La prassi operativa prevalente
impiega il modello del Capital Asset Pricing Model (CAPM), definito dalla seguente
relazione:

KE =Rf +ﬁ'MR_P
Dave:

Ry =tasso di rendimento degli investimenti privi di rischio;
£ = indice di rischiosit della societa rispetto al mercato;
MRP = Market Risk Premium,

1 tassi sopra definiti devono successivamente essere ponderati alla struttura finanziaria
della societd come detto In precedenza,

Al finl della stima della strattura finanziaria & possibile ricorrere a diverse soluzioni
aperative:

-~ struttura finanziaria della societd alla data di riferimento della valutazione
espressa in termini di valori correnti di mercato. In tal caso, si ipotizza
implicitamente chela societd, nel lungo perlodo, abbia una struttura finanziaria
analoga a quella corrente; )

— struttura finanziaria prospettica della societa, definibile sulla base di:

o valori medi di mercato delle due componenti di capitale, rilevate a partire

“da un campione di imprese comparabili. Tale approceio sl fonda sul

presupposto che la struttura finanziaria della societd si allineerd, nel
medio-lungo periods, a quells delle aziende del settore di appartenenza;

o valori medi del capitale proprio ¢ del capitale di debito previsti dal

management della societd e incorporate nelle ipotesi di piano, Secondo
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tale approccio, sono formulate ipotesi esplicite sulla composizione
prospettica del capitale della societa, ‘

1l Terminal Value o velore residuo (T¥). Ai fini della stima del valore residuo sono a
disposizione diverse alternative:

— valore di liguidazione dell'attivo, al netto del debiti residui alla fine del periodo di
previsione esplicita;

- valore corrispondente alla capitalizzazione illimitata del reddito operativo netto;

—  valore derivante dall'tmpiego di moltiplicatori empiriel (EV/EBIT, P/E, ecc.)

— valore corrlspondente alla eapitalizzazione del flusso i cagsa operativo medio
normalizzate,

In quest'ultima ipotesi, il valore residuo rappresenta il valore attuale {allanno n) dei flussi
di cassa operativi previsti per il periodo suceessivo all’orfzzonte femporale di riferimento e
pud essere stimato come segue:

_OFCF, (1+g)

v
(Wace - g)

Dove:

TV = terminal value o valore residuo;

OFCF " = flusso di cassa operativo medio normalizzato;

g = tasso di creseita del flusso di cassa operativo medio normalizzato, atteso nel
periodo suceessivo a quello di proiezione esplicita.

La Posizione finanziaria netta (PFN) rappresenta, infine, il risultato della sommatoria tra
i debiti finanziari dell’azienda e la sua Hquidita.

6.3.2 ILMETODO REDDITUALE

L’approcelo reddituale ravvisa nella capacitd dell'azienda di produrre flussi di reddito,
Pelemento fondamentale ai fini della valutazione, La caratteristica principale delia
metodologia reddituale consiste nel determinare il valore d'impresa in funzione del flusso
di redditi e del valore del tasso di capitalizzazione/attualizzazione espressivo del
rendimento-opportunitd del capitale, Esso quindi individua nel reddito, derivante dalla
contrapposizione di ricavi e costi di competenza dell'eserclzlo, il driver fondamentale del
valore aziendale,

I metodi reddituali possono essere suddivisi in "famiglie”: metodi reddituall analitici e
metodi reddituali sintetici, Nei fatti i metodi reddituali analitici godono di poco
apprezzamento a causa della preferenza in questi casi def metodi finanziari nell'ambito di
valutazioni analitiche fondate sui flussi. I metodi reddituall analitici si caratterizzanc per
il fatto che la previsione def flussi di reddito avviene anno per anng, sino al termine del
periodo di previsione analitica. Esistono anche metodi reddituali analitici con stitng del
valore-finale,

I metodi reddituali sintetici — 1 pid usati — si fondano invece sulla stima di un valore
medio-normale del reddito e sull'ipotesi della sua producibiiitd, da parte dell'impresa, per
archi temporali protratti, T metodi reddituall sintetici fanno uso del concetto di reddito
contabile normalizzato, Esso & Ia figura di reddito cui si perviene dapo Papposizione delle
operazioni di rettifica del flusso contabile messe a punto dalla teoria e dalla prassi
valutativa onde contrastare l'incompletezza e le distorsioni gravanti sul reddito contabile.

STRETTAHENTE RISERVATG 36




Pror. DoTr, FRANCESCO PERRINI

It metodo reddituale cosiddetto sintetico o puro o metodo della capitalizzazione illimitata
del reddito & sintetizzabile nell'espressione:

R
W,, = T
dove:
We=  valore del capitale proprio
R= reddito medioc-normale
i= tasso di capitallzzazione del reddito medic-normale

La formula esprime la metodologia di valutazione reddituale sintetica fondata sulla
rendita perpetua. Essa si fonda sull'ipotest che Ia vita aziendale non alibia limite definibile
e che I'impresa possa mantenere inalterata la capacitd di reddite medio-normale
alinfinito (c.d. steady state),

Nel caso in eul Torizzonte temporale sia definito, il valore attuale del reddito medio &
determinate da una rendita annua posticipata di durata pari a n anni (in cui i indiea i
tasso di attualizzazione):

W=R*a_| _
It i

Al fine di determinare il reddito atteso, la prassi pill consolidata fa generalmente
viferimento a grandezze stimate di redditi medio normali attesi suecessivamente
capitalizzati ad un tasso che aggiunga al rendimento degli investimenti privi di rischio un
adeguato premio per il rischio insito in tale particolare Investimento.

I metodi che hanno riscosse maggior successo per la determinazione del reddito medio
nertnale atteso sono essenzialmente due;

v" Metodo dei visultafi storici: dal punto di vista pratico ha trovato largo consenso. I dati
storici rappresemtano un elemento basilave per stimare la capacitd di reddito
dell'azienda, anche se non si esclude che in molti easi tall valorl devono essere
tielaborati attraverso delle procedure, affinché eccezionali clrcostanze positive e
negative possano compensarsi e stemperarsi,

v Metodo di proiezione def risultati storici: ha lo scope di mediare le esigenze di
ohlettivitd e di certezza insite nei dati storlei e le necessita di adattamento di tali dati
alle variazioni prevedibili dl taluni fattori rilevanti, suscettibili di modificare nel
futuro il risultato economico, Affinché possa essere adottato tale procedimento &
necessario individuare sla i fatti rilevanti che un meccanismo di caleolo idoneo a
-consentire, con sufficienza chiarezza, di stimare come certe variazioni ipotizzabili di
tali fattor] i riperctiotano sulla misura del reddito.

1l Reddito Normalizzato pud esser definito come un reddito corretto ed elaborato al fine di
rappresentaie una misura equilibrata di redditivita, destinata a perdurare nel termpo. La
normalizzazione det risultati & quindi un processo articolatc avemte lo seopo di
agglungere, o eliminare, componenti la cul presenza, o assenza, distorcs la misura pid
attendibile del reddito.

La corretta determinazione dei risultati economici storiel realizzati dalla societd negli
esereizi ehiusi antecedentemente alla data di riferimento della relazione di stima &, a sua
volta, passo impreseindibile per la determinazione, il piiy possibile attendibile, del flussi di
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reddito attesi per il futuro, alla quale & in definitiva ancorata Ia validita dells valutazione
scaturente dall’adozione dei metodi cosiddetti reddituali,

A tale riguardo, & stato osservate da Luigi Guatri {1906} che “le diverse soluzioni
applicative in cui si articola 1l metodo reddituale discendono:

* dalmodo come vengono definiti e misuratii flussi del passato;

* dalla durata dell’orizzonte temporale cul le attese di reddito fanno riferitnento;

« dal modo come tali aitese sono espresse, di solito passando dalle misurs
analitiche per i primi anni alle grandezze medie o ad una “fascia® di grandezze per
gli anni pid lontani;

* dal modo come le prolezioni nel futuro vengono concepite e realizzate,
mantenendo ¢ variando in misore pid o meno rilevant i risultati che Pimpresa ha
generato nel recente passato e sta ottenendo nel presente;

+ dal modo come 1 flussi differiti nel tempo sonc riportati all'attualita”,

Lo stesso Autore ha precisato ancora che “If controllo dell'incertezza connaturata ai flussi
attesi di reddite passa, innanzitutto, attraverss una chiara definizione del concetto di
“risultato economico”, Liobiettivo & senza dubbio quello di ottenere un’attendibile
profezione dei flussi; ma, a tal fine, una compiuta rappresentazione dej rigultati storiei &
premessa essenziale, L'utile di bilancio & una rappresentazione incompleta e talora
inquinata del risultato economico, ,
In realtd il flusso contabile non pud essere usato tal quale, ma deve essere rettificato ed
integrato con una serie di interventi, riassumibili in tre processi;
a. il processo di “normalizzazione”;
b. il processo d“integrazione”, per esprimere nel risultato: 1) 1a dinamica dei beni
immateriali; 2) altre dinamiche di valori non contabilmente aspresse;
¢. infine, se del caso, un processo di “allineamento/adeguamento” per eliminare gli
effetti distorsivi dellinflazione: cid nel senso sia di rendere otnogenea la
successione temporale dei dati, sia di trasformare il reddito “nominale” in reddito
“reale”,

“La “normalizzazione” del risultati storiei 8 un'elaborazione tecnica comprendente:
» laredistribuzione nel tempo di proventi ¢ costi “straordinayi”;
+ Il'eliminazione di proventi e costi “estrane alla gestions™;
* la neutralizzazione di politiche di bilancio giudicate discorsive rispetto al fine
(comprese guelle fiscali)”,

L'opportunitd del processo di integrazione dei risultati stoviei contabili si fonda
sull'osservazione che la dinamica di aleuni valou, riferiti sia a beni materiali sia e
soprattutto a beni immateriali, non & adeguatamente rilevata dalla contabilitd, o non lo &
per nulla, e talvolta tale carenza priva In buona parte di significato i puri visultati
contabili, )

Su aleune eategorie di beni (¢ anche su talune poste contabili del passivo} si costituiscono
plugvalenze, che solo in parie vengono via via realizzate; mentre per ur'altra parte (che
pud essere prevalente) il realizzo & sistematicamente protratto nel tempo, Mentre le
tecniche di “normalizzazione” si oecupano della razionale distribuzione nel tempo delle
plusvalenze realizzate (e percid contabilizzate), quelle qui considerate sone le plusvalenze
inespresse, la cui accumulazione nel tempo acquista in aleune situazioni peso
determinante anche per i possibili riflessi sulla misuza dei redditi.

Una volta accertato tale valore sotio tutti i profili & di regola necessario procedere al
ricaleolo degli oneri fiscali che vanno adeguati alla variata misura del risultato economico,
1l concetto di reddito normalizzato, inteso ad esprimere le capacitd di reddito (medio-
normale atteso), & talvolta sviluppato fino ad esprimere una pidt compiuta quantificazione
del reddito che l'azienda & stabilmente in grado di produrre. Tale quantificazione non deve
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essere un fenomeno transitorio od occasionale, ma deve riflettere Pintrinseca capacita
dell'organismo aziendale. :

La recente dottrina e, sulla base del principi di generale accettazione, lu prassi prevalente
si & orientata verso la quantificazione del reddito netto come media dei risultat! stovici e
attesi anche panderati.

6.4. I METODI PATRIMONIALI

1 criteri finanziari e quelli reddituali, metodi basatl su grandezze “flusso”, si
contrappongono ai metodi analitico-patrimoniali, { quali si fondano sullanalisi delle
singole poste dell’attivo e del passivo patrimoniale e valutano le immobilizzazioni
indipendentemente dalla loro attitudine a produrre reddito o flussi, ricorrendo g varie
alternative nella stima quali il costoe di ricostruzione o il valore di merecato.
opportunamente ridotti per 'obsolescenza tecnica e funzionale oltre che per la vetusta,
Tali metodi, in relazione alle cavatteristiche dellazienda, possono prendere in
considerazione, con 1 procedimenti adattf allo scopo, anche i beni immateriali; si possono
pertanto distinguere metodi patrimoniall complessi ¢ metodi patrimoniali semplici, a
seconda che vengano o meno valutati, tra le attivitd, i benf immateriali,

Tali metodi assumono particolare rilievo e sono di comune utitizzo dungue nell'ambito
della valutazione di aziende il cui valore risulta strettamente correlato a guello def
principali asset detenuti come nel caso delle holding di partecipazioni, delle societd
immobiliari, ece,

In relazione alle caratteristiche dellazienda, i metodi patrimoniali possono inoltre
prendere in considerazione, con i procedimenti adatti allo scopo, anche i beni immateriall;
st possono pertanto distinguere metodi patrimoniali complessi e metodi patrimoniali
semplici, a seconda che vengano o meno valutati tra le attivita i beni Immateriali,

Al fine di mediare i pregi i limiti delle precedenti metodologie di valutazione, a valte si
vicorre a procedimenti misti patrimoniali/reddituali, In tale ambito un eletnento
importante pud essere costituito dal valore dell'avviamento, che indiea Pattitudine
dell’azienda a produrre reddito in misura superiore {goodwill) o inferiore (badwill) alla
redditivitd giudicata soddisfacente in funzione del patrimonic investito dai soci ed in
rvelazione al settore ed al grado di rischio dell’azienda,

Tale metodo dungue esprime il valore di un’azienda in funzione del suo patrimonio, ossia
analizza in modo analitico i singoli elementi dell’attivo e del passivo che compongono i
capitale, Nella pratica, tale modello si presenta generalmente secondo tre differenti
formulazioni.

Metodo patrimoniale semplice

La valutazione comprende i beni materiali (clire ai crediti e alla liguiditd) ed
eventualimente quelli immateriali che Ia Legge consente di iscrivere all'attivo di bilancio,

Metodo patrimoniale complesso analitico

Rispetto al metgdo Patrimoniale Semplice, che prevede Lattribuzione alla societd oggetto
della valutazione un valore equivalente ai mezzi proprl della societd stessa, dati dalla
somma del capitale sociale, delle riserve patrimoniali e degli utili non distribuiti sotto
forma di dividendi, il metodo Patrimoniale Complesso permette di valorizzare gl asset
strategici quali sono apesso i beni immaterlali,

La rettifica del patrimonio netto ha come obiettivo la determinazione dell'effettivo valore
di mercato del patrimonio netto della societd. Le rettifiche, pertanto, sono finalizzate alla
valtitazione a prezzi di mercato di clascuna posta dell'attive e del passivo dello stato
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patrimoniale, tenendo in considerazione anche I'impatto fiscale implicitc nelle eventuali
plusvalenze o minusvalenze che si vengono a determinare. Alcune poste dell'attivo ¢ del
passivo per via della loro natura specifica, non necessitano aleuna rettifica.

Metodo patrimoniale complesso empirico

Rientrano nella determinazione del capitale economico i beni immateriali non
contabilizzati per i quali la valorizzazione si fonda su parametri irrazionali e quindi
facendo esclusivo riferimento a transazioni avvenute, talvolta poco frequent efo
parzialmente disomogenee. La fase applicativa di qualsiasl metodo patrimoniale si
caratterizza per la presenza di quattro steps fondamentali:

1) Determinazione del Capitale Netto di bilancio. Bsso deriva dalla sommatoria del
capitale sociale e delle riserve (formate da utili 0 da rivalutazioni), a cui sono sottratti
gli eventuali importi pet { quali & stata decisala distribuzione a titolo di dividenda o di
compenso agli amministratorl, Net caso in cui si consideri una situazione infrannuale
si dovra considerare anche il risultaio di tale periodo, al netto del prelievo Hseale,

2) Revisione contabile degli elementi attivi e passivi (se i bilanci non siano gid muniti di
certificagione) dalla guale si possono effettuare delle rettifiche positive o negative,
Tale procedura mette in risalto le eventuali plusvalenze o minusvalenze relative at
singoli cespiti in quanto questi ultimi saranno valutati sulla base del realistico valore
di mereato (costo di riproduzione o sostituzione). A tal proposito risulta importante
sottolineare come le plusvalenze o minusvalenze, se accertate, devono essere
agsoggettate ad un prelievo fiscale figurativo.

a) Rivalutazione degli elementi attivi non monetari (partecipazioni, titoli, ecc.) a valori
correnti ¢ Pattualizzazione dei crediti e dei debiti.

4) Valutazione analitica def beni immateriali, 1’iter segnito in questo caso & composto
dat seguenti punti:

— determinazione del valore reslduo del costi effettivamente sostenuti per il loro
ottenimento (costo storico aggiornato);

- attualizzazione dei costi da sopportare per un'ipotetica loro riproduzione (costo di
rimpiazzo);

_ attualizzazione dei redditi differenziati conseguibili per effetto di tali beni;

- attualizzazlone delle perdite che si dovrebbero sopportare a seguito della privazione
i tali beni (costo della perdita),

L’inevitabile interdipendenza tra i beni immateriali (ad esempio Pimmagine dell'azienda
con la quota di mercato e la pubblicitd) deve indurre a prestate la massima attenzione al
fine di evitare delle sovrapposizioni o duplicazione det valore di aleune voci,

In generale la determinazione del Capitale Rettificato (K) si ottiene attraverso la seguento
formula;

K=C+ [P+ Pat v )= (Me+ Mzt )] ¥ (1= 1)
4}(}?8:

C indica Il Capitale Netto Contabile,
P e M indicano rispeitivamente le plusvalenze e le minusvalenze ¢ t la
componente fiscale potenziale.

Nel caso in cui siano presenti dei beni immaterfali, al fine dt determinave il Capitale
Rettificato si deve integrare la formula precedentemente deseritia nel seguente modo;

Kt =K4+I1*0G-1)
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Dove:
Iindica il valore attribuito ai beni immateriali.

1 metodi patrimoniali offrono sicuramente un elevato grado di dimostrabilita ¢ generalitd
essendo per loro natnra fondati sull’accertamento e la quantificazione di grandezze
esistent! anche se non contemplano appienc le prospettive reddituali defl’azienda.

6.5. I METODI MISTI

6.5.1, IL. METODO MISTO REDDITUALE-PATRIMONIALE

Tl metodo misto patrimoniale reddituale ha trovato largo utilizzo nella pratica poiché
considera contemporaneamente Paspetto patrimoniale ¢ veddituale, evidenziando sia una
galutazione obiettiva ¢ verificabile che una stima autonoma del Goodwill (Badwill).

I metodi misti hanno il vantaggio di annullave o rendere tragcurabili le incongruenze
valutative che oggi tutti associano alle grandezze di pura origine patrimoniale, Il valore di
capitale cconomico trova quindi giustificazione in rapporto alla capacitd di reddito
dellimpresa rispetto alla quale i valori patrimoniali sono, per certi versi, subordinati,

1l metodo misto con stima autonoma del Goodwill giudicato pilt idoneo & quello con
attualizzazione dei profitti lungo un arce femporale predefinito,

La formula idonea per il calcolo del Capitale Economico & formata da due elementi; il
Capitale netto reitificato e la capitalizzazione  del sovrareddito/sottoreddito
(Goodywill/Badwill) su un arco temporale limitato o illimitato, Pertanto si ha:

W=K+{(R-WACC*K)X
o
oppure:
W=K+@R~-K*1)/&

dove:
K= Capitale netto rettificato
R = Reddito medio normale atteso
n = numero definito di anni (nel caso di aziende dotate di un certo livelto di
stabilita reddituale tale orizzonte temporale pud coprire fino a 8 o 10 anni)
r = tasso di rendimento normale gindicato soddisfacente per investimenti
analoghi

-, & =tasso di attualizzazione del sovrareddito

Ia dottrina suggerisce diverse impostazioni per la determinazione del tasso di
attualizzazione del sovrareddito, tra le quali trova Jargo consenso un (asso inteso come
puro compense finanziario per il trascorrere del tempo. 11 metodo di attualizzazione dei
profitti netti di aleani eserelzl futuri assume come yiferimento non gid il profitta medio
atteso per il futuro, ma una setie di dati specifici esprimenti i risultati economici di aleuni
anni a venive, diminuiti del rendimento normale del capitale investito.
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6.5.2. IL METODO ECONOMIC VALUE ADDED (EVA®)

17EVA? & una misura di performance che, previa una particolare normalizzazione del
reddito contabile, assume come aspetto qualificante la detrazione del costo di tutti i
capitali investiti: sta del capitali propui, sia dei capitali presi a prestito.

T’approcelo & asset side, fondato ciod sulla capacith dell'impresa di offrire un'extra
remunerazione (Fconomic Value Added) all'intero capitale investito in luogo che al solo
patrimonio netto; in questo le analogie con il metodo misto di valutazione sono evidenti.

L'EVA? si catatterizza rispetto al criterio misto con evidenziazione del goodwill, per
Papproccio di tipo anglosassone nella determinazione dei saggi di sconto del sovrareddito
¢ di redditivita normale del capitale, e per una configurazione di reddito pit: volatile e
meno faciimente normalizzabile (M. Massari, Valutazione, 1998).

La capacitd di remunerare il capitale investito & desunta da una configurazione di reddito
operativo rettificata di alcune componenti di costo di natura monetaria (il reddite &
espresso al lordo degli ammortamenti degli intangibles, ma al netio degli amrmortamenti
dell'attivo fisso): & quindi una misura particolare di cash earning.

Tale termine in genere si riferisce a configurazioni di reddito al lordo di componenti non
monetarie di costo, ¢iod un fbrido fra il risultato economico e i flussi di cassa della
gestione {giaeché Ja somma fra utile e ammortamenti non esprime il flusso di cassa se non
sotto I'ipotesi di capitale circolante invariato e di uguaglianza tra quote di ammortamento
¢ investiment! di periodo),

11 rendimento normale del capitale & fatto coincidere con il costo medio ponderato del
capitale (WACC),

1l medesimo tasso & utilizzato per capitalizzare il sovrareddito di impresa. Nelle pil
frequenti modalitd applicative, la capacitd di remunerare il capitale di impresa non é
verificata sulla base di previsioni di reddito e di capitale estese lungo un arco temporale
sufficiente ad evidenziare la nuova ricchezza che impresa pud generare con muove
opportunitd di investimento,

Questo criterio intende catturare il valore connesso alla crescita aziendale. Il valore del
capitale cotrisponde, infatti, secondo il eriterio EVA®, alla somma di tre addendi:

s il patrimonio netto rettificato;
+ il valore attuale degli EVA® futuri attes! sugli investimenti in essere;

e ilvalore attuale degli EVA® futuri attesi sui nuovi investimenti.

12EVA®, come gia precisato, corrisponde alla magglore remunerazione, rispetto a quella
“normale”, generata dagli investimenti (in essere ¢ futuri),

I presupposto per creare Valore consiste nel garantive ai mezzi propri investiti
nellimpresa una redditivith superiore a quelle ricavabile da impieghi finanziari di pari
rischio. :

Tale logica presuppone quindi da un lato una stima analitica del capitale investito e del
reddito operativo d'impresa (Capitale Investito Rettificato) dallaltro un’analisi
dettagliata del reddito monetariamente disponibile gi finanziatort di impresa, ossia di un
reddita operativo al netto delle Imposte effettivamente pagate (Net Operating Profit After
Taxes),
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7. STIMA DEL VALORE DELLE SOCIETA?

7.1, LA VALUTAZIONE DI RENO DE MEDICI

Chi scrive ha stimato il valore della Reno de Medici (RDM) mediante Papplicazione del
metodo del multipli, come ¢.d, metodo principale, e ha controllato tal} valori attraverso 11
criterio del prezzi di Borsa, _

Dopo aver valutato la Societd attraverso il metodo dei multipi di mereato di societa
comparabili e delle recenti transaziont avvenute sul mercato, con riferimento al settore in
esame e a socletd confromtabili con quella oggetto di stima, sl & raffrontato il valore
ottenuto, con quello derivante dal calcolo del prezzo medio di Borsa degliultimi 12,6 ¢ 3
mesi, assumendo quindi sia periodi recenti ¢ contenuti, sia un periodo suﬂ‘iciente;nente
ampio che consider! un congruo arco termporale Precedente e successivo rispetto alla data
di riferimento della stima, 1l valore patrimoniale & stato poi esaminato con finality di
ulteriore raffronto.

I metodi basat! sui multipli sono — come detto al capitolo 6 ~ i metodi a cui viene dato
maggior eredito dalla pidl recente e consolidata prassi professionale nella valutazione delle
imprese analoghe a Reno de Mediei, con particolare riguardoe al fatto che, trattandosi di
socleta quotats, non si sono potuti utllizzare dati sensibili von viferimento a previsioni o
plani futuri,

Di seguito si descrivono i profili metodologici applicativi rilevant] per la determinazione
dei parametri necessari allapplicazione dei metod; prescelti e la conseguente
individuazione del valore relativo.

11 metodo del multipli di mercato e delle transazioni comparabili comporta Panalisi
delPandamento dei valori di mereato di societd comparabili quotate in mercati organizzati
e di transazioni finalizzate a operazioni di fusione e acquisizione che hanno coinvolto
realtd comparabill per un arco temporale sufficlentemente amplo, al fine di limitare sli
offetti riconducibili a particolari congtunture di mercato, Tale metodo non si basa dunque
su formule valutative, ma deduce il valore divettamente da osservazioni di merecato,

Nel caso di specie, si tratta di un campione estrapolato da database finanziari Bloomberg,
FactSet e Mergermgrket avente ad oggetto societd quotate operanti in tutto # mondo, nel
medesimo settore di attivitd di Reno de Medicl, che presentano le seguenti caratteristiche;

- omogeneitd: le imprese ir}dividuate, considerano come attivity core le atiivitd di
Reno de Medici (cartario/imballaggt);

- attualita; le operazioni di acquisizione sono concentrate nel periodo recente, per
cui le condizioni alle qualt si sono svolte le negoziaziont sono espressive di quelle
medie di mercato;

- numerositd: il numero delle operazioni & suffictente per fornire indicazioni
significative,

Chi scrive ha, quindi, concentrato I'analisi sull'identificazione det moltiplicatori di
mercato pidt frequentemente applicati in questi casi, ovvero it rapporte “EV/EBITDA”,
Tale multiplo xappresenta il criterio maggiormente utllizzato nella prassi valutativa in
quanto, da un lato ha il preglo di essere una metodologia, seppur sintetica, basata su fluss]
di cassa, dall'altro riesce ad eliminare la variabilitd a volte Insita nei metodi basate sul
discounted cash flow,

Per ciaseun multiplo chi serive ha caleolato 1l valore medio e il valore mediano del
camplone, Chi scrive ha ritenuto opporteno utilizzare come indicatore di sintesi la
mediana det campioni,
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11 valore medianc dei multipli cosl calcolati & stato applicato alle pertinenti grandezze
delPattivita di Reno de Medici riferite al Budget 2008 nel caso dei multipli di mercato, in
coerenza con le aspettative incorporate nei prezzi di Borsa (secondo il c.d, metodo
leading). ¢ all'ultimo dato a consuntivo al 31/12/2007 n¢l caso del metodo delle recenti
transazioni, in coerenza con il fatto che si tratta di prezzi viferiti al passato seppur recenti.

Relativamente al multiplo di borea, il campione contenente tutte le comparabili quotate &
stato depurato di quelle per cui non era disponibile aleun multiplo. L'analisi condotta ha
portato all'individuazione di un panel costituito da complessive 6 societa 1,

Tl multiplo adottato, pari alla mediana del moltiplicatore EV/EBITDA desunto dai prezz
medi i mercato degli ultimi 6 mesi e dall'EBITDA atteso per il 2008, & stato applicato
aIPEBITDA di Reno de Medici atteso per it 2008, che quindi considera il gruppo nella sua
configurazione attuale (post fusione con Cascades). Il valore dell’Entreprise Value cosl
desunto & stato depurato della posizione finanziaria netta alla data di riferimento della
stita, pervenendo cosi al valore attribuibile alla partecipazione di Alerion in Reno de
Medici. T valori risultanti sono riassunti nella seguente tabella 7.1.

Tabella 7.1: Valutazione con il metodo dei multipli dei prezzi di mercato

B[lﬂti;ﬂ{) diBovsa EV/ EBYTDA T i niiﬁli.{ia di Buro :

EBITDA atteso 2008 Gruppo Rene de Medici 42,700
Multiplo EV/EBITDA 7R
EVRDM 309.575
PEN 114,094
Equity Value 195.481
Quota di partecipazione 305K

Valore attribushife alla partecipazione - ="

Si & poi determinato il valore utilizzando il medesimo moltiplicatore (“EV/EBETDA™)
desunto da operazioni di M&A relative a transazioni comparabili, 11 campione assunto
quale riferimento & stato depurato delle transazioni per cui non era disponibile aleun
multiplo. L'analisi condotta ha portato allindividuazione di un panels costituito da 6
societd oggetto di operazioni censite sino allinizic del 2008. Di gueste sono state
considerate prudenzialmente solo quelle relative all'ultimo triennio (2006-2008), I valori
pisultanti sono riassunti nella seguente tabella 7.2.

Tabella 7.2: Velutazione con il metodo dei multipli desunti da transazioni comparabili

Multiplo transazioni comparabili BY/EBITDA 0 “innigliata di Euvo

EBITDA pro-forma 2007 Gruppo Reno de Mediel 40,000
Mulilplo EV/EBITDA 67
EVEDM 266.000
PEN 114.094
Equlty Value 151,906
Quota di partecipazione

Valore ativibuibile alla pavtecipazione

18 Cfr. Allegato.
19 Cir, Allegato.
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Ivalori cosi ottenuti, a questo punto, sono stati raffrontati con i prezzi di Borsa, Il Prezzo
di Borsa della Societd oggetto di valutazione rappresenta il valore attribuito alle azioni
della societd dal mereato, considerando i dati economici, patrimoniall e finanziai notf al
metcato stesso, le aspettative riguardo alla socletd, tenuto conte delle caratteristiche e
dell'andamento economico del settore.

Al fine di disporre di un dato che avesse le citate caratteristiche di affidabilitd, coerenza,
continuita, dimostrabilitd ed efficlenza, che non fosse quindi influenzato da particolari
situazioni teenico-congiunturali di mercato, ¢ che prescindesse dai volumi scambiati, si
sono considerati intervalli temporali sia contenutl e recenti, siz nno sufficientemente
ampio, che comprendesse un periodo precedente e uno successive alla data di riferimento
della stima, in modo da considerare le attese del mercato a tale data e ghi effetti di quanto
0ggi noto. 8i sono pertanto utilizzate la media ponderata dei prezzi di borsa degli ultimi 3,
6 e 12 mesl, pervenendo rispettivamente ai prezzi medi & Buro 0,31, 0,36 € 0,49 per
azione, che determina il valore attribuibile alla partecipazione sulla base del prezzo medio
di mercato in un intervallo compreso tra Euro 10,7 e 16,6 milioni.

Media P Borsa 12 mest 18,640
'} Media P Borsa 6 mes! 12.393
Media P Borga 3 mesl 10.756

L'applicazione del metodo patrimoniale, da ultimo, che evidenzia un valore di oltre 15
milioni di Euro, seppure con i limiti di tale metodologla, & stato utilizzato ai soli fini di
controllo della presente valutazione,

Di seguito si rfassumono le valutazloni effetiuate,

Valmeath';hll ibile allaﬁnnt«.npazwﬂc E
Multiplo Borsa EBYFDA

Multiplo Mé&A EBITDA
Range -

11 range di valori cui, quindi, si & pervenuti per la partecipazione dell’9,05% di Alerlon in
Reno de Medici pud essere compreso tra Euro 13,0 ¢ 15,0 miliond,
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7.2, LAVALUTAZIONE DI REALTY VAILOG

1l valore della Realty Vailog (RV) & stato desunto, analogamente a quanto effettuato per
Reno de Medici, mediante Papplicazione del metodo dei multipli df mereato, come c.d.
metodo prineipale, & def prezzi di Borsa come metodologia di raffronto,

Dopo aver valutato la Socletd attraverso il metodo dei multipli di mereato di societd
comparabill ¢ delle recenti transaziont avvenute syl mereato, con riferimento al settore in
esame € a societd confrontabili con quella oggetto di stima, si & raffrontato il valore
ottenuto, con quello derivante dal caleolo del prezze medio di Borsa degli ultimi 12,6 e g
mesi, assumendo quindi sia periodi recenti e contenuti, sia un periodo sufficientemente
amplo che consideri nn congruo arco temporale precedente e successivo rispetto alla data
di riferimento della stima. 11 valore patiimoniale & stato poi esaminate con finalitd di
ulteriore raffronto.

It metodo deil multipli, insieme 8l metodo patrimoniale & - come detto al capitolo 6 — il
metodo cui viene dato maggior credito dalla pill recente ¢ consolidata prassi professionale
nella valutazione delle imprese del tipo della Realty, con particolare riferimento al profile
di business immobiliare e di societd quotata, a maggior ragione non potendo utilizzare
dati sensibili velativi a previsioni o a plani futuri e dovendo fondare la stima
essenzialmente su dati ed informazioni pubblicamente disponibili,

Di seguito si descrivono i profili metodologiel applicativi rilevant! per In determinazione
del parametri necessari allapplicazione dei metodi prescelti e Ia conseguente
individuazione del valore relativo. :

Il metodo dei multipli di mercato e delle transazioni comparabili comporta Panalisi
dell'andamento dei valovi di mereato di societd comparabili quotate in mercati organizzati
e di transazioni finalizzate a operazioni di fusione e acquisizione che hanno coinvolto
realtd comparabili per un arco temporale sufficientemente ampio, al fine di limitare gli
effetti riconducibili a particolari congiunture di mercato, Tale metodo non si basa dunque
st formule valutative, ma deduce il valore divettamente da osservazioni di mereato,

Nel caso di speeie, si tratta di due campioni analizzati, estrapolati dai database finanziari
Bloomberg, FaetSet e Morgermarket aventi ad oggetto socletd quotate in tutto il mondo
del settore, che presentanc le seguenti caratteristiche:

— omogeneitd; le imprese individuate, considerano come attivith core l'attivitd
immobiliare, come Realty Vailog;

—  attualitd: le operazioni di acquisizlone sono concentrate nel periodo recente, per
cui le condiziont afle quali si sono svolte le negoziazioni sono espressive di quelle
medie di mereato;

- numercsitda: il numero delle operazioni & sufficiente per fornire indicazioni
significative,

$i Sono quindi identificatl 1 moltiplicatori di mercato pit frequentemente applicati nel
settore immobiliare: tali multipli sono rappresentati dal rapporto “Price/Net Asset Value”
(“P/NAV”} e dal rapporto “RV/Properties Value”, moltiplicatori che esprimono il valore di
socletd del comparto immabiliave In relazione al valore di mercate del patrimonio
immobiliare dalle stesse detenute, Per ciascun multiplo chi serive ha caleolato 1l valore
medio e mediano del campione, ritenendo opportuno utilizzare come indicatore di sintesi
la mediana dei campioni esaminati.

Si & individuato un campione di societd immobiliari quotate sul mercato italiano, Tale
campione, contenente tutte le comparabili quotate, € stato depurato di quelle per eui non
era disponibile aleun multiplo, I’analisi condotta ha portato all’individuazione di un

STRETTAMENTE RISERVATO 46




PrROF, DOTT, FRANCESCO PERRIND

panel® costituitc da complessive 10 societd per il multiplo “Price/Net Asset Value®
velativo alle societd quotate e da complessive 8 transazioni comparabili” per il
moltiplicatore “EV/Properties Value” relativo a transazioni per fusionl o acquisizioni
avvenute nel recente passato in Italia (2006-2007).

11 valore mediano dei multipli cosi caleolati & stato applicato alle pertinenti grandezze
defl’attivitd di Realty Vailog, riferite “Net Asset Value” desunto dal bilancio consolidato al
31/12/2007 per i multipli di mercato desunti dal prezzi di Borsa e al “Properties Value”,
anch’esso al 31/12/2007, nel caso del metodo delle recenti transaziond,

Con riferimento al metodo dei prezzi di mercato, quindi, il multiplo adottato, pari alla
mediana del moltiplicatore P/NAV desunto dai prezzi medi di mercato degli ultimi 12
mesi, & stato applicato al "Net Asset Value” di Realty Vailog alla data di riferimento della
stima, T valori risultanti sono riassunti nella seguente tabella 7.2.

TabeHa 7.3: Valutazione con il metodo del multipli dei prezzi di mereato

Matltiplo di Bovsa P/NAY - ‘(miglinia di Buro) -

Valore patrimoénio immobiliare al 31/12/2007 146,766
PEN ‘ - 40,405
NAV : 106,361
Multiplo NAV su P Medio penderato 12 mesi 0,79

Ltk Val

Valove atteibuibile all :

2098

it b

Relativamente al metodo delle transazioni comparabili, tenuto conto del trend negativo
relativo al settore immobiliare chie rende difficiimente comparabili i prezzi relativi a
transazioni odierne con quelli relativi a transazioni concluse da oltre un anno, st &
esaminato prudenzialmente un campione comprendente le sole operazioni avvenute net
12 mesi precedenti 1a data di riferimento della stima in Italia (solo 2007).

1l valore mediano dei multipli cosi calcolati & stato applicato al valore del patrimonio
immobiliare del Gruppo Realty Vailog riferito al 31/12/2007, 8i & cosl pervenuti a definive
il valore dell’Entreprise Value di Realty Vailog che, depurato della posizione finanziaria
netta e commisurato alla percentuale di possesso della partecipazione, definisce il valore
attribuibite alla partecipazione di Alerion, I valor risultanti sono riassunti nella seguente
tabella 7.4.

Tabella 7.4: Valutazione con il metodo dei multipli desunti da transazioni comparabili

Multiplo teansazioni comparabili BV/Properties Value ~(migliaia di Bure) -

Valore pairimonio immebiliare at g1/12/2007 146,766
Multiplo EV/Properiles Value 1,0162

wy 149.142

PFN ’ - 40.405
LEquity Value 108,737
Quota df partecl pazione 24,65%

Valore ativibuibile alta pariecipazione I "7 26,804

20 Cft, Allegato,
a1 Cfr, Allegato.
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Infine, a scopo di raffronto, si & utilizzato il metodo dei prezei medi di Borsa. Il prezzo di
Borsa di Resprime il valore attribuito dal mercato alle azioni della societs, In relazione alle
prospettive di mercato ¢ allandamento economico, patrimoniale ¢ finanglario,
opportuno segnalare il trend negativo dei prezzi di mereato relativi al settore immobiliare;
tale situazione ha imposto a chi scrive da un lato la necessitd di considerare comunque i
dati del recente passato al fine di esprimere un valore che prescinda da eventi e percezioni
legati a un singolo momento, dallaltro lesigenza di ponderare adeguatamente tali dati
con o scopo di considerare il trend di mereato in essere,

Come precedentemente evidenziato, per disporre i un dato che avesse le caratteristiche
di affidabilitd, coerenza, continuitd, dimostrability ed efficlenza, si & reso necessario
considerare sia un orizzonte temporale sufficientemente ampio, non influenzato ciod da
pattieolari situazioni tecnico-congiunturali di mereato, sla periodi piil brevi e recenti. 8i &
pertanto seelto il prezzo medio ponderato relativo aghi ultimi 12 mesi, che comprende un
intervatlo precedente e uno successivo alla data di riferimento della stima, ma anche i
prezzi medi relativi agli ultimi 6 e 3 mesi, I prezzi medi & cui si & pervenuti di Euro 3,25,
2,84 ¢ 2,77, che determinanc un valore attribuibile alla partecipazione del 24,65% di
Alerion in Realty Vailog compreso tra 16,8 e 19,8 milioni di Euro.

Media P Borsa 12 mesi 19.823
Media P Borsa 6 mesi 17.338
Media P Borsa 3 mest 16.867

L'applicazione del metodo patrimoniale, che evidenzia un valore di 22,0 milioni di Euro,
seppure con i limiti di tale metodologla, & stata utilizzata, infine, a fini di controllo della
presente valutazione,

Il range di valori cui quindi si perviene tiene conto dei valori ottenuti con i evitert di stima
sopra evidenziati e dell”attuale trend di mercato negativo che caratterizza il settore
immobiliare,

Vatore attribulbile alla pavtecipazione.
Multiplo Borsa P/NAV 20778

Multiplo M&A EV/Propertles Value L 26804
Range - PO T e 00 - 24,000

1l range di valori cui si & pervenuti per la partecipazione del 24,65% di Alerion in Realty
Vailog pud essere compreso tra Eure 22,0 e 24,0 milioni.
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7.3. LA VALUTAZIONE DI MEDIAPASON

Chi serive ha stimato il valore della Mediapason mediante Iapplicazione del metodo di
mercato, analogamente a quanto effettuato per le stime delle socletd precedenti, con la
precisazione che in questo caso non si tratta di societd quotata. Dopo aver valutato la
societd con il metodo dei multipli di borsa e delle transazioni compatabili, si & applicata la
cd. “regola del pollice” (rule of thumbs) pitt utilizzata nel settore di attivith di
Mediapason, esclusivamente a fini di controllo.

I metodi del multipli di mercato e delle transazioni comparabili comportano l'analisi
dellandamento dei valor] df mercato di societd comparabili quotate in mercati organizzati
e di transazioni finalizzate a operazioni di fusione e acquisizione che hanno coinvolto
realth comparabili per un arco temporale sufficientemente ampio, al fine di limitare gl
effetti riconducibili a particolari congitnture di mereato. Tale metodo non si basa dunque
su formule valutative, ma deduce il valore direttamente da osservazioni di mereato,

Nel easo di specie, si tratta di due campioni analizeati, estrapolati dai database finanziari
Bloomberg e Mergermarket aventi ad oggetto societd, che presentano le seguenti
caratteristiche:

- omogeneitd: le imprese individuate, consideranc come attivitd core le attivita
radiotelevisive, anche locali;

- attualitd; le operazioni sono concentrate jn un periodo recente, per cui le
condizioni alle quali si sono svolte le negoziazioni sono espressive di quelle medie
di mereato;

- numerositd; il numero delle operazioni & sufficiente per fornire indicazioni
significative.

1l settore dei media & molto composito, soggetto a una rapida evoluzione dei modelli di
business, caratterizzati da varle tipologie di contenuti, di modelli distributivi, di livelli di
integrazione verticale e orizzontale e di fonti di ricavo, A un ristretio gruppo di imprese
globali di grandissime dimensioni si affiancano imprese nazionali, ciascuna caratterizzata
da specificith proprie del singole mercato domestico di riferimento, I subsettort in cul pud
essate distinto il settore fanno pill riferimento ad aree di atfari che non a singole imprese,
nel senso che ciascuna azienda combina in forme oyiginali U'operativitd in pitt di un’area
Jaffarl, 11 settore media & suddiviso in 3 subsettori: broadeasting/free tv (pay TV, TV
libers, radio, sottoscrizione om line, ece)), publishing (lbri, riviste e quotidiani) ed
entertainment (film, musica, parchi a tema), Nell'individuazione delle societd comparabiti
sl & cercato di selezionare quelle societd magglormente attive nel subsettore
Dbroadeasting/free tv, Inoltre, poiché il scttore si caratterizza per un'accentuata tendenza
alla globalizzazione e alla concentrazione, gli analisti trovano in genere poco signiftcativi {
multipli fondati su indici di redditivitd del capitale e su misure di performances legate
allultima riga del conto economico (che risentono delle modalitd seguite di
contabilizzazione dellavviamento ¢ delle relative politiche di ammortamento)} e
preferiscono multipli fondati su margini lordi (EBITDA) o sul fatturato,

Chi scrive ha quindi concentrato Panalisi sull’identificazione dei moltiplicatori di mereato
pilt frequentemente apphcati in questi casi, ovvero il rapporto “EV/EBITDA®, Nel caso
specifico si & utilizzato 'EBITDA pieno ovvero calcolato con i contributi*? a favore delle TV

=2 §i tratta 41 Contributi Locall ex Jegge Finanziariz, Nel cotso delPanna {per esempic 11 2007) si contabilizzano
quelli del precedente {per esempio il 2006), Conslderando che la Finanziaria di riferimento prevede un
fneremento del 30% dei contributi 2007, nel budget 2008 la Socletd ha Ipotlzeato prudenzialmente una eresclia
del 20% del contributl per Mediapason SpA ¢ Telelombardla Spa, rispetto ai contributi ineassat! nel 2007,
Infine, sl segnala come Plmmobile, sede di Mediapason, In via Colico n.35, potrebbe essere conslderato
urtulteriore fonte di valore.
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locall, per le ragioni evidensiate al paragrafo 5.3 e vista la posizione di leadership detenuta
nel mercato locale di riferimento.

1t campione contenente tutte le comparabili quotate & stato depurato di quelle per cui non
era disponibile alcun multiplo. L'analisi condotta ha portato all'individuazione di un
panelzs costituito da complessive 7 societd per il multiplo “EV/EBITDA”, con i prezzi medi
di borsa a 6 e 12 mesl, Il campione contenente invece le transazioni su imprese
comparabili & stato depurato di quelle per cui non era disponibile aleun multiplo. I analis
condotta ha portato all'individuazione di un panel costituito da 7 societd oggetto di
operazioni avvenute nel periodo 2005-2007 per il multiplo “EV/ERITDA”,

Per ciascun multiplo chi serive ha, dungue, calcolato il valore medio e il valore mediano
del campione. Chi serive ha ritenuto opportuno utiizzare come indicatore di sintesi la
mediana def campioni, Il valore mediano dei multipli cosl caleolati & stato applicato alle
pertinent grandezze delPattivita di Mediapason riferite al Budget 2008 in coerenza con le
aspettative incorporate nef prezzi, Inoltre, in considerazione del fatto che si & utilizzato
PEBITDA pieno, per motivi prudenziali, si & valutata prima Mediapason con i multiph
caleolati sui prezzi a 12 mesi ¢ successivamente si & verificato tale valore applicando anche
Il multiplo eon i prezzi a 6 mesi che risulta leggermente inferiore. I valori risultanti sono
riassunti nella seguente tabella 7.5.

Tabella 7.5: Valutazione con i multipli di mercato e delle recentt transazioni di
Mediapason

. - inmigliaia di Eure
EBITDA 2008 7489
Multiple EV/EBITDA 97
EV Mediapason 72.643,50
PEN 26.605,00
Equity Value 45,038,350
Quota dl al'ti D aione ] N _

Valora attribuibile alla pavtecipazione 7 7.0

—f;hl-lti]![(l Borsa EV/EBITDA “l'l(.!ﬂl media 6 mesi S g mig]im'a di Euro

EBITDA 2008 7.489
Multiplo EV/EBTTDA . 9,0
RV Medltapason 67.401,00
PEN 26,605,00
Egquity Value 40.766,00
Quota di partecipazione _17.84%

Valorcatiribuibile alla pastecipaalone - - 2 1 © T e S R T 7.278
Multiplo M&A EV/ERITDA ~
EBITDA 2008 7.489
Multiple EV/EBITDA 12,8
EV Mediapason 95.859,20
PFN 26.605,00
Equity Value 69.254,20
Quota di partecipazione - 17,84%
Valore attribusibile alla partecipazione =7

- in migliaia 8 Buro

23 Cft, Allegato,
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Nella tipologia di aziende In esame la stima del valore & un procedimento complesso per
Televato valore intrinseco del canall ¢ delle frequenze radlotelevisive, II valore delle
frequenza, nella prassi pli recente ¢ affermata, & strettamente legato:

- alla popolazione effettivamente raggiunta con buona qualitd dagli impianti di
diffusione radiotelevisiva;

—  glla colloeazione geografica;

— alla dimenslone di copertura;

— allatipologia degli impianti e alle possibilith di riconvertibilit,

11 gruppo Medipason possiede una rete di frequenze sparse nel territorio lombardo con le
quali raggiunge Pintera popolazione regionale e anche di pid, ovvero un numero di utenti
di circa 9 miliond, per le due Reti prinelpali — Telelombardia ¢ Antenna 3 — ¢ cirea il 40%
per Canale 6 senza considerare il Plemonte. Glf impiant! di diffusione radiotelevisiva, a cui
le frequenze somo imputate, sono generalmente valorizzati secondo una metodologia
empivica (ed. rule of thumbs) basata sul numero di utenti raggiunti per una
valorizzazione unitaria,

La complessitd insita nel metodo & individuare il valore unitario da attribuire a ogni
utente raggiunto, Per la valutazione in esame ai goli fini di controllo sono state prese a
riferimento le recenti operazioni che presentanc vatorizzazioni medie nell'intorne di Euro
3,0 — 3,5 per utente raggiungibile,

Nella valutazione relativa a Mediapason, per tale metodologia di caleclo del valore di
mercato si & ritenuto prudente applicave la parte inferiore del range, pari ¢ Euro 3,0 per
utente raggiunto.

Lapplicazione di tale criterio ha determinato un valore attribuibile alla pertecipazione del
17,84% di Alerion in Mediapason pari a cirea Euro 12 milioni,

‘Rule of Thunbs -7 (R

Utenti per Telelombardla e Antenna 3 i0.850.000
Utenti per Canale 6 4,507,000
Eure per ufente 3,0
EV Mediapason 94.769,45
PFN 26,604,600
Equity Value 68.154,45
Quota di partecipazione _ o 17.84%

Valore attribuibile alla pavtecipazione 777 7T T T

Alla luce delle valutazioni effettuate, delle considerazioni fatte sui visultati e del fatto che
Ia socletd non 2 quotata e che Alerion detiene una guota di minoranza, chi serive, tenuti
presenti anche i valori registrati nelle recenti operazioni sul eapitale di Mediapason®4, it
range di valori cui quindi si & pervenuti per la partecipazione del 17,84% di Alerion in
Mediapason pud essere compreso tra Euro 8,0 e 10,0 milioni.

24 Per esempio Ingresso tra L socl dl Industria & Finanea SGR 5..A. —~Fondo LF, Investiment! con il 17,84% che
& ayvenuto all'ineires agli stessi valori della presente stinta, .
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7-4. LAVALUTAZIONE DI RCR CRISTALLERIA ITALIANA

Chi scrive ha stimato il valore della RCR Cristatleria Ttaliana mediante Iapplicazione del
metodo dei multipli di mereato, come e.d. metodo principale, analogamente a quanto
cfiettuato per le stime delle societd precedenti, con la precisazione che in guesto caso non
si tratta di sacietd quotata. Dopo aver valutato la societd con i} metodo del multipli di
borsa e delle transazioni comparabili, il valore cosi determinato & stato controllato con
quello patrimoniale ¢ con il valore di catico della partecipazione in Alerion al 31 dicembre
2007,

I metodi dei multipli di mercato e delle transazioni comparabili comportano Ianalisi
dellandamento dei valori di mereato di socletd comparabili quotate in mercati organizzati
e di transazioni finalizzate a operaziont di fusione e acquisizione che abbiane coinvolto
realtd comparabili per un arco temporale sufficientemente ampio, al fine di lmitare gli
effetti riconducibili a particolari congiunture di mereato. Tale metodo non si basa dunque
su formule valutative, ma deduce il valore direttamente da osservazioni di mereato.

Nel caso di specle, si tratta di due camplont analizzati, estrapolati dai database finanziari
Bloomherg, FactSet ¢ Mergermarket aventi ad oggetto societd enropes, che presentano le
seguenti caratteristiche:

-~ omogeneitd; le imprese individuate, considerano come attivitd core le attivita di
produzione ¢ commercializzazione di prodotti in vetro e eristallo;

- attualith: le operazioni sono concentrate in un periodo recente, per cui le
condizioni alle guali sf sono svolte le negoziazioni soro espressive di quelle medie
di mercato;

- numerositd: il numero delle operazioni & sufficiente per fornire indicazioni
significative,

Si sone, quindi, identificati i moltiplicatori di mercato pifi frequentemente applicati nel
settore oggetto di analisi: tale multiplo & rappresentato dal rapporto “EV/EBITDA”, che
rappresenta 1l eriterio maggiormente utilizzato nella prassi valutativa in quanto da un lato
ha il pregio di essere una metodologia, seppur sintetica, basata su flussi di cassa, dall’altro
riesce a climinare Ja variabilitd a volte insita nel metodi basati sulla discounted cash flow.

1l campione contenente le comparabili quotate & stato depurato di quelle per cul non era
disponibile aleun multiplo. L'analisi condotta ha portato all'individuazione di un panelss
costituito da complessive 5 societd per il multiplo “EV/EBITDA”,

Il campione contenente invece le transazioni su imprese comparabili & stato depurato di
quelle per cui non era disponibile aleun multiplo, L'analisl condotia ha portato
allindividuazione di un panels® costituito da 11 socletd su 15 oggetto di operazioni
avvenute nel perlodo 2005-2007 per il multiplo “EV/EBITDA”, :

Per eiascun multiplo chi scrive ha, dunque, ealeolato il valore medio e il valore mediano
del campiotie. Chi scrive ha ritenuto opportuno utilizzare come indicatore di sintesi la
mediana dei campioni.

1l valore mediano dei multipli cos calcolati & stato applicato alle pertinent! grandezze
dell'attivith di RCR riferite alla media ponderata del risultato di bilancio 2007 (in realta
riferibile al solo secondo semestre 2007, come evidenziato al paragrafo 5.4) e del Budget
2008 con pesi rispettivamente 60% e 40% in considerazione del fatto che RCR Cristalleria
(ex Calp) & in pieno turnarotund e quindi per motivi pradenziali, I valori risultanti sono
riassunti nella seguente tabella 7.6.

25 Cfy, Allegato,
26 Cfr, Allegato,
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Tabella 7.6: Valutazione con i multipli di mereato e delle recenti transazioni di RCR

i

Multiplo Borsa EV/EBITDA -0 5o 0007 ; : TSl migliaia di Burgp - 7+
EBITDA pondetato 2007-2008 3.657
Multiplo EV/ERITDA 6,0
EV 21.843,20
PEN 11,679,00
Equity Valus 10,264,20
Quota di partecipazione 7 ] ‘ _ 15,00%
Valoreattiibuibile alla partecipazione. = 5o S i e s

Multiplo trankazioni comparabili EV/EBITDA - i RS Tt N
EBITTDA ponderato 2c07-2008 3657
Multiplo EV/EBITDA 6,6
By 24,147,52
PFN 11.679,60
Equity Value 12.458,52
Quota di partecipazione .___ 0%
Valore attvibuibite alla bi}f{ébi]ﬁnzinnc -

Alla Tuce delle valutazioni effettuate, dellattuale trend di mercato che caratterizza il
settore in Borsa, delle considerazioni fatte sui risuftati della Societd che & in fase di
ristrutturazione, chi scrive, tenut bresenti anche i valori registrati nelle recenti operazioni
sul capitale di RCR%, il range di valori cul, quindi, si & pervenuti per la bartecipazione del
del 15,0% df Alerion in RCR pud essere compreso tra Buro 1,5-1,7 milioni,

Il Prestito Obbligazionario Convertibile di RCR

Incltre, nellambito delPoperazione di cessione del Portafoglio Alerion a Indusiria e
Innovazione oltre alle partecipazioni azionarie vi & nell'ambito di RCR ~ eome ricordate —
un prestito obbligazionario convertibile, Infatti, nella posizione finanziaria netta di RCR &
iscritto il POC emesso da RCR Cristalleria Raliana S.p.A. stessa ed interamente
sottoseritto da Alerion pari a 2,5 milioni di Euro, In data 16 novembre il Consiglio di
Amministrazione della RCR, ai sensi dell'art, 2420 ter del Codice Civile, in esecuzione
della delega contenuta nell’atto costitutivo, ha deliberato Pemissione di un prestito
obbligazionaiio convertibile fruttifero al 2% nominale aniuo con scadenza 30 novembre
2011, per un ammontare complessivo appunto di Euro 2,5 milioni riservato al soefo
Alerion, Tale POC viene valutato al valore nominale,

Pertanto chi scrive stima che i valore det POC RCR di Alerion nelloperazione di cessione
a Industria e Innovazione sia pari a Euro 2,5 milioni, .

2 51 fa rifecimento al valore di aequisrio dellg bartecipazlone stessa da patte & Alerion lo secorse anno e al valore
previsto per Papzione put di Alerlon sulle aziont di RCR da parte del Gruppo Lucherinl per una clfra allincirea
pard a 1,5 milioni df Furo, ripertate nel Contratto gt Opziont di Vendita di Azioni del 28 magglo 2007,

o
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7.5. LAVALUTAZIONE DI OFFICINE CSY

Chi scrive ha stimato il valore della Officine CST mediante I'applicazione del metodo dei
multiphi ¢i mercato, come ¢.d. metodo principale, analogamente a quante effettuato per le
stime delle societd precedenti, con la precisazione che (uesto caso non si tratta di
societd quotata, -

1 metodi dei multipli di mercato e delie transazioni comparabil comportano Panalist
dell'andamento def valori di mercato di societd comparabili quotate in mercati organlzzati
e di transazioni finalizzate a operazioni di fusione e acquisizione che hanno coinvolto
realtd simili per un arco temporale sufficientemente ampio, al fine di limitare gl effetti
rviconducibili a particolari congiunture di mercato. Tale metodo non si basa dungue su
formule valutative, ma deduce il valore divettamente da osservazioni di moteato.

Nel easo di specle, si tratta di due campioni analizzati, estrapolati dai database finanziari
Bloomberg e Mergermarket aventi ad oggetto socletd europee, che presentano le seguenti
caratteristiche: .

- omogeneith: le imprese individuate, considerano come attivitd core le attivita
legate ad operazioni finanziarie;

- attualith: le operazioni sono concentrate in un periedo recente, per cui le
condizioni alle quali si sono svolte le negoziazioni sono cspressive di quelle medie
di mercato; :

- numerositd: il numerc delle operaziont & sufficlente per fornire indicazioni
slgnificative,

H settore di Officine CST ¢ molto eomposito, soggetto a una rapida evoluzione dei modelli
dl business, caratterizzali da varie tipologle di contenuti, di modelli distributivi, di livelii
di integrazione verticale ed orizzontale e di fonti di ricavo.

Inolive, & ancora una volta opportuno segnalare il trend negativo dei prezzi di mercato
relativi al settore finanziario e bancatio pitt in generale; tale situazione ha imposto a chi
serive da un lato la necessitd di considerare comunque i datt del recente passato al fine di
esprimere un valere che prescinda da eventi e percezioni legati ad un singolo momento,
dall'altro I'esigenza di ponderare adeguatamente tali dati con lo scopo di considerare il
trend di metcato in essere.

Di seguito si descrivono i profili metodologici applicativi rilevanti per la determinazione
dei parametr] necessari allapplicazione dei metodi prescelti e la conseguente
individuazione del valore relativo.

Si sono quindi identificati i moltipleatori di mercato pht frequentemente applicali nel
settore oggetto di analisi: tale multiplo ¢ rappresentato dal rapporto “EV/EBIT, che
rappresenta il criterio maggiormente utilizeato nella prassi valutativa quanto ha il
pregio di essere una metodologia, seppur sintetica, basata su sempre flussi di cassa. In tal
caso, trattandosi di un’impresa di servizt non dotata di inmobilizzazioni e quindi con
pochi ammortamenti, si & scelto &i utilizzare PERIT per semplicita e per prudenza che non
differisce molto dal’ EBITDA.,

Hl campione contenente le comparabili quotate & stato depurato di quelle per cui non era
disponibile aleun multiplo. L'analisi condotta ha portato altindividuazione di un panel#s
costituito da complessive 6 societd per il multiplo “EV/EBIT”,

Il camplone contenente invece le transazioni su imprese comparabii ha portato
allindividuazione di un panel®s costituito da ¢ societd su 17 oggetto di aperaziond avvenute
nel periodo 2005-2007 per il multiple “EV/EBRTT”,

28 Cfr, Allegato.
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Per clascun multiplo chi scrive ha, dunque, ealeolato il valore medio e il valore medianc
del campione. Chi scrive ha ritenuto opportuno utilizzare come indicatore di sintesi la

mediana dei campioni,

In patticolare, il valore mediano dei multipli cosi caleolati & stato applicato alle pertinenti
grandezze dell'attivitd di Officine riferite al risultate di bilancio 2007, in considerazione
dei dati disponibili e del fatte che anche Officine sl trova in un momento particolare di
mercato e quindi per motivi prudenziali, I valori risultanti sono riassunti nella seguente

tabella 2.7,

Tahella 7.7: Valutazione con i multipli di mercato e recenti transazioni di Officine CST

Multiplo Borsa EV/EBIT -

EBIT

Muhipto EV/EBIT

Equity Value

Quota di pattectpazione _
Valore attribuibile allx part(_cma.f.mne ;

Multiplo transozions comparabill EV/BBIT =~ -

EBLY

Multiplo EV/EBIT

Equity Value

Quota di partecipazione

Valore. attribnihlie alla; pal tec[p‘umne

Le suddette valutazioni con i multipli sono confermate anche dal confronto con il valore

2 Migliaia i Buro -

1,088
173
13,.220,12
_ 10,00%

contabile di carico della partecipazione recentemente acquisita da Alerion,

| Valore di Carlco

Pertanto, il valore cui ¢i & pervenuti per la parteeipazione del 10% di Alerion in Officine

CST & pari a Euro 1,5 milioni,

29 Cfr, Allegato,
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7.6, LAVALUTAZIONE DI BANCA MB )
Chi serive ha stimato, infine, il valore della partecipazione di Alerion in Banca MB Spa,

Ie banche st contraddistinguono per aleuni aspetti particolari che devono essere
considerati al momento della loro valutazione: il primo & il debito, per una banea o una
compagnia di assicurazioni & difficile da definire e misurare, rendendo difficile stimare il
valore dell'azienda o il costo del capitale; il secondo & che le spese per investiment] e i
capitale circolante, che sono input richiesti per stimare | cash flow, sono spesso non
facilmente determinabili; infine, le considerazioni regolamentari ne influenzano la
valutazione. La dottrina ha quindi sviluppato particolar applicazioni def diversi eriteri di
valutazione perle banche,

La presente valutazione perd in considerazione della tipologia di azienda di credito in
esame, lo stadio del ciclo di vita, 'incertozza del processo di consolidamento del business
dopo cirea g anni datlo start up delle attivitd di Banea MB e anche in questa caso, alla luce
dell’attuale trend di mercato bancario e borsistico, ehi serive ha confermato la valutazione
sulla base del patrimonio netto, ovvero coincidente con il valore di carico della
partecipazione di Alerion,

La quota pari al 3,57% di Alerfon in Banca MB & dunque prudenzialmente stimata pari al
valore di carico al 31 dicembre 2007, cio pari a 2,9 milioni di Euro; tale valore viene
quindi corretto in aumento dell'importo versato per eassa a titolo di versamento in contro
aumento di capitale pari a 1,2 milioni di Euro,

Pertanto, il valore cui si & pervenut per la partecipazione del 3,57% di Alerion in Baneca
MB & pari a Eure 4,1 milioni,
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8. PARERE SULL’OPERAZIONE

L'operazione, descritta al baragrafo 4, prevede che Alerion venda a Industiia e
Innovazione le Partecipazioni ¢ il POC g RCR oggetto di valutazione nella presente
Relazione & un prezzo definito per l'acquisizione dell'intero Portafoglic pari all'ineirea a
55,7 milioni di Euro,

I} prezzo sara corrisposto da Industiia e Innovazione ad Alerion per 27 milloni di Euro alla
data di esecuzione dell'accordo di compravendita,

I rimanenti 28,7 milion! cirea in data differita attraverso un prestito remunerato
Alerion, La “seconda tranche”, sard dunque pagata/rimborsata alla data del 21 dicembre
2011, Su tale prestito, corrispondente alla seconda franche di pagamento del prezzo, sard
applicato un tasso fisso del 7:5% annuo, con capitalizzazione annua al 31 dicembre di
clascun anno degli interessi maturati fino al 31 dicembre 2010, La seconda tranche del
prezzo sar assistita da pegno sulle Partecipazioni azionarie, con eccezione quindi del POC
RCR,

In caso di dismissione di una o pitt delle Partecipazion prima della data & pagamento
della seconda tranche, Pacquirente corrisponderd al venditore ung percentuale pari
all'80% def relativi provent], al netto delle relative imposte dirette e al netto di quanto
eventualmente dovtto a titolo di “integrazione di prexso”, a titolo di pagamento anticipato
della corrispondente parte della seconda tranche det prezzo,

La retrocessione inoltre ad Alevion di una parte delle plusvalenze da cessione
eventualmente realizzate da Industria e Innovazione (“integrazione di prezzo”). In
particolare, nei primi 12 mesi Vacquirente corrisponderd ad Alerion una quota pari al 50%
della plusvalenza al netto del earico fiscale (da calcolarsi tenendo anche conto dell’effetto
fiscale deellintegrazione di prezzo); mentre nel successivi 1z mesi dallatte del

trasferimento del Portafoglio corrisponderd una quota pari al 30%.

In caso di minusvalenze derivanti dalle dismissioni realizzate nel medesimi petiodi,
caleolate con le stesse modalita previste per le plusvalenze andranno automaticamente a
riduzione delle plusvalenze ai fini del ealeolo dell'integrazione di prezzo, ivi compresi i
relativi effetti fiscali, Nessuna riduzione di prezzo, infine, sard riconoseiuta all'acquirente
per Pipotesi in cui le minusvalenze siano supetioti agli importi delle plusvalenze,

Da ultimo, le Parti convengone che, in caso di maneato avveramento entyo il termine di
180 giorni dalla data di sottoscrizione dell’Accorde, PAccordo stesso cesser? di avere ogmi
efficacia a tutti gli effetti e le Parti saranno liberate da ogni obbligazione assunta con
’Accordo stesso,

Le partecipazioni di Alerion che vengono cedute a Industria e Innovazione song, quindi:
- 24,65% di Re'alty Vailog S.p.A,,

- 9,05% di Reno de Medici $.p.A.,

-17,84% di Mediapason S.p.4,,

- 15,00% % di RCR Cristalleria Ttaliana Sp.A.,

- 10,00% di Officine CTS S.p.A,,

- 3,57% di Banca MB S.p.A,,

~ mnonché il prestito obbligazionario convertibile (POC) emesso da RCR Cristalleria
Italiana 8.p.A. e interamente sottoscritto da Alerion,
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Chi sexive ha attribuito 1 seguenti valori alle Partecipazioni e al POC di seguito riportati in
maniera sintetica:

2

Il range di valori al 31 dicembre 2007 cui si & pervenuti per il Portafoglio delle suddette
Partecipazioni e del prestito obbligazionarie convertibile RCR & conmplessivamente
compreso tra Euro 52,6 ¢ 58,8 miliond,

Alla Iuce delle carattevistiche dell'operazione di compravendita, del prezzo, delle formule
di pagamento ¢ delle altre condizioni riportate nelfaceordo di compravendits, si esprime
parere positivo sulla congruity dell’operazione per le Parti coinvolte,

9, LIMITAZIONI

1l presente documento & assoggettato ai limiti riportati di seguito,

Le analisi ¢ le valutazioni svolte sono basate sugli eventi ritenuti certi o ragionevolmente
prevedibili al momento della stesura della presente. Chi scrive ha escluso dalle analisi e
daile profezioni, tutti gli elementi di natura eminentemente straordinaria e dunque non
ragionevolmente prevedibili, non coerentl con i principi di logica e prudenza adottali nel
presente lavoro, Chi scrive ha fatto pieno ed esclusivo affidamento sulla veridicitd,
accuratezza e completezza di tutti i dati pubblicamente disponibili ¢ di tutte le
informazloni ricevute da Alerion per Pespletamento dellincarico, senza dar corso ad
aleuna verifica indipendente sugli stessi, Chi serive non si & impegnato in aleun modo a
procedere alla verifica dell’attendibilith di tali informazioni, né a verificare la validita dei
rapporti giuridici sottesi allattivitd svolta e in base ai quali sono state elaborate le
informazioni storiche e prospettiche acquisite. Chi scrive, pertanto, decling ogni
responsabilith ove i risultati riportati nella presente fossero inficiati dalla non
completezza, non aceuratezza, o non veridicitd delle informazioni seritte e orali fornite
dalla Societd e degli altri element! conoseitivi utilizzatl per la valutazione condotta.
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Ogni stlma e prolezione di carattere economico-finanziario utilizzata da chi scrive ai fini
della presente & stata predisposta efo fornita dalla Direzione di Aletion ovvero acquisita
da informazioni dispondbili al pubblico, ovvero ricavata da assunzioni conseguenti ai
colloqui intercorsi con la Direzione di Alerion, Chi serive non assume alcuna
responsabilitd in relazione a stime e proiezioni, né in relazione alle fonti di provenienza
delle medeshme. Riguardo allinsieme delle informazioni finanziavle, economiche e
patrimoniali fornite da Alerlon, inoltre, chi‘serive ha assunto che siano state elaborate
secondo eriteri 4 ragionevolezza e che riflettano le migliori stime e gindizi individuabili da
Alerion stessa. In particelare, chi serive ha fatto affidamento sul fatto che non & stato
omesso i riferimento ad aleun dato, evento o situazione che posss aver influenzato, anche
solo potenziahmnente, in modo significativo 1 dati e le informazioni fornite a chi serive. La
Societi ha fornito, inoltre, il dettaglio e la descrizione analitica di alcune voci di hilancio
anche in data successiva come da richiesta di chi serive. La stima condotta da chi serive
non ha considerato il possibile insorgere di passivitd potenziali.

Chi scrlve, nell'elaborare la proprin opinione, ha proceduto ad applicare diverse
metodologie di stima normalmente utilizzate nella migliore prassi valuiativa Halana e
internazionale e che prendono in considerazione sia Vanalisi dei fondamentali delle
Societd, sia 1 dati di mercato relativi a socletd comparabili a quello oggetto di esame. Le
valutazioni qui contenute sono riferite alle condizioni di mercato esistenti e valutabilf sino
alla data della presente, Chi scrive non assume pertanto, alcuna responsabilitd in ordine
ad eventuali carenze o difetti di analisi o delle conclusioni dipendenti dallintervallo
temporale tra Ia data della presente e a data in cui sard effettuata una possibile verifica.
Poiché I'opinione & riferita alle condizioni economiche e di mercato, generali e specifiche,
attualmente esistenti, ogni evoluzione successiva che dovesse verificarsi non eomporterd a
carico di chi serive alcun obbligo di aggiornare, rivedere o riaffermare I'opinione. La
presente non dovrd essere impiegats per fini divers! da quelli per cui & stata redatta.

Le analist valutative contenute nella presente sono dunqgue basate sulle informazioni e
condizioni di mercato e regolamentari conosciute alla data di effettuazione delle stesse g,
che, a fronte i eventuali variazioni nef mereati e nel settord di riferlmento, potrebbero in
futuro differire significativamente., Fermo quanto precede, chi serive non & a conoscenza s,
pertanto, non ha valutato, Pimpatto di fattl verificatisi o gli effetti conseguenti a eventi che
st potrebbero verifteare, ivi compreso guelll di natura normativa e regolamentate, anche
riguardanti gli specifici settorl in cui operano le Soccletd o situazloni specifiche, che
comportino modifiche nelle proiezion! economico-finanziarie e delle altre Informazlont
finanziavie, econociniche e patrlmoniali, posti alla base della presente. Qualora st
verificassero, verrebbero meno i presuppost del gludizlo espresso da chi serive e,
pertanto, anche le conclusioni raggiunte nella presente,

La presente Relazione & ad esclusivo uso e beneficio degli organi deliberanti di Alerlon e di
Industria e Innovazione per la sola e specifica finalitd sottesa al nostro incarica. Chi scrive
non si assume, pertanto, alcuna responsabilita, diretta o indiretta, per danni che possano
derivare da un non corretto utilizzo delle informazioni ivi contenute. Il presente
documento o parti dello stesso non possono, inoltre, essere riprodotti e/o divulgati, sotto
qualsiasi forma senza previo consenso setritto.

Infine, non viene espressa aleuna opinione sui prezzi di mercato al quali le azioni di
Alerion potranno essere trattate,
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9. CONCLUSIONI

Alla luce dell'obiettivo evidenziato, il mandato comune affidato a chi serive da Alerion e
Industria e Innovazione delle sei partecipate di Alerlon oggetto di cessione a Industria e
Innovazione ~ Realty Vailog S.p.A,, Reno de Medicl S.p.A, Mediapason S.p.A.,, RCR
Cristalleria Italiana S.p.A., Banca MB S.p.A,, Officine CTS S.p.A. — pitt il POC RCR, ha
comportato la stima del valore di mercato al g1 dicembre 2007.

1l valore delle partecipazioni ¢ del POC sono determinati, cost come rissunto di seguito:

In conclusione, il valore di mereato del portafoglio di Partecipazioni e del prestito
obbligazionaric convertibile RCR cui si perviene & stimato in un range compreso tra Euro it
52,6 e 58,8 milioni, si esprime altresi parere favorevole sulla congrunita dell’operazione 3
complessiva di compravendita del suddetto Portafoglio perle Parti coinvolte, :

Milano, 31 luglic 2008 In fede
Prof, Dott. Francesco Perrini

T%,u ("

+
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Tel (+39) 02722121
Fax (+3%) 02 72212037
VEAHLEY.COM

Relazione della societa di revisione
sull’esame deif Prospetti Consolidati Pro-forma

Al Consiglio di Amministrazione della
Alerion industries S.p.A.

1. Abblamo esaminato i prospetti relativi alla situazione patrimoniale ed af conto
ecanomico consolidati pro-forma (i “Prospetti Consolidati Pro-forma™) corredati
delle note esplicative della Alerion Industries S.p.A. per il semestre chiuso af 30
giugno 2008,

Tali Prospetti Consolidati Pro-forma derivano dai dati storici relativi al bilancio
consolidato semestrale abbreviato del Gruppo Alerion ¢chiuso per il semestre
chiuso al 3¢ giugno 2008, predisposto in conformitd al principio contabile
internazionale applicabile per I'informativa finanziaria infrannuale (IAS 34)
adottato dall'Unione Europea, e dalle scritture di rettifica pro-forma ad esso
applicate e da noi esaminate,

Il bilancio consalidato semestrale abbreviato del Gruppo Alerion per if semestre
chiuse al 30 giugno 2008 & stato da noi assoggettato a revisione contabile
limitata a sequito della quale & stata emessa la relazione datata 8 agosto 2008,

La revisione contabile limitata & consistita principalmente nella raccolta di
informazioni sulle poste del bitancio consofidato e sull'omogeneita dei criteri di
valutazione, tramite colloqui con la direzione della Societa, e neflo svolgimento
di analisi di bilancio sui dati contenuti nel predetto bilancio. La revisione
contabile limitata ha escluso procedure di revisione quali sondaggi di
conformita e verifiche o procedure di validita delle attivits e delle passivitd 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, non & stato espresso un giudizio professionale di revisione sul
predetto bilancio consolidato semestrale abbreviato.

| Prospetti Consolidati Pro-forma sono stati redatti sulla base delle ipotesi
descritte nelle note esplicative, per riflettere retroattivamente gli effetti
dell'operazione di cessione del portafoglio delle partecipazioni “non energy”
della Societa e del conseguente aumento di capitale sociale deliberato con
esclusione del diritto di opzione al sensi dell’art. 2441, comma quarto, periodo
secondo dei codice civife.
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2. | Prospetti Consolidati Pro-forma, corredati delle note esplicative, relativi al

semestre chiuso al 30 giugno 2008 sono stati predisposti ai fini di quanto
richiesto dall'articoto 71 del Regolamento Emittenti contenuto nefla Delibera
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modiche ed integrazioni.

L'obiettivo deila redazione dei Prospetti Consolidati Pro-forma & quelio di
rappresentare, secondo criteri di valutazione coerenti con i dati storici e
conformi alla normativa di riferimento, gli effetti sull'andamento economico e
sulla situazione patrimoniale del Gruppo Alerion delle operazioni
summenzionate, come se esse fossero virtualmente avvenute il 30 giugno 2008
e, per quanto si riferisce ai soli effetti economici, all'inizio dell’esercizio 2008.
Tuttavia, va rilevato che qualora I'operazione di cessione delle partecipazioni
“non energy” e I'operazione di aumento del capitale sociale In oggetto fossero
realmente avvenute alle date ipotizzate, non necessariamente si sarebbero
ottenuti gli stessi risultati qui rappresentati,

La responsabllita della redazione dei Prospetti Consolidati Pro-forma compete
agli amministratori della societa Alerion Industries S.p.A.. E' nostra la
responsabilita della formulazione di un giudizio professionale sulla
ragionevolezza delle ipotesi adottate dagli Amministratori per [a redazione dei
Prospetti Consolidati Pro-forma e sulla correttezza delia metodologia da essi
utilizzata per l'elaborazione dei medesimi prospetti. Inoltre & nostra la
responsabilita della formulazione di un giudizio professionale sulla correttezza
dei criteri di valutazione e dei principi contabili utilizzati.

Il nostro esame @ stato svolto secondo i criteri raccomandati dalla Consob nella
comunicazione n. 1061609 def 09 agosto 2001 per la verifica dei dati pro-
forma ed effettuando I controlli che abbiamo ritenuto necessar| per le finalita
dell'incarico conferitoci.

Dal favoro svolto nulfa @ emerso che ciinduca a ritenere che le ipotesi di base
adottate da Alerion Industries S.p.A. per la redazione dei Prospetti Consolidati
Pro-forma relativi al semestre chiuso al 30 giugno 2008, carredati delle note
esplicative per riflettere ['operazione di cessione delle partecipazioni "non
energy” e e del conseguente aumento di capitale sociale con esclusione del
diritto di opzione non siano ragionevoli, che la metodologia utilizzata per
I'elaborazione dei predetti prospetti non sia stata applicata correttamente per
le finalita informative descrifte in precedenza e, infine, che nella redazione dei
medesimi prospetti siano stati utilizzati criteri di valutazione e principl contabiti
non corretti,

Milano, 16 dicembre 2008
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Reconta ﬁz[\st & Young S.p. A,
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Renato Macchi
(Socio)



