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GLOSSARIO

Di seguito viene riportato, in ordine alfabetico, il significato di alcuni termini utilizzati nel presente Documentio
di Offerta;

Altri Paesi Paesi nei guali ’Offerta non ¢ consentita in assenza di autorizzazione
da parte delle competenti autorita,

Antitrust Autoritd Garante della Concorrenza e del Mercato, con sede in Roma,
Piazza G. Verdi n. 6/a.

Azioni o Azioni M&C Le azioni ordinarie senza valore nominale emesse da MANAGEMENT
& CAPITALIS.p.A..
Banca Finanziatrice Banca Popolare di Sondrio Soc. Coop. p. A., con sede in Sondrio,

Piazza Garibaldin. 6.

Borsa Italiana Borsa Italiana S.p.A., con sede in Miiano, Piazza degli Affarin, 6.

Comunicato delPEmittente 1l comunicato che verra approvato dal Consiglio di Amministrazione
dell’Emittente redatio ai sensi deff’art. 103, comma 3, del TUF e
dell’art. 39 del Regolamento Emittenti.

Consob Commissione Nazionale per le Societd e 1a Borsa, con sede in Roma,
Via Gian Battista Martini n. 3.

Corrispettivo Euro 0,215 per ciascuna Azione ordinaria M&C.

Delisting Revoca dalla quotazione in borsa delle Azioni dell’Emittente.

Data del Documento di Offerta data del presente Documento di Offerta indicata al Paragrafo P.

Data di Pagamento 23 febbraio 2011, giomo in cui sard pagato il Corrispettivo ai

possessori delle Azioni portate in adesione all’Offerta a fronte del
contestuale frasferimente della titolaritd delle Azioni medesime
all*Offerente.

Diritto di Aequisto Il diritto ad acquistare i titoli residisi, eccedenti la partecipazione del
95%, ai sensi dell’Art. 111 del TUF.

Documento di Offerta I presente Documento di Offerta conforme alio Schema 2
dell’Aliegato 2 A, Delibera Consob 11971 del 14 maggio 1999, ¢
successive modifiche e integrazioni.

Emittente MANAGEMENT & CAPITALI S.p.A., in forma abbreviata M&C,
soctetd di diritto italiano con sede in Torino, Via Valeggio n. 41,
Partita IVA, Codice Iliscale ed iscrizione nel Registro Imprese di
Torino n, 09187080016 — iscritta nell’elenco generale di Banca d’Ttalia
ex art. 106 TUB ai n. 37168 e nell’elenco speciale di Banca d'Ttalia ex
arf. 107 TUB al n. 33097 — societd quotata sul MIV organizzato e
gestito da Borsa Italiana S.p.A., Segmento Investment Companies.




Esborse Massimo

1l controvalore massimo che sara pagato dall’Offerente, pari ad Euro
56.661.019,59 in caso di adesione ail’Offerta da parte della totalitd
degli aventi diritto e cioe le Azioni dell’Emittente in circolazione non
in possesso dell’Offerente alla data del Documento di Offerta.

Ing. De Benedetti

L’Ing. Carle De Benedetti, nato a Torino il 14/11/1934, Codice Fiscale
DBN CRL 34514 1.219Q

Intermediari Depositari

Gli intermediari autorizzati all’Offerta di servizi finanziari (banche,
Sim, societd di investimento), aderenti al sistema di gestione accentrata
presso Monte Titoli S.p.A.

Intermediario Incaricato del
Coordinamento della Raccolta
delle Adesioni

Iintermediario incaricato del coordinamento della raccolta delle
adesioni delle Azioni conferite attraverso il sistema informatico di
supporto alle negoziazioni della Borsa Italiana, ovvero INTERMONTE
SIM S.p.A. con sede legale in Milano, Corso Vittorio Emanuele I n, 9.

Intermediari Negoziatori

Gli intermediari ammessi alle negoziazioni presso Borsa taliana.

M&C Vedasi definizione Emittente.

MIV I Mercato degli Investment Vehicles organizzato e gestito da Borsa
Italiana S.p.A. in cui ¢ quotata M&C.

NIS Sistema telematico per la trasmissione ¢ la diffusione di comunicati
stampa e altre informazioni gestito da Borsa Italiana.

Obbligo di Acquiste Gli obblighi di cui all’art. 108, comuni 1 e 2, del TUF.

“Offerente PER S.p.A. B, in forma abbreviata, PER, societh unipersonale di diritto
italiano con sede in Torino, Via Valeggio n. 41, Partita Iva, Codice
Fiscale ed iscrizione nel Regisiro delle Imprese di Torino n.
10415190015,

Offerta Offerta pubblica di acquisto obbligatoria promossa dall’Offerente sul
100% delle Azioni M&C in circolazione non in suo possesso, oggetio
dei presente Documento di Offerta,

OPA o OPA Obbligatoria Vedasi definizione Offerta.

Operazione L’operazione descritta nel prescnte Documento di Offerta, avente ad
oggetto il lancio di un’Offerta Pubblica di Acquisto Totalitaria
obbiigatoria sul 160% del capitale sociale di M&C.

PER Vedasi definizione Otfferente.

Periodo di Adesione

1l periodo di adesione concordato con Borsa Italiana, che avra inizio
alie ore 8:00 del giorno 31 gennaio 2011 ¢ avia termine alle ore 17:40
del giorno 18 febbraio 2011,

Preliminare

1l contratto preliminare {irmato in data 24 novembre 2010 tra 1’Ing,
Carlo De Benedeiti da una parte ¢ TI? e SECONTIP dall’altra.

Regolamento di Borsa

11 vigente Regolamento dei Mercati organizzali e gestiti da Borsa
ltaliana S.p.A.




Regolamento Emittenti

Regolamento adottato con delibera Consob n. 11971 del 14 maggio
1999, ¢ successive modifiche ed integrazioni.

Ripristino del Flottante

Ripristino, entro 90 giorni dal termine dell’Offerta, del flottante
sufficienie ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni ai
sensi dell’art, 108, comma 2, del TUF.

ROMED

ROMED S.p.A., con sede in Torino, Via Valeggio n. 41, Codice
Fiscale, Partita IVA e iscrizione nel Registro deile Imprese di Torine al
n. 04934530017.

SECONTIP

SECONTIP S.p.A., con sede in Milano, Via Pontaccio n. 10, Codice
Fiscale, Partita IVA e iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano
al nn. 05253770969,

Stock Option

Le massime n. 45222000 Azioni ordinarie M&C assegnate a
Consiglieri ¢ Dirigenti della Societd in attuazione det Piani di Stock
Option, aventi un prezzo medio di esercizio di Buro 0,38 per ciascuna
Azione ¢ scadenti nel 2016.

TIP

TAMBURIT INVESTMENT PARTNERS S.p.A., con sede in Milano,
Via Pontaccio n. 10, Codice Fiscale, Partita TVA e iscrizione nel
Registro delle Imprese di Milano al n. 10869270156,

TUB

Il Testo Unico delle leggi in materia bancaria ¢ creditizia emanato con
Decreto Legislativo del 1° settembre 1993, n, 385, e successive
modifiche ed integrazioni.

I Testo Unico delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria emanato con Decreto Legislativo del 24 febbraio 1998, n,
58, e successive modifiche ed integrazioni.




PREMESSA

La seguente Premessa fornisce una sintetica descrizione della struttura dell”“Operazione”.
Al fini di una compiuta valutazione dei termini e delle condizioni dell’Operazione si raccomanda un’attenta

lettura della successiva sezione Avvertenze e, comunque, deli’intero “Documento di Offerta”,

1. Presupposti e caratieristiche dell’Offerta

1

L'operazione descritta nel presente Documento di Offerta & un’Offerta Pubblica di Acquisto Obbligatoria
Totalitaria (“Offerta”, “OPA” o “OPA Obbligatoria™) promossa da PER S.p.A. (I""Offerente” o “PER”) ai
sensi degli articoli 102 e seguenti del Decreto Legislativo del 24 febbraio 1998, n. 58, € successive modifiche ed
integrazioni (“TUF”) avente ad oggetto tutte le azioni ordinarie (“Azioni” o “Azioni M&C”) prive di valore
nominale di MANAGEMENT & CAPITALI S.p.A. (“Emittente” o “M&C™) in circolazione e non in possesso
dell’Offerente - incluse le n. 66.754.352 Azioni proprie possedute dall’Emittente - e precisamente: (i) le n.
263.539.626 Azioni quotate sul MIV - Mercato degli Investment Vehicles — (“MIV”), segmento Investment
Companies, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“Borsa Italiana”), ovverc la totalitd del capitale
sociale posscduto da terzi alla data del presente Documento di Offerta (“Data del Documento di Offerta™), (ii)
le uiteriori massime n. 45.222.000 Azioni M&C di nuova emissione dell’Emittente che dovessero eventualmente
essere sottoscritte e liberate eniro il termine del Periodo di Adesione {portate in adesione ali’Offerta entro la
scadenza di tale termine} a seguito dell’esercizio dei diritti di opzione assegnati in attuazione ai Piani di Stock

Option (“Stock Option™) realizzati dall’Emittente.

In data 21 dicembre 2010, in esecuzione al contraito preliminare (il “Preliminare”) firmato in data 24 novembse
2010, I'Ing. Carlo De Benedetti (I""Ing. Pe Benedetti™) per il tramite della societd neo-costitnita interamente
posseduta PER S.p.A. societd unipersonale, ha acquistato n. 21.049.578 Azioni M&C da TAMBURI
INVESTMENT PARTNERS S.p.A. (“TIP”) ad un prezzo unitario di Euro 0,215 in contanti per ciascuna Azione
per un controvalore compiessivo di Euro 4.525.659,27 e n. 58.950.422 Azioni da SECONTIP S.p.A.
(“SECONTIP”) ad un prezzo unitario di Bure 0,215 in contanti per ciascuna Azione per un controvalore
complessivo di Furo 12.674.340,73, che complessivamente rappresentano ii 16,87% del capitale sociale

dell’Emittente,

Sempre in data 21 dicembre 2010 PER ha acquistato da ROMED S.p. A, (“ROMED”) societd indirettamente
controllata dall’Ing. De Benedetii, n. 130.619.970 Azioni pari al 27,55% del capitale sociale dell’Emittente, al

medesimo prezzo di Earo 0,215 per ciascuna Azione per ugn controvalore complessivo di Euro 28.083.293,55,

Per effetto dei suddetti acquisti PER ha superato ia soglia del 30% del capitale dell’Emittente, possedendo
complessivamente n, 210.619.970 Azioni pari al 44,42% del capitale sociale della M&C. Al sensi dell’art. 106,
comma 1, del TUY, PER promuove la presente Offerta Pubblica di Acquisto Obbligatoria ad un prezzo di Euro

8




0,215 in contanti per ciascuna Azione M&C (il “Corrispettivo™) sulle restanti n. 263.539.626 Azioni M&C gia
emesse, olire alle massime n, 45,222,000 Azioni M&C che dovessero essere sottoscritte e [iberate entro il
termine del periodo di adesione (in tempo utile per portarle in adesione all’Offerta) per effetto delf’esercizio

delle opzioni assegnate in attuazione dei Piani di Stock Option realizzati dall’Emitiente.

La presente Offerta non ¢ finalizzata alla revoca delle Azioni dell’Emiitente dalia quotazione sul MIV, tultavia,
nel caso di raggiungimento o superamento della soglia del 95%, 1’Offerente dichiara di avvalersi del diritto di
acquistare (“Diritto di Acquiste”) lc rimanenti Azioni M&C in circolazione e chiedere a Borsa ltaliana Ia
revoca delle Azioni M&C dalla quotazione. Tl Diritto di Acqguisto sard esercitato, per ciascuna delle Azioni M&C
che ne costituiranno 1"oggetio, ad un prezzo unitario in contanti di Eure 0,215 (ai sensi dell’art. 111, comma 2,
del TUF).

Il numero detle Azioni oggetto dell"Offerta potrebbe variare in diminuzione gualora, enfro il termine del periodo
di adesione (“Periodo di Adesione”), ’Offerenie dovesse acquistare Azioni dell’Emittente al di fuori
dell’Offerta, nel rispetio di quanto disposto dall’articolo 41, comma 2, lettera b), ¢ dalP’articolo 42, comma 2, del
regolamento adottato con delibera della Commissione Nazionale per le Societd e la Borsa (“Consob™) n. 11971

del 14 maggio 1999 e successive modifiche ed integrazioni (“Regolamento Emittenti™).

Si segnala che PIng. De Benedetti oltre ad essere Amministratore ¢ socio unico di PER S.p.A., ¢ al contempo

Presidente Onorario de! Consiglio di Amministrazione di M&C.

2. Eventi relativi all’Offerta

In data 24 novembre 2010 I"Ing. De Benedetti pubblicd un comunicato stampa da cui risullava che in pari data
aveva stipulato un Preliminare per acquistare, per sé o per societd controllata da nominare, da TIP n. 21.049.578
Azioni M&C e da SECONTIP n, 58.950.422 Azioni M&C ad un prezzo di Buro 0,215 in contanti per ciascuna

Azione, per un controvalore complessivo di Euro 17.200.000,00.

In data 29 novembre 2010, per dare esecuzione al Preliminare stipulato in data 24 novembre 2010, I'Ing. De

Benedetti ha costituito la societd PER S.p.A., societd dallo stesso totalmente posseduta.

In data 16 dicembre 2010, I’ Autoritd Garante delta Concorrenza e del Mercato (“Antitrust”) con comunicazione
del 13/12/2010, proc. N. C10844/dsc, prot. N. 0067892, ha informato 1’Offerente di aver “deliberato di non
procedere all'avvio dell istruttoria sull ‘operazione in questione, in quanto essa non da luoge a costituzione o
rafforzamento di posizione dominante, fale da eliminare o ridurre in modo sostanziale e durevole la

concorrenza’,




In data 17 dicembre 2010 L’Ing. De Benedetti comunicava a TIP ¢ SECONTIP I’avvenuta risposta da parte
dell’Antitrust ¢ indicava PER quale soggetto designato ad effettuare I’acquisto delle Azioni oggetto del

Preliminare.

In data 21 dicembre 2010 PER da un lato e TIP ¢ SECONTIP dall’altro, davano esecuzione al Preliminare.

Sempre in data 21 dicembre 2010 PER acquistava da ROMED tuite le n. 130.619.970 Azioni pari al 27,55% del
capitale sociale di M&C, al medesimo prezzo di Euro 0,215 per ciascuna Azione. In pari data PER ha diramato
il comunicato stampa ai sensi dell’art, 102, comma 1, del TUF, diffuso tramite NIS ai sensi deil’art. 114 del

I'UF e 66 del Regolamenio Emittenti.

L’Offerta & rivolta a tutte le n. 263.539.626 Avioni in circolazione non possedute dall’Offerente, che
rappresentano il 55,58% del capitale sociale di M&C in circolazione.

Sono inoltre oggetto della presente Offerta anche le ulteriori massime n, 45,222,000 Azioni di nuova emissione
dell’Emittenie che dovessero eventualmente essere sottoscritte ¢ liberate entro il termine del Periodo di Adesione
(portate in adesione all’Offerta entro la scadenza di tale termine) a seguito dell’esercizio dei diritti di opzione

assegnati in attuazione ai Piani di Stock Option realizzati dall’Emittente.

It Periodo di Adesione, concordato con Borsa Italiana, avrd inizio alle ore 8:00 del giorno 31 gennaio 2011 e

avra termine alle ore 17:40 del giomo 18 febbraio 2011, per complessivi 15 giorni di borsa aperta.

L’adesione all’Offerta & irrevocabile, salva la possibilitd di aderire ad offerte concorrenti o a rilanci ai sensi
dell’articolo 44, comma 8, del Regolamento Emittenti, Pertanto, successivamente all’adesione, non sard
possibile cedere in tutio o in parte le Azioni per tutto il periodo in cui e stesse resteranno vincolate a servizio
dell’Offerta. Per ogni ulteriore approfondimento in merito aile modalitd e termini di adesione si rimanda al

Paragrafo C.4.2, del presente Pocumento di Offerta.

3. Corrispettivo dell’Offerta ¢ Esborso Massimo

I’Offerente riconoscerd a ciascun aderente all’Offerta un Corrispettivo in contanti, pari ad Euro 0,215 per

ciascuna Azione M&C in circolazione.

Per le modalitd di determinazione del Corrispettivo si rimanda al Paragrafo I.

Nel caso in cui venissero apportate tutte le numero 263.539.626 Azioni oggetto dell’Offerta, pari al 55,58% del
Capitale Sociale dell’Emittente, 1’ esborso massimo (“Esborso Massimo™) a carico dell’Offerente ammontera ad
EBuro 56.661.019,59 {cinquantaseimiiioniseicentosessantunomiladiciannove virgola cinquantanove).

Nel caso in cui venissero apportate alla presente Offerta anche tutte le ulteriori massime n. 45.222.000 Azioni di

nuova emissione dell’Emittente, che dovessero eventualmente essere softoscritie e liberate entro il termine del
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Periodo di Adesione a seguite dell’esercizio dei diritti di opzione assegnali in attuazione ai Piani di Stock
Option realizzati dall’Emittente, 1’ulteriore esborso che 1’Offerente dovrd corrispondere sard di Euro
9.722.730,00 per un esborso complessivo di Euro 66,383.740.59
{sessantaseimilioniirecentoottantatremilasettecentoquarantanove virgola cinquantanove). Tenuto conto del fatto
che il Cormrispettivo offerio dall’Offerente per ciascuna Azione M&C ¢ di Euro 0,215 ¢ che I’esercizio delle
opzioni dei Piani di Stock Option prevedone un esborso a carico degli aventi diritti di Euro 0,38 Euro, si ritiene

che le suddette Azioni non verranno apportate all’Offerta.

11




Si indicano qui di seguito in forma sintetica la tempistica dell’Offerta ¢ i principali avvenimenti relativi alla

predetta Operazione.

Data Evento Modalita di Comunicazione
24/11/2610 L’Ing. Carlo De Benedetti firma Preliminare per | Comunicato ai sensi dell’ari. 66, Regolamento
I'acquisto di o, 20.049,578 Axzioni M&C da TIP ¢ n, | Emitenti
58.950.422 Azioni M&C da SECONTIP
24/11/20610 Deposito presso PAntitrust del filing contenente la | Non applicabiic
comunicazione della  concentrazione  derivante
dall’operaziene di acquisizione del ¢onfrollo di M&C
da parte di PER,
16/12/2810 L’ Antitrust comunica all*Offerente di aver deliberato di | Non applicabile
non procedere ali’avvio dell’istruttoria in  quanio
I’operazione non di luogo a costituzione o
rafforzamento di posizione dominante
23122010 PER da cscouzionc al Preliminarc stipulato il 24 | Comusicato ai sensi defl’art. 102, comma 1, del
novembre 2010, acquistando a. 21.049.578 Azioni da | TUF.
TI? en. 58.950.422 Azioni da SECONTIP pari ad una
partecipazione complessiva del 16,87% del capitale di | Comunicazione ai sensi degh artt, 152-sexies
M&C (internal dealing) e art, 41, comma 2, Regolamento
Emittenti (trasparenza nel periodo OPA}
217122010 PER acquista n. 130.619.970 Azioni M&C dalla | Comunicazione ai sensi dell’art. 41, comma 2,
ROMED pari ad una partecipazione complessiva del § Rogolamente Emittenti {trasparenza nel periodo
27.,55% dcl capitaic di M&C OPA)
21/12/2010 Comunicazione dell*Offerta ai dipendenti § Non applicabile
dell*Emittente, ai sensi dellart. 102, comma 2, del TUF
10/01/2011 Rilascio da parte della Banca Popolare di Sendrio Soc, § Non applicabile
Coop. p. A. (*Banca Finanziatrice™) della garanzia di
esatto adempimento degli obblighi di pagamento del
Comispettive delle Aziont,
10/01/2011 Deposito pressc Consob della bozza del Documento di § Comunicato ai sensi dell'art. 102 del TUF ¢ 37
Offerta destinato alla pubblicazione e dei relativi § Regolamenio Emittenti,
altegati
21/01/2011 Comunicate, redatto dal Consiglio di Amministrazione | Comunicalo ai sensi degli artt. 114 del TUF e 66
dell’Emittente, del comunicato ai scnsi degli arit. 103, | Regolamento Emittent
comma 3, del TUF e 39 del Regolamento Emittenti
25/01/2011 Ritascio da parie ¢i Consob dell*autorizzazione alla | Comunicato ai sensi degli artt, 114 del TUT ¢ 66,
pubblicazione del Documento di Offerta e del | Repolamento Emittenti
comunicato dell’Emittente
26/31/2011 Dcposito ded Dociunento di Giterta definitivo presso la
Consob e ’Emittentc ai sensi dell’art. [03, comma 3,
del TUF,
26/01/2011 Trasmissione ai  dipendenti dell’Emittente  del | Non applicabile

Documento di Offerta e dcl comunicato proedisposto ai
sensi degli artt. 103 comma 3, del TUF ¢ 39 del
Regolamenio Emittenti approvato dal Consiglio di
Amministeazione dell’Emittentc in data 21 gennaio
2011

iz




Data Evento Modalita di Comunicazione

27012011 Pubblicazione su un quetidiano éi un avviso relalivo | Sul quotidiano indicato nella Sczione M, ai scnsi
alla messa a disposizione del Documento di Offerta defl’art. 38 del Regolamento Emittenti

31012201t Inizio del Periedo di Adesione Non applicabile

18/02/2011 Fine del Periodo di Adesione Non applicabile

18/02/2011 Comunicazione dei risuitati provvisori dell’ Offerta Comunicato ai sensi degli arit. 1§14 det TUF ¢ 66,

Eniro la sera Regolamento Bmittenti

deii*ultimo giorno del
Periodo di Adesione

22/02/2011

Eniro il giorno di borsa
aperta  antccedente fa
Data di Pagamento

Pubblicazione dei risultati definitivi dell’Cfferia e
comunicazionc in merito all’cventuale verificarsi dei
presupposti del Diritto di  Acquisto oppure del
Ripristino del Flotiante.

Pubblicazione sul quotidiano indicato alla Sezione
M del Documento di Offerta deli*avviso dei
risufati definitivi deti"Offerta ai sensi deli*art, 41,
quinto comma, Regolamento Emittenti

23/02/2011
(terro giomo di Borsa
aperta  successivo  at
terminc decl Periodo di
Adesione)

Pagamento del Comispettivo agli aderenti all’Offerta

Non applicabile
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A, AVVERTENZE

A1 CONDIZIONI DI EFFICACIA DELL’OFFERTA

La presente Offerta, in quanto obbligatoria, non & soggetta a condizioni di efficacia, non & condizionata al
raggiungimento di una soglia minima di adesioni ed & rivolta, nei limiti di quanto precisato al Paragrafo C.6, a

tutti gli Azionisti dell’Emittente, indistintamente ¢ a paritd di condizioni.

L’Offerta & rivolta anche alle massime n. 45.222.000 Azioni M&C di nuova emissione dell’Emittente che
dovessero eventualmente essere sotioscritie e liberate entro il termine del Periodo di Adesione (portate in
adesione all’Offerta entro la scadenza di tale termine) a scguito delf’esercizio dei diritti di opzione assegnafi in

attuazione ai Piani di Stock Option realizzati dail’Emittente,

A2 COMUNICATO DELL’EMITTENTE

11 comunicato che il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente & tenuto a pubblicare ai sensi dell’art.
103, comma 3, del TUF e deiPart. 39 del Regolamento Emittenti (“Comunicato dell’Emittente™),
contenente ogni dato utile per 1’apprezzamento dell’Offerta nonché la valutazione motivata

dell’Emittente sull’Offerta, ¢ allegato in Appendice al presente Documento di Offerta.

A3  DICHIARAZIONI DELL’OFFIRENTE IN MERITO ALLA VOLONTA’ DI RIPRISTINARE O
NON RIPRISTINARE TL FLOTTANTE E ALL’OBEBLIGO DI ACQUISTO PREVISTO
DALI’ART. 108, COMMA 2, DEL: TUF

Non essendo la presente Offerta finalizzata alla revoca della guotazione in borsa della Azioni dell’Emittente
(“Delisting™), nel caso in cui PER venisse a possedere una partecipazione complessiva superiore al 90% ma
inferiore al 95% delle Azioni ammesse alla negoziazione, tenuto conto: (i) delle n. 210.619.970 Azioni M&C
attualmente possedute dall’Offerente, (i) delle n. 66.754.352 Azioni proprie possedute dall’Emittente, {iii} delle
Azioni apportate all’Offerta o di cventvali acquisti di Azioni che dovessero essere effcttuati al di fuori
dell’Offerta stessa entro il Periodo di Adesione, la stessa dichiara sin d’ora la propria intenzione di voler
ripristinare, entro il termine di 90 giorni, il flottante sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle

negoziazioni ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF (“Ripristino del Flottante™).
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A.4  DICHIARAZIONI DELL’OFFERENTE IN MERITO ALL’ADEMPIMENTO DELL’OBBLIGO
PI ACQUISTO AI SENSI DELI’ART. 108, COMMA 1, DEL TUF E DICHIARAZIONE
DELI’OFFERENTE IN MERITO ALLA VOLONTA’ DI AVVALERSI O MENO DEL
DIRITTO DI ACQUISTO DI CUL ALL’ART. 111 DEL TUF

Nel caso in cui I"Offerente venisse a possedere una partecipazione complessiva almeno pari al 95% delle Azioni
dell’Emitiente, tenuto conto: (i) delle n. 210.619.970 Azioni M&C attualmente possedute dall’Offerente, (ii)
delle n. 66.754.352 Azioni proprie possedute dall’Emittente, (iii) delle Azioni apportate all’Offerta o di eventuali
acquisti di Azioni che dovessero essere effettuati al di fuori dell’Offerta stessa entro il Periodo di Adesione, lo
stesso dichiara sin d’ora che, in considerazione dei costi per procedere al ripristino del flottante ¢ quelli insiti nel
mantenimento dello status di quotata, ¢ sua intenzione adempiere all’obbligo di acquisto ai sensi dell’art. 108,
comma 1, del TUF (“Obbligo di Acguisto™) contestualmente all’esercizio del Diritto di Acquisto ai sensi

delf’art. 111 del TUF sulle Azioni con conseguente Delisting,

A5 POSSIBILI SCENARI ALTERNATIVI PER T POSSESSORI DI AZIONI DELL’EMITTENTE

Si illustrano di seguito i possibili scenari alternativi per gli attuali azionisti dell’Emittente, in caso di adesione o
di mancata adesione all’Offerta.
o [n caso di adesione all’Offerta:
gli azionisti dell’Emittente riceveranno Buro 0,215 (zero virgola duecentoquindici)} per ogni Azione da
essi posseduta e portata in adesione.
e Jn caso di mancata adesione all'Offerta:
eli azionisti deli’Emittente resteranno titolari delle Azioni non portate in adesione, che rimarranno
quotate, salvo il caso in cui PER venisse a possedere una partecipazione almeno pari al 95% delle Azioni
M&C, tale da consentirle di esercitare il Diritto di Acquisto ai sensi dell’art. 111 del TUF, con
conseguente Delisting delie Azioni dell’Emittente dalla quotazione sul M1V organizzato e gestito da
Borsa Italiana S.p.A. In tale ultimo caso gli azionisti avranno diriito di ricevere Euro 0,215 per ogni

Azione posseduta.
Qualora fossero validamente deliberate le modifiche statutarie iflustrate nel successivo paragrafe A.11 a celoso

che non avranng concorso alla relativa deliberazione sara concesso il diritto di recesso ai sensi  dell’art. 2437

de! Codice Civile,
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A.6  RISCHI CONNESSI ALLA POTENZIALE SCARSITA DEL FLOTTANTE DI M&C

Anche nel case in cui, a seguito deli’Offerta, 1"Offerente venisse a possedere una partecipazione
complessiva inferiore al 90% del capitale sociale dell’Emittente, laddove esistano partecipazioni di
aliri soggetti superiori al 2% in misura tale da far ritenere a Borsa Italiana che non sia possibile
mantenere un mercato normale e regolare per tale strumento, PER dichiara sin d’ora la propria intenzione
di voler procedere al ripristino del necessario flottante al fine di evitare la possibile sospensione efo la revoca
dalla quotazione delle Aziont ai sensi dell’articolo 2.5.1 del regolamento di Borsa (“Regolamento di Borsa™),
ferma restando ’intenzione di mantenere comunque una partecipazione tale da assicurare il controllo di diritto

dell’Emittente.

A7 AUTORIZZAZIONI

L’Offerta non ¢ soggetta ad alcuna autorizzazione.

1’Offerta, essendo un’operazione di concentrazione ai sensi dell’articolo 5, comma 1, lett. b) della legge n.
287/1990, in data 24 novembre 2010 ¢ stata comunicata preventivamente all’ Antitrust ai sensi del suceessivo
articolo 16, comma 5, della normativa sopra richiamata.

L’ Antitrust con lettera del 13/12/2010, proc. N. C10844/dsc prot. N. 0067892, pervenuta in data 16 dicembre
2010, ha comunicato di aver “deliberato di non procedere all’avwio dell’istruttoria sull‘operazione in questione,
in quanio essa non da luogo a costituzione o rafforzamento di posizione dominante, lale da eliminare o vidurre

in modo sostanziale e durevole la concorrenza®.

A.8 DETERMINAZIONE DEL CORRISPETTIVO

Il Corrispettivo di Buro 0,215, che verra versato in contanti dall’Offerente per ciascuna Azione M&C che verrd
apportata all’OPA, come annunciato nel cormnicato diramato dail’Ing. De Benedetti in data 24 novembre 2010
e ribadito nel comunicato ex art. 102, comma 2 del TUT, pubblicato in data 21 dicembre 2010, & stato
determinato ai sensi dell’art, 106, comma 2 del TUF, quale prezzo piu elevato pagato dall’Ing. De Benedett,
anche tramite societd controliate o comungue tramite interposta persona, per 1’acquisto di Azioni M&C nei

dodici mesi antecedenti alla data del comunicato pubblicato in data 24 novembre 2010,
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Tt Corrispettivo di Buro 0,215 & a premio rispetto al:

Prezzo medio ponderato 12 mesi precedenti il comunicato del 24/11/2010 0,1685 27,6%
Prezzo medio ponderato 6 mesi precedenti il comunicato del 24/11/2010 0,1825 17,8%
Prezzo medio ponderato 3 mesi precedenti il comunicato del 24/11/2010 0,1886 14,0%
Prezzo medio ponderato 1 mese precedente il comunicato del 24/11/2010 0,1888 13,9%
Prezzo ufficiale giorno antecedente i1 comunicato det 24/11/2010 0,1891 13,7%

Inoltre il Corrispettivo &:

a premio rispetto al valore del patrimonio netto contabile per Azione al 30 settembre 2010, che era pari
a Buro 0,202 e a sconto rispetto al valore del patrimonio netto contabile per Azione in circolazione (al
netto delle Azioni proprie) alla stessa data del 30 settembre 2010, che era pari a Buro 0,235;

a premio rispetto al valore del patrimonio netto contabile per Azione alla data del 30 giugno 2010, che
era pari a Euro 0,203 ¢ a sconto rispetto al patrimonio netto contabile per Azione in circolazione (al
netto deile Azioni proprie) alla stessa data del 30 giugno 2010, che era pari a Euro 0,236.

Inoltre i Corrispettivo & a sconto rispetto al valore del patrimonio netto consolidato per Azione  alla
data del 30 giugno 2010, che era pari a Euro (,232 ¢ a sconto rispetto al patrimonio neito  consolidato
per Azione in circolazione (al netto delle Azioni proprie}alla  stessa data del 30 giugno 2010, che
cra pari a Euro 0,270;

a prennio rispetto al valore del patrimonio netto contabile per Azione alla data del 31 dicembre 2009, che
era pari a Euro 0,213 e a sconto rispetio al patrimonio netto contabile per Azione in circolazione (al
netto delle Azioni proprie) alia stessa data del 31 dicembre 2009, che era pari a Euro 0,246,

Inolire ii Corrispettivo & a premio rispetto al valore del pairimonio netto consolidato per Azione  alla
data del 31 dicembre 2009, che era pari a Euro 0,166 e a premio rispetio al patrimonio netto consolidato
per Azione in circolazione (al netto delle Azioni propric)alla  stessa data del 31 dicembre 2009, che
era pari a Buro 0,193;

a premio rispetto al valore di recesse di Buro 0,7402 al netto della distribuzione straordinaria di Bure
0,62 avvenuta in data 10 agosto 2009, che corrisponde ad un valore di Euro 0,1202 per ciascuna Azione
in circolazione;

a sconio rispetto al valore di Euro 0,38 per Azione determinato dal prezzo di 1,00 Euro atiribuito alle
Azioni dell’Emittente in sede di ammissione alla quotazione avvenuta nel giugno 2006, al netio della
distribuzione straordinaria di Euro 0,62 per ciascuna Azione in circolazione avvenuta in data 10 agosto
2009;

a sconto rispetto al valore di Euro (Lb38 necessario per la sottoscrizione delle Azioni rivenienti dai piani

di Stock Option.

Per ogni viteriore approfondimento sulle modalitd di determinazione del Corrispettivo si rimanda al paragrafo

E.1 del presente Documento di Offerta.
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Si riporta di seguito il confronto del Corrispettivo con i principali indicatori delle societd quotate nel

corrispondente settore del listino italiano:

DATICALCOLATI SU BILANCIO CIVILISTICO

SOCIETA QUOTATE AL MERCATO MY -

Molliplicatori
P f Cash P f Mevzi

Societ Prezzo™  Capitaliczsei r/E® Flow® Propri

(© (€ mikioni) 2008 2009 2008 2009 2008 2009
Cape Live 0,18 3,2 1,02 neg, ooy L« 015z 0,l6x
ErgyCapital 043 403 neg. neg, 06x mey 087x 09
Meridie ® 029 147 neg.  668.5x e neg. 034 03
Mid Industry Capital™? 10,00 50,0 249x neg. neg.  neg 650 056
Media 13.0x ns, 2046 L 047x DSl
Management & Capitali
{moltipticatori calcolati sn) Corrispettivo} ueg. ueg. neg.  neg. ns, 0.87x

(1) Prezzi al 23/11/2010

{2) Moltiplicatori calcolati sui dati relativi ai bifanci d'esercizio. P/E = Capitalizzazione/risultato netto; P/CI = Capitalizzazione/Liguidit netta generata(assorbita)
nell'esercizio;
P/Miezzi Propri = Capilalizzarione / Palrimonio Netlo

(3) Meridic ba moditicato con delibera di agoste 2009 la data di chiuswa delf'esercizio (portandoia dal 30 giugno al 31 dicembre), i dati economici alla base
dei caleoli riporlati sono dunque stali calendarizeati, Il dato di cash flow relativo ali'escreizio 2008 & stalo reltificalo dei proventi dell'operarione di quolazione,
{4) T numero i avioni include le aziond di tutte le categorie,

Fonte: Elaborazioni su daii di bilancio ¢ Factset

DATI CALCOLATI S5U BILANCIO CONSOLIDATO

SOCIETA' QUOTATE AL MERCATO MLV -

Mualtiplicatori
P/ Cash P/ Mezzi

Societa Prezzo  Copitalizzast P/ED Flow® Propri™®

{€) (€ milioni) 2008 2009 26688 2009 2088 2449
Cape Live 0,18 0.2 Beg. neg. ep. 2,0 021x 0.25x
ErgyCapital 0,43 40,8 neg. neg. 69 nep 034x  1.26x
Meridie © 0,29 14,7 nd, neg. nd  nd nd.  034x
Mid Indusiry Capital® 10,00 56,0 13Ix  nep neg.  meg. 050x 0,57
Media 13,1x n.d. 6,93 29x 0,55x 0,501
Managemeni & Capilali
{moltiplicatori ealcolati su#! Corrispettivo) peE. 34,3x neg.  neg, .8, 1,12x
{1} Prozzi al 23/1 /201D

(2) Moltiplicatori calcolati sui dati refativi ai bilasci consclidati. P/E = Capitalizzazione/risnltato netto; P/CF = Capitalizzazione/Liguiditd netta gencrata(assorbita)
nelfesercizio;
PiMiezzi Propri = Capitalizzazione / Patrimonio Netto

{3} T bilanscio a1 31,12,2009 di Meridie ¢ il prima bilancio consolidato redatto dalla societa € si rilerisce ad un periodo di sei mesi (1,7.2009-31.12.2009) a causa

del cambizimento dells data di chiusura dell'esercizio (precedentemente al 30 giugno), di conseguenza i dali 2008 non sono disponibili e quelli 2009 relativi a utile
nelto ¢ cash flow non sono slati ingeriti in quanto rileriti 2 soli sci mesi.
(4} Il numero di azioni include le azioni di tutte le categorie.

Fonte: tllaborazioni su daii di bilancic e Factset

A giudizio dell’Offerente il disallineamento tra i dati dell’Emittenic e gli indicatori del corsispondente settore dei
listino italiano & dovuto principalmente al fatto che non vi sono societd quotaté aventi najura, business, mercato
di riferimento e situazioni economiche ¢ finanziarie comparabili a quelle dell’Emittente, nonché all’elevata

volatilitd che ha caratterizzato 1 mercati finanziari neghi ultimi anni.
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A9 POTENZIALE CONFLITTO DI INTERESSE

Con riguardo a potenziali conflitti di interessi si precisa che PER & una societd per Azioni interamente posseduta
dall’Ing. De Benedetti nella quale lo stesso ricopre la carica di Amministratore Unico. Allo stesso tempo 1'Ing.
De Benedetti & Presidente Onorario del Consiglio di Ammiaistrazione della MANAGEMENT & CAPTITALI
S.pA

Si evidenzia altresi che, come indicato nel rendiconto intermedio di gestione al 30 settembre 2010, il Consigliere
Massimo Segre, tramite Studio Segre e Studio Segre S.r.l, svolge a favore di M&C, fin dalla data della sua
costituzione, attivitd continuative di consulenza e ufficio societario. Per ’indicazione dei compensi corrisposti
dall’Emittente per dette attivitd si invia alle informazioni riportate nei bilanci e nelle relazioni finanziarie
infrannuali pubblicati da M&C, ivi incluso il rendiconto intermedio di gestione al 30 settembre 2010,

nolire lo Studio Professionale del Dr. Massimo Segre ¢ stato incaricato di assistere ’Offerente nell’acquisizione
del controllo di M&C e nei conseguenti adempimenti, ivi inclusa la redazione del presente Documento di
Offerta.

A. 10 INAPPLICABILITA’ DELLE ESENZIONI DI CUI ALL’ART. 101-BIS, COMMA 3, DEL TUF

Non trovano applicazione i casi di esenzione previsti dall’art. 101-bis, comma 3, del TUF e, pertanto, sono
appiicabili all’Offerta le disposizioni degli articoli 102, commi 2 e 5, 103, conuma 3-bis, 104 ¢ 104-bis del TUF
nonché ogni altra disposizione del TUF che ponga a carico dell’Offerente o dell’Emittente specifici obblighi

informativi nei confronti dei dipendenti o dei loro rappresentanti.

A. 11 MODIFICHE STATUTARIE

Nell'ipotesi in cui 1'Offerente  superasse la partecipazione del 90% oppure laddove riesca a raccogliere un
consenso tale da consentire il raggiungimento del quorum del 90% del capitale sociale (escluse le Azioni
proprie, non aventi diritto di voio) € nelle sue intenzioni procedere alle opportune modifiche dell’attuale
oggetto sociale dell"Emittente, at fine di:
(i) ampliare ulteriormente le possibilitd di investimento, abolendo i limiti statutari di segregazione degli
investimenti;
(ii} abolire la norma che prevede un quorum del 90% del capitale sociale per la modifica dell’oggetto
sociale.
in tal caso, ai Soci che non abbiano concorso alfa relativa deliberazione, verra concesso il diritte di recesso ai

senst deli’art. 2437 del Codice Civile.

La modifica dell’oggetto sociale sard comunque subordinata al mantenimento della quotazione delle Azioni su

un mercato regolamentato, organizzato ¢ gestito da Borsa Ttaliana.
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Per ulteriori dettagli in merito alle ipotesi di modifiche statutarie, si rimanda al Paragrafo G.3 del presente

Documento di Offerta..

A. 12 TERMINI E MODALITA’ DI FINANZIAMENTO DELL’OFFERENTE

L’Operazione di acquisto ¢ stata finanziata facendo ricorse all’indebitamento, di cui Euro 29,0 milioni mediante
finanziamento infrottifero dell’unico Socio di PER - Ing. De Benedetti — e per i restanti Euro 16,9 milioni

medianie ricorso ad un finanziamento bancario,

H finanziamento del socio unico, essendo infruttifero, ha natura di “quasi capitaie™.

I finanziamento bancario, erogato dalla Banca Popolare di Sondrio Soe, Coop. p. A., & valido fino a revoca,
risulta fruttifero di interessi ad un tasso variabile parametrizzato ali’Buribor 3 mesi con spread di mercato € non
prevede alcun covenant da rispettare. Tl pagamento degli interessi e il rimborso del capitale saranno effettuati con
le disponibilita dell’unico socio dell’Offerente, senza che il pairimonio dell’Emittente efo i flussi finanziari attesi
dall’attivitd operativa deli’Emittente costituiscano garanzia generica o fonte di rimborsoe. A {al [ine, sono state
costituite in pegno n. 78.619.970 Azioni M&C con diritto di voto in capo all’Offerente, in deroga ai disposti
deil’art. 2352 Codice Civile.

Al momento non sono stati accesi nuovi contratti di finanziamento né sono state date nuove garanzie,

Con riferimento agli eventuali differenti scenari di adesione all’Offerta, & evidente che maggiori saranno le
adesioni, maggiore sari 1'indebitamento dell’Offcrente, il quale fard ricorso ai fondi che saranno forniti
dall’unico socio, riservandosi la facoltd di richiedere temporaneamente ulteriori finanziamenti al sistema

bancario,

Poiché le somme erogate dall’Ing. De Benedetti sono a titolo di finanziamento infruitifero, che pofra
eventualmente essere trasformato in patrimonio, una volta conosciute le effettive esigenze finanziarie
dell’Offerente, non & previsto alcun significativo impatto sui risultati economici dello stesso, atteso che il costo

det finanziamenti bancari sarebbe transitorio, in attesa di ulteriori interventi dell’unico socio,
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A, 13 PROGRAMMI FUTURI DELL’OFFERENTE CON RIFEREMENTO A OPERAZIONI
STRAORDINARIE

Con riguardo ad eventuali operazioni siraordinarie che potrebbero esscre attuate nei prossimi dodici mesi,
’Offerente precisa che:
e non rieatra nei suoi programmi una distribuzione straordinaria di riserve ai soci, utilizzando la liquidits
di cui dispone I’Emittente, né 1a fusione con I’Emittente;
® non ritiene aliresi percorribile ia fusione fra I’Emittente e Treofan, non fosse altro che per i diversi

oggetti sociali che ne rendono praticamente impossibile I'effettuazione;

» per quanto riguarda la dismissione della partecipazione in Treofan, la stessa pofrd essere valutata
compiutamente dopo aver potuto disporre di stime prospettiche sull’andamento della Societd, € pertanio
si riticne che, sulla base delle informazioni in possesso dell’Offerente, non sia prevedibile
un’alienazione nei prossimi dodici mesi dovendosi peraliro sottolineare che, per la natura stessa
dell’attivitd svolta da M&C, cid non ¢ completamente escludibile, cosl come generalmente non &

escludibile con riferimento a qualunque elemento deli’atlivo posseduto da una holding di partecipazioni

con una dichiarata attivita di celere rigiro del proprio portafoglio.
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B. SOGGETTI PARTECIPANTI ALL’OPERAZIONE

B.1 SOGGETTO OFFERENTE CON STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B.1.1 Denominazione, forma giuridica, sede sociale, legislazione di riferimento e foro competente
La denominazione sociale dell’Offerente ¢ “ PER 8.p.A.”, o, in breve, “PER”.

PER ¢ una societd per azioni costituita il 29 novembre 2010 a rogito Notaio Giancarlo Grassi Reverdini, ha sede
legale in Torino, Via Valeggio n.41, iscrifta nel Regisiro Imprese di Torino in data 2 dicembre 2010 al n.

10415190015, che ¢ parimenti il numero di Codice Fiscale ed iscrizione net Registro delle Imprese di Torino.

PER ¢& soggetta alla legislazione italiana e alla giurisprudenza del Foro di Torino,

La durata & fissata al 31 dicembre 2050,

H capitale sociale di PER S.p.A. deliberato, sottoscritto e versato & pari ad Euro 120.000,00 suddiviso in n.

120.000 azioni ordinaric del valore nominale di Euro 1,00.
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B.1.2 Principali Azionisti e patti parasociali

Alla data di pubblicazione det Documento di Offerta non esistono Patti Parasociali che direttamente ed
indirettamente interessanc le azioni dell’Offerente: PER S.p.A. & interamentc posseduta dal Socio Unico Ing,

Carlo De Benedetti, il cui Gruppo ¢ sinfetizzato nello schema grafico sotto riportato:

il WG, CARLO DE BENEDETTI

l 77.53% 10

CARLO DE BEMEDETTI & F. SAPA

ACMED IRTERNATIONAL S.PA
pHciiding af partenpazari

PERS.P.A.
(HOISRG i Parlesoaian)

fHORBNG O partecipaziany

l 87 40% 44 42%

61,587

ROMED 5.5.4.
{Holding di partecipazarni

HmanacEMENT & caPITALIS.PA.
; (Finanzana of parfecipazions)

COFIDE S.R.A.
(Mg of parfedpazion}

54.80%

EUVIS S.PA,
(Cresti vitakzi;

VHEGIERG OF prtoss pazionp

TR AR

[T %1

R. EDIT.LESPRESSD SP.A

—— -

g - e ("' Campﬂmnsﬁss = = o
< Lit#ites _> &M&ﬁa psraumvamu Sarvia

—— o Rt

Non € prevista, né & previsio esister, alcuna sostanziale relazione tra 1’Emittente, 1’Offerente efo le altre societd

direttamente ed indirettamente controllate dail’Ing. De Bencdetti.
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B.1.3 Organi sociali e societa di revisione

Amministratore Unico

Alla Data del Documento di Offerta, Amministratore Unico di PER, con tutti i poteri di ordinaria e straordinaria
amminisirazione, & I’Ing. Carlo De Benedetti, nato a Torino il 14 novembre 1934, Codice Fiscale DBN CRIL
34814 L2190, nominato, in sede di costituzione, Amministratore Unico in data 29 novembre 2010 e che rimarra

in carica fino alla data dell’ Assemblea convocata per I’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2013.

L’ Amministratore Unico di PER & domiciliato per la carica presso la sede legale della societa in Torino — Via

Valeggio n. 41.

Alla Data del Documento di Offerta 'Ing. De Benedetti possiede indirettamente, per il framite di PER, una
partecipazione din. 210,619,970 Azioni pari al 44,42% del capitale con diritto di vote della M&C.
Siprecisa che io stesso:

e riveste la carica di Presidente Onorarie del Consiglio di Amministrazione di M&C;

o negli uitimi 12 mesi ha posseduto indirettamente, iramite la controllata ROMED una partecipazione
rilevanic in M&C, che in data 2! dicembre 2010 ammontava a complessive n. 130.619.970 Azioni pari
al 27,55% del capitale di M&C, che in pari data sono state acquistate da PER;

s in data 21 dicembre 2010, per il tramite della controliata PER, ha acquistato n. 21.049.578 Azioni da
TIP e n, 58.950.422 Azioni da SECONTIP, pari al 16,87% del capitale con diritto di voto della M&C.

Collegio Sindacale

1l Collegio Sindacale di PER S.p.A. in carica alla data di pubblicazione del Documento di Offerta, & stato nominato

in data 29 novembre 2010, resterd in carica sino alla data dell’ Assemblea convocata per 1’approvazione del bilancio

al 31 dicembre 2013 ed & cosi composto:

NOME E COGNOME CARICA LUGOGO E DATA DI NASCITA
Luigi NANI Presidente del Collegio Sindacale “Torino, 01/10/1959

Tiziano BRACCO Sindaco Effettivo Alessandria, 25/06/1971

Ester LAMBERTO Sindaco Effettivo Diano d’Alba (CN), 10/04/1948
Paola Riccardo ROCCA Sindaco Supplente Barbaresco (CN), 10/02/1947
Vittoria GALETTO Sindaco Supplente Torino, 6/09/1932

Tutti i membri del Collegio Sindacale sono domiciiiati per la carica presso la sede legale di PER S.p.A,, in

Torino — Via Valeggio n. 41.
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Alla Data del Documento di Offerta nessuno dei componenti del Collegio Sindacale di PER ricopre cariche efo

possiede o ha possedute negli ultimi 12 mesi partecipazioni in M&C né in societa dalla stessa pariecipate.

B Collegio Sindacale di PER & anche stato incaricato, al momento delia costituzione, della revisione legale dei

conti ai sensi dell’art. 2409-bis del codice civile.

In considerazione dell’acquisizione del controllo di M&C, avvenuta in data 21 dicembre 2010, in data 10
gennaio 2011 1’Assemblea degli Azionisti di PER ha deliberato la nomina di KPMG quale revisore legale, ai
sensi dell’art. 165-bis del TUF, tuttora applicabile in attesa dell’emanazione dei provvedimenti Consob di

attuazione dei disposti del D. Lgs. 35/2010.

B.1.4 Sintetica deserizione del Gruppo facente capo all’Offerente

L’Offerente essendo una societd costifuita in data 29 novembre 2010 non ha svolto alla Data del Documento di
Offerta attivitd significative, salvo le operazioni effettuate in data 21 dicembre 2010 (i) acquisto delle n.
21.049.578 Azioni M&C da TIP ¢ le n. 58.950.422 Azioni M&C da SECONTIP, corrispondenti ad una
partecipazione det 16,87% nel capitale con diritto di voto della M&C, (il) acquisto delle n. 130.619,970 Azioni
pari al 27,55% del capitale di M&C da ROMED.

Ala Data del Documento di Offerta 1’Offerente oltre alla suddetta partecipazione in M&C non possiede altre

partecipazioni in societd quotate ¢ non quotate.

B.1.5 Attivita dell’ Offerente

L’attivita prevalente che pud svolgere ’Offerente, conformemente a quanto indicato nelP’atto costitutivo, ¢
quella deli’assunzione di partecipazioni in altre societd, il finanziamento e il coordinamento tecnico ¢ finanziario

delle societa nelle quali partecipa, 1'acquisto e fa vendita di titoli azionari e obbligazionari,

Allo stato attuale non ¢ prevista attivita diversa da quella di azionista di controllo dell’Emittente.
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B.1.6 Sifuazione patrimoniale e conto economico

L’Offerente, in funzione della Sua recente costituzione, non ha redatto alcun bilancio,

Tt primo esercizio si chiudera al 31 dicembre 2011.

La situazione patrimoniale al 31 dicembre 2010, fatte salve le spese di funzionamento e quelle relative

all’Operazione, ancora da accertare, ¢ sostanzialmente la seguente:

ATTIVO (in migliaia di Firo)
Titoli — M&C n. 210.619.970 x 0,215 Euro 45,283
Banche c/c « 740
TOTALE ATTIVO Euro 46.023
PASSIVO

Capitale Sociale Euro 120
Finanziamento Socio “ 29.000
Banche ¢/c “ 16.903
TOTALE PASSIVO Euro 46,023

A fronte del finanziamento di Euro 16.903 mila erogato dalla Banca Popolare di Soadrio Soc, Coop. p. A., sono
state costituite in pegno n. 78.619.970 Aziont M&C, con diritto di voto in capo all’Offerente, in deroga ai
disposti dell’art. 2352 Codice Civile.

Avuto riguarde agli eventuali differenti scenari di adesione ail’Offerta, ¢ evidente che maggiori saranno le
adesioni, maggiore sard 1’indebitamento dell’Offercnte, il guale fard ricorso ai fondi che saranno forniti
dail’unico socio, riservandosi la facoltd di richiedere temporaneamente ulteriori finanziamenti al sistema
bancario.

Poiché le somme erogate dail’Ing. De Benedetti sono a titolo di finanziamento infruttifero, che potrad
eventualmente essere frasformaio in patrimonio, una volta conosciute le effeitive esigenze finanziarie
dell’Offerente, non & previsto aleun significative impatto sui risultati economici dello stesso, atteso che il costo
dei finanziamenti bancari sarebbe transitorio, in attesa di ulteriori interventi dell’unico socio.

Dal punto di vista patrimoniale, maggiori saranno le adesioni, maggiore sard il valore della partecipazione
appostato neilattivo.

Alla Data del Documento di Offerta non si sono verificati eventi tali da modificare in maniera significativa la

suddetta situazione patrimoniale al 31 dicembre 2010
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B.1.7 Andamentio recente

Come precisato nei precedenti paragrafi, I’Offerente ¢ una societd per azioni costituita il 29 novembre 2010.

In data 21 dicembre 2010 PER ha acquistato n. 21.049.578 Azioni M&C da TP e n. 58.950.422 Azioni M&C da
SECONTIP, complessivamente pari al 16,87% nel capitale con diritto di voto di M&C, it cui controvalore di
Buro 17.200.000,00 ¢ stato pagato dall’Offerente utilizzando la liguiditd riveniente da un finanziamento

infruttifero del Socie Unico,

Sempre in data 21 dicembre 2010 PER ha acquistato da ROMED n. 130.619.970 Azioni M&C pari al 27,55%
del capitale con diritto di voto di M&C il cui controvalore di Euro 28.083.293,55 & stato pagato:
(i) per Euro 16.903.293,55 mediante un finanziamento ottenuto dalla Banca Popolare di Sondrio Soc. Coop. p A

(i} per Bure 11.180.000,00 utilizzando la liquidita riveniente da un finanziamento infruttifero del Socio Unico.

Come indicato nei precedenti punti, I’Offerente in data 21 dicembre 2010 ha pubblicato il comunicato ex art.
102, comma 1 del TUF, promuovendo 1"OPA Obbligatoria ai senst dell’art. 106, comma 1 del TUF, sulle restanti
n. 263,539,626 Azioni M&C in circolazione,

Indipendentemente dalle Azioni M&C che verranno conferite all’OPA, (i) tenuto conto della partecipazione del
44,42% del capitale di M&C attualmente posseduta (ii) delle n. 66.754.352 Azioni proprie possedute da M&C
prive del diriito di voto, che rappresentano il 14,08% del capitale deli’Emittente, PER dispone di una

partecipazione tale da consentirle di esercitare ii controllo di fatto sull’Emittente.
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B.2 SOCIETA EMITTENTE GLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DELL’OFFERTA

Le informazioni contenutc nel presente Paragrafo B.2 sono tratte esclusivamente dai dati ¢ informazioni

disponibili al pubblico, anche presso i soggetti indicasi nel successivo Paragrafo O.

I’ Offerente, pertanto, non assome alcona responsabilitd in merito alla veridicitd efo completezza delle

informazioni riguardanti ’Emittente contemute nel Documento di Offerta che sono traite dai seguenti documenti:

* Bilancio consolidato e di esercizio al 31 dicembre 2008;
s Bilancio consolidato ¢ di esercizio al 31 dicembre 2009;
¢ Relazione finanziaria semestrale al 30 givgno 2010;

¢ Resoconto infermedio di gestione al 30 settembre 2010.

Tutti i documenti sopra citati (¢ altri documenti di rilievo relativi all’Emittente e alle sue coniroliate) sono

pubblicati sui siti internet: www.management-capitali.com e www.borsaitaliana.it

I’Offerente non garantisce I’inesistenza di ulteriori informazioni e dati refativi ali’Emittente che, se conosciuti,
potrebbero comportare un giudizio relativo all’BEmittente e/o all’Offerta diverso da quello derivante dalle

informaziont ¢ dai dati di seguito esposti.




B.2.1 Informazioni sull’Emittente

1.’Emittente & una Societd per Azioni di diritto italiano, con sede legale in Torino in Via Valeggio n. 41 e sede

operativa in Milano, Via Ciovassino n, 1/a.

L’Emittente ¢ stata costituita il [° agosto 2005 con la denominazione di FINERRE S.p.A., mutata il 24
novembre 2005 nell’attuale denominazione MANAGEMENT & CAPITALI 8.p.A., Codice Fiscale ed iscrizione
nei Registro delle Imprese di Torino n. 09187080016.

Dal 5 ottobre 2005 I’Emittente & iscritta con il n. 37168 nell’elenco generale degli intermediari finanziari di cui
ail’art. 100 del Decreto Legislativo 1° settembre 1993, n. 385 (“TUB"), tenuto da Banca d’ltalia e dal 5 luglio
2007 ¢ iscritta con il n, 33097.7 nell’elenco speciale di cui alP’art, 107 del TUB tenuto da Banca d’Italia.
Peraltro, in funzione delle modifiche apportate con 1. Lgs. 13 agosto 2010, n. 141, ai suddetti articoli def TUB &
ragionevole prevedere che, in virtl dell’attivita di assunzione di partecipazioni nei confronti del pubblico non pilt

ricompresa ira ie attivitd riservate agli intermediari finanziari, M&C verrd cancellata da tali elenchi.

Dal giugno 2006 1'Emittente & stato quotato sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa
{taliana S.p.A., segmento MTF1 riservato alle Investment Companies e dal 22 giugno 2009 & quotata sul MIV

(Mercato degli Investment Vehicles) segmento Ivestment Comparnies.

Capitale Sociale:

Si riportano di seguito le operazioni che si sono succedute ed hanno portato all’attuale capitale sociale di M&C:
¢ In data 19 giugno 2006 ’Emiticnte & stata ammessa alla quotazione sul Mercato Telematico Azionario
ed ha contestualmente promosso un'offerta pubblica di sottoscrizione che si ¢ conclusa in data 4 agosto
2006. Al termine di tale offerta il capitale sociale di M&C ammontava a& Euro 551.000.000,00 ed era
suddiviso in n. 545.500.000 azioni ordinarie quotate e n. 5.500.000 azioni privilegiate non gquotate, tutte
del valore nominale unitario di Euro §,00.

e A scguito della delibera assunta dall’Assemblea Straordinaria degli azionisti di M&C del 18 dicembre
2007 ¢ stato eliminato il valore nominale unitario deile Azioni M&C.

s A seguito della delibera assunta dall’Assemblea Straordinaria deghi azionisti di M&C, tenutasi i1 15
maggio 2008, & stato riconosciuto 'esercizio del diriito di recesso ai Soci che non hanno concorso alle
deliberazioni assunte (neli’ambito del ritorno dal sistema di amministrazione dualistico a quello
tradizionale, delle regole di nomina del Consiglio di Amministrazione), ai sensi dell’art, 2437, Codice
Civile. Tl valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso ¢ stato pari ad Euro 0,7402 per azione.
In data 13 giugno 2008 sono pervenute all’Emittente richieste di esercizio del diritto di recesso su n.

180,589,301 azioni ordinarie.
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Dal 30 giugno 2008 al 30 luglio 2008 seno state offerte in opzione in Borsa le n, 180.589.301 azioni
ordinarie M&C rivenienti dal recesso al prezzo di Buro 0,7402 per cadauna azione, nel rapporto di 1
azione ogni 2 azioni possedute,

11 30 luglio 2008, al termine dell’offerta in opzione, erano state attribuite n, 35.011.197 azioni ordinarie
M&C,

Dal 25 agosio 2008 al 29 agosto 2008 sono state collocate in Borsa le n, 145.578.104 azioni ordinarie

residue oggetto di recesso, sempre al prezzo di lignidazione di Buro 0,7402 per cadauna azione.

1’1 settembre 2008 PEmittente ha comunicato al mercato che delie 145.578.104 azioni ordinarie offerte,

ne erano state acquistate n. 4.364.793 a Buro 0,7402 cadauna,

11 15 settembre 2008 il Consiglio di Amministrazione di Management & Capilali S.p.A. in sede
straordinaria ha deliberato la consegna delle n. 39.375.990 azioni ordinarie acquistate in sede di recesso
e le modalita di liquidazione dei soci recedenti delle restanti n. 141.213.311 azioni nel seguente modo:
a} Acquistando le n. 64.372.907 azioni ordinarie M&C a titolo di azieni propric (utilizzando le
riserve disponibili);
b) Rimborsando le restanti n. 76.840.404 azioni ordinarie M&C rimaste invendute con conseguente

riduzione del Capitale Sociale.

A partire dal 15 settembre 2008 il capitale sociale dell’Emittente é pertanto passato da Euro
551.000.0600,00 a Eure 444.122.733,00 suddiviso in n. 468.659.596 azioni ordinarie guotate e n.

5.500.060 azioni privilegiate non quotate, tutte prive di valore nominale,

In data 26 giugno 2009, in esecuzione della delibera dell’ Assemblea Straordinaria degli azionisti del 9
gingno 2009, a seguito della copertura delle perdite nette portate a nuovo per Buro 89.232.668,35, il
capitale sociale dell’Emitiente & passato da Euro 444.122.733,00 a Euro 354.890.064,65 suddiviso in n.
468.659.596 azioni ordinarie quotate ¢ 1. 5.500.000 azioni privilegiate non quotale, tuite prive di valore

nominale,

L’Assembiea Straordinaria degli azionisti det 9 giugno 2009, ha deliberato la distribuzione di Gure 0,62
per ciascuna delle azioni M&C in circolazione e I’imputazione a “Riserva da riduzione del capitale
sociale” dell’importo di Bure 20.822.317,47, per cui, il capitale sociale dell’Emittente & passato da
Euro 354.890.064.65 a Euro 80.000.000,00 suddiviso in n. 468.659,596 azioni ordinarie quotate e n.

5.500.000 azioni privilegiate non quotate, tutte prive di valore nominale.

Nel corso del primo semestre 2010 sono state convertite tuite le n. 5.500.000 azioni privilegiate in




azioni ordinarie M&C. In occasione dell’approvazione del bilancio d’csercizio al 31 dicembre 2009,
sono state convertite n. 3.118.555 azioni privilegiate in azioni ordinarie M&C possedute da ex
Amministratori, cosi come previsto dalle disposizioni statutarie e contraituali, ed in data 30 aprile 2010
la Socictd ha acguistato le restanti n. 2.381.445 azioni privilegiate possedute dal Dr., Ariaudo e dal Dr.
Frau, che, a seguito del passaggio di proprieta, cosl come previsto dalle disposizioni statutarie, sono

state automaticamente convertite in Azioni ordinarie M&C.

Alla Data del Documento di Offerta, il capitale sociale deil’Emittente & di Euro 80.000.000,00 ed ¢ suddiviso in

numero 474.159.596,00 Azioni ordiﬂarie prive di valore nominale,

Si segnalano, infine, le seguenti delibere di aumento di capitale sociale al servizio di piani di Stock Option, il cui
termine ultimo per la sottoscrizione delle azioni di nuova emissione & ancora in corso;

(i) 'assemblea straordinaria di Management & Capitali tenutasi in data 24 novembre 2005 ha deliberato di
aumentarc il capitale sociale a pagamento per massimi € 55.500.000,00, in via scindibile a norma dell’articolo
2439, comma 2, cod. civ. e con esclusione del diritto di opzione, da attuare mediante emissione, anche it una o
pitt tranche, di massime n. 55.500.000 azioni ordinarie, a servizio dell’attnazione di un piane di Stock Option
riservato ai componenti del Consiglio di Gestione (ora: Consiglio di Amministrazione) di Management &
Capitali nonch¢ ai dipendenti e collaboratori della stessa e/o di sue societa collegate ¢ controllate. T} termine
udtimo per la solloscrizione del menzionato aumento di capitale sociale & stato fissato nel trentesimo giorno
successivo all’approvazione del bilancio della societa relativo all’esercizio 2015; (ii) P’assemblea straordinaria di
Management & Capitali tenutasi in data 24 maggio 2006 ha deliberato di awmentare il capitale sociale a
pagamento per massimi € 16.700.000,00, in via scindibile 2 norma dell’articolo 2439, comma 2, cod. civ. e con
esclusione del diritto di opzione, da attuare mediante emissione, anche in una o pin tranche, di massime n.
16.700.000 azioni ordinarie, a servizio di un piano di Stock Option riservato ai componenti del Consiglio di
Gestione (ora: Consiglio di Amministrazione) di Management & Capitali nonché ai dipendenti ¢ collaboratori

della stessa e/o di suc societd collegate ¢ controllate.

1l termine ultimo per la sottoscrizione del menzionato aumento di capitale sociale & stato fissato nel trentesimo
giorno successivo all’approvazione del bilascic della societa relativo all’esercizio 2015.
Quanto ai menzionati Piani di Stock Option, sulla base di quanto risulta dalla Relazione Finanziaria Semestrale

di Management & Capitali al 30 gingno 2010, si precisa che:
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(a) le opzioni assegnate in attuazione dei Piani di Stock Option sono complessivamente pari a n. 45.222.000 ¢

risultano essere nella titolarith delle persone di seguito elencate:

Soggetto Attuale Opzioni Opzioni Scadenza | Prezzo
Carica/Ruolo assegnate al esercitate al | anno medio
31.12.20609 31.12.2009 di esercizio

Euro
Corrado Ariaudo Consigliere 18.050.000 | 0 2016 0,38
Giovanni Canctla Dirigente 1L.180.GO0 | O 2016 0,38
Ex Amministratori - 25.992.000 ; O 2016 0,38
Totale 45.222.000 | 0

(b) ciascuna opzione esercitabile conferisce il diritto alla sottoscrizione di un’azione ordinaria di Management &
Capitali, ad un prezzo di sottoscrizione che, per effetto di quanto deciso dal Consiglio di Amministrazione di
Management & Capitali tenutosi in data 7 luglio 2009, risulta essere pari a € 0,38 per azione (e, quindi,

notevolmente superiore al prezzo unitario per Azione proposto nell’ambito della presente Offerta);

(c) [atta eccezione per quanio previsto alla successiva lettera (d), le opzioni sono esercitabili in quattro tranche,
ciascuna per il 25% delle opzioni attribuite, alle seguenti date: novembre 2008 (prima tranche), novembre 2009
{(seconda tranche), novembre 2010 (ierza tranche) e novembre 2011 (quarta tranche) e, in ogni caso, fino al
trentesimo giorno successivo alla data di approvazione del bilancio di esercizio di Managemeni & Capitali

relativo all’esercizio 2015;

(d) in deroga alla normale tempistica per la maturazione delle opzioni attribuite di cui alla precedente lettera (c),
¢ previsto che, in caso di promozione di un’offerta pubblica di acquisto o di scambio avente ad oggetto azioni di
Management & Capitali, i beneficiari hanno la facolta di esercitare tutic le opzioni atlribuite e non ancora
esercitate, anche se non ancora esercitabili in base ai termini ordinari di maturazione,

Alla Data del Documento di Offerta, Management & Capitali non ha emesso altre categorie di azioni diverse

datle azioni ordinaric né ha emessoe altri strumenti finanziari.
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B.22

Panoramica dell’ attivita del Gruppo M&C

Strategia

I’ Emittente investe nel seguente contesto:

»

ristrutturazioni di imprese con margini di redditivitd inferiori alle medie di mercato o suscettibili di
miglioramento della gestione operativa con specifici interventi gestionali;

opcrazioni di spin-off o di dismissione di rami di azienda da gruppi costituiti da imprese operanti in una
pluralitd di setfori,

ristrutturazioni finanziarie in aziende caratterizzate da sitvazioni di squilibrio finanziario tali da
pregiudicare il regolare rimborso del debito € non consentire gli investimenti necessari ailo sviluppo
dell’attivita,

interventi di investimento in imprese nel contesto di passaggi generazionali, per sostenere la continuita
nello svituppo /o il riorientamento strategico;

procedure concorsuali quali concordato preventivo, amministrazione straordinaria,

La strategia di investimento include operazioni di finanziamento a imprese con modalitd quali:

e finanziamenti subordinati ad alto rendimento/debito mezzanino, finanziamenti convertibili in Azioni;

* acquisto di non-performing loans emessi da banche o altre istituzioni finanziarie, con garanzie reali sulle

Azioni e/o su cespiti patrimoniali delle societd finanziarie,

In coerenza con le disposizioni regolamentari emanate da Borsa Italiana S.p.A. in merito alle Investment

Companies e statutariamente recepite, | 'Emittente svolge la propria attivita in conformita a quanto segue:
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M&C non investe in strumenti finanziari, quotati ¢ non quotati, di uno stesso emittente e in parti di uno
stesso organismo di investimento collettivo del risparmio (OICR) per un valore superiore al 30% delle
proprie atlivitd, quali risultano dall’uitimo bilancio o relazione finanziaria semestrale ¢ resoconto

intermedio di gestione approvati;

11 totale delle esposizioni della Societd nei confronti deflo stesso emittente o gruppo di societd, nei quali
M&C ha investito, (ivi comprese le esposizioni derivanti da strumenti finanziari derivati over-the-counter
{OTC), & inferiore al 30% delle proprie attivitd, quali risuttano dall’ultimo bilancio o relazione finanziaria

semestrale o resoconto intermedio di gestione approvati;

M&C non investe vn ammontare superiore al 20% delle proprie attivitd, quali risultanti dall’ultimo
bilancio o relazione finanziaria semestrale o resoconio intermedio di gestione approvati, in quote di fondi

speculativi, ifaliani o esteri;




4, 1 limiti di investimento, di cui ai punti 1), 2) e 3} che precedono, non trovano applicazione, allorché gli

strumenti finanziari in cui I’Emittente ha investito, ovvero intende investire, sono emessi o garantiti da

uno Stato membro dell’Unione Europea, da suoi enti locali, da uno Staio aderente all’OCSE o da

organismi internazionali di carattere pubblico, di cui fanne parte uno o piti Stati membri deli’Unione

Europea;

5. M&C pud superare le soglie di cui ai punti 1), 2) e 3) che precedono in presenza di circostanze eccezionali

e per un periodo massimo di 12 mesi dal loro superamento.

Tenuto conto dei suddetti limiti ed in particolare della soglia di investimento di cut al suddetto punto 1), sulla

base delle elaborazioni effettuate dall’Offcrente, si evidenzia che I’investimento in Treofan costituisce il 25,8%

del totale delle attivitd di M&C, comprensive delle Azioni proprie, sulla base del rescconto intermedio di

gestione al 30 settembre 2010, ultimo pubblicato e non sussiste pertanto un obbligo statutario di ridurre detta

partecipazione.

B.2.3 Struttura del Gruppo

11 grafico che segue mostra la struttura del Gruppo M&C alla Data del Documento di Offerta.

94%

MANAGEMENT & CAPITALI S.P.A.

41%

|

BOTTO FILA S.P.A.
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B.2.4 Principali Azionisti

Alla Data del Documento di Offerta, secondo le informazioni dell’Offerente, gii azionisti che possiedono

partecipazioni superiori al 2% del capitale sociale dell’Emittente sono indicati nella tabella che segue:

% SU

CAPITALE

AZIONISTI
SOCIALE
ORDINARIO

DE BENEDETTI Carlo  tramite; 44,42
PER S.p.A.
MANAGEMENT & CAPITALI S.p.A. 14.08
(Azioni proprie prive del diritto di voio) |
LA LUXEMBOURGEQISE S A. 8,46
COMPAGNIA FINANZIARIA TORINESE S.p.A. tramite: 438
BANCA INTERMOBILIARE DI INVESTIMENTI E GESTIONI S.p.A. ’
TAMBURI INVESTMENT PARTNERS Sp.A. 3,47
MANTRA GESTION 8.A.S, 2,17
TOTALE PARTECIPAZIONI AZIONISTI RILEVANTI 76,98

Anche in funzione deile azioni proprie possedute dall’Emittenic, 1'Offerente ritiene di essere in grado di

esercitare il controllo deli’Emittente,.
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B.2.5 Organi sociali e sociefa di revisione

Congiglic di Amminis{razione

1l Consiglio di Amministrazione in carica, nominato dall’Assemblea degli azionisti del 30 giugno 2008, ad
eccezione (i) del Consigliere Massimo SEGRE che ¢ stato nominato dall’assemblea degli azionisti del 29 aprile
2009 (precedentemente cooptato dal Consiglio di Amministrazione nella seduta del 30 marzo 2009), (ii} del
Consigliere Orazio Mascheroni che & stato nominato dall’assemblea degli azionisti del 27 aprile 2010, (iii) del
Consigliere e Presidente del Consiglio di Amministrazione Franco Girard che & stato nominato dail’assemblea
degli aztonisti del 27 aprile 2010 (precedentemente cooptato dal Consiglio di Amministrazione nella seduta del
12 novembre 2009), ¢ formato da 9 amministratori il cui mandato scade con Papprovaziene del bilancio al 31
dicembre 2010. Di questi, 1 ¢ esecutivo (il Presidente) e quatfro sono indipendenti (Giorgio Alpeggiani,

Giovanni Cavallini, Orazio Mascheroni ¢ Frangois Pauly).

Gli attuali componenti del Consiglio di Amministirazione sono i seguenti;

NOME E COGNOME CARICA LUOGO E DATA DI NASCITA
GIRARD Franco Roberto Presidente Torino — 15/08/1934

TAMBURI Giovanni Vice Presidente Roma — 21/04/1954

ARTAUDO Corrado Consigliere Tvrea (TO) - 26/02/1960
PAULY Francois Consigliere Lussemburgo — 30/06/1964
ALPEGGIANI Giorgio Consigliere Voghera (PV)— 9/05/1939
CAVALLINI Giovanni Consigliere Milano — 28/12/1950
MASCHERONI Orazio Consigliere Como -~ 18/06/1935

GRITTI Alessandra Consigliere Varese — 13/04/1961

SEGRE Massimo Consigliere Torino - 16/11/1959

Tutti i Consiglieri sono domiciliati per la carica presso la sede iegale delia Societa in Torine, Via Valeggio n. 41.
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Inoltre I'Ing, Carlo De Benedetti, all’unanimita e per acclamazione, & staio nominato in data 12 novembre 2009
dal Consiglio di Amministrazione di M&C quale Presidente Onorario della Societd; trattasi di carica onorifica e

pertanto I’Ing. De Benedetii non & componente del Consiglio di Amministrazione,

Collegio Sindacale

11 Collegio Sindacale & composto i tre sindaci effettivi e due supplenti nominati in occasione dell’ Assemblea
tenutasi in data 30 giugno 2008 e scade alla data dell’ Assemblea per ’approvazione del Bilancio d’esercizio

2010. B Collegio Sindacale & cosmnposto dai Signori:

NOME E COGNOME CARICA LEBOGO E DATA DI NASCITA
FERRERI Vit{orio Presidente Collegio Sindacale Torino— 20/11/1940
BONISSONI Angelo Roceo Sindaco Effettivo Boilate (MI) — 13/04/1959

FANO Emilio Sindaco Liffettivo Milano — 19/01/1954

BARBICRI Maurizio Sindaco Supplente Ponte dell’Olio (PCY— 17/05/1947
GORGONI Stefano Sindaco Supplente Pavia — 17/03/1964

futti i Sindaci sono domiciliati per la carica presso la sede legale della Societd in Torino, Via Valeggion. 41,

Tutti 1 Sindaci sono stati nominati traendoli dall’unica lista di candidati presentata,

Dirigenti ¢ Pipcadenti

La seguente tabella riporta i dipendenti deii"Emittente alla Data del Documento di Offerta;

Nowme ¢ cogrome Carica
CANETTA Giovanni Dirigente
VIBERTI Marco Dirigente
PARPAJOLA ¥abio Quadro
POLICICCHIO Fiorella Quadro
LO PRESTI Federica Impiegata
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Societd di Revisione

La Societd di Revisione dell’Emittente ¢ KPMG, alla quale ’assembica ordinaria degli azionisti in data 17

marzo 2006 ha conferito, ai sensi dell’ast. 159 del TUEF, 1'incarico di revisione per il periodo 2006/2014,

Patti Parasociali

Alla Data del Documento di Offerta, per quanto a conoscenza dell’Offerente, non risultane né sono  stafi

dichiarati Patti Parasociali che interessano le Azioni dell’Emittente.
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B.2.6 Programmi futuri

La difficile situazione dei mercati finanziari e le relative restrizioni creditizie alle imprese da parte del sistema
bancario, unita al progressivo scenario recessivo del sistema industriale, hanno indotio 1’Emittente a dichiararc
una estrema prudenza e selettivita operativa e a concentrare primariamente la propria attivita sulla gestione degli

investimenti in portafoglio.

Da parte sua 1’Offerente intende qui esplicitare la propria intenzione di procedere ad una complessiva
rivisitazione delle strategie della M&C, tendente all’ampliamento delle tipologie di investimento che non
riguarderanno soitanio le attivita industriali da ris{rutturare, bensl qualsiasi attivitd consentita dall’oggetto sociale
detla Societd. A puro litolo esemplificativo, la Societd potrd pertanto investire in aziende finanziarie,
immobiliari, commerciali, di servizi, nonché in strumenti finanziari quotati € non quotati. La Societd potra
inoltre operare tanto in investimenti a lungo termine quanto in altri & piv breve durata, nell’ottica di un bilanciato

equilibrio rischio / rendimento.

Per quanto riguarda le partecipazioni attualmente possedute da M&C & nelle intenzioni dell’Offerente proseguire
le attivitd finalizzate alla valorizzazione della partecipazione in Treofan Holdings Gmbh, mentre la
partecipazione in Botto Fila S.p.A. — che si ricorda ecssere stata completamente svalutata nei bilanci
dell’Emittente — sard eggetto di specifica attenzione volta al rilancio del piano di turnaround o in alternativa aila

cessione ad altri investitori.
B.2.7 Operazioni concluse con Parti Correlate

Non risultano poste in essere operazioni atipiche ¢/o inusuali infragruppo, con Parti Correlate o con terzi.
Le operazioni ordinaric infragruppo ¢ con Parti Correlate sono adeguatamente e puntunalmente descritte nella
nota integrativa. Per ulteriori dettagli circa le operazioni con Parti Correlate si rinvia pertanto ai bilanci

consolidati ¢ alle relazioni finanziarie infrannuali pubblicate dall’Emittente,
L’Emittente ha inolére approvato, con delibera del Consiglio di Amministrazione in data 11 novembre 2010, una

procedura per le operazioni con parti correlate, in esecuzione dei disposti della Delibera Consob n. 17221 del 12

marzo 2010 e successive modifiche e integrazioni.
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B.2.83

Informazioni Finanziarie Selezionate

Premessa

Nel presente Capitolo sono fornite le informazioni finanziarie selezionate dell’Emittente relative ai Bilanci

consolidati € di eserc¢izio al 31 dicembre 2008 e al 31 dicembre 2009, alla relazione finanziaria semestrale al 30

givgno 2010 c al resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2010,

Tali informazioni finanziarie sono staic estratte dai seguenti documenti, pubblicati dall’Emittente sul proprio sito

internet ali’indirizzo www.management-capitali.com ¢ sul sito di Borsa Italiana www borsaitaliana,it, cui si

timanda per ogni ulteriore approfondimento e dettaglio:

>
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Schemi contabili relativi ai bilanci di esercizio e consolidato al 31 dicembre 2008, predisposti in
conformitd agli International Financial Reporting Standards adottati dall'Unione Europea e assoggettati
a revisione legale da parte della KPMG che ha rilasciato giudizio positivo, nonché commento

sull’evoluzione delie principali grandezze patrimoniali ed economiche del pericdo;

Schemi contabili relativi ai bilanci di esercizio e consolidato al 31 dicembre 2009, predisposti in
conformitd agli International Financial Reporting Standards adottati dafl’Unione Europea e assoggettati
a revisione legale da parte della KPMG che ha rilasciato giudizio positivo, nonché commento

sull’evoluzione delle principali grandezze patrimoniali ed economiche del periodo;

Schemi contabili relativi ai bilanci semestrali separato e consolidato al 30 giugno 2010 predisposti in
conformita agli Intcrnational Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea e assoggettati
a revisione contabile limitata dalla Societd di Revisione KPMG che ha rilasciato giudizio positivo,

nonché commenio sui risultati di gestione del primo semesire 2010,

Schemi contabili relativi al resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2010 approvato dal
Consiglio di Amministrazione di M&C dell’li novembre 2010 non assoggettaic a procedure di

revisione, nonché commento sugli eventi rilevanti successivi al 30 settembre 2010,




BILANCI DI ESERCIZIO E CONSOLIDATO AL 31/12/2008

* Schemi contabili del bilancio di esercizio al 31/12/2008
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MANAGEMENT & CAPITALI S.p.A.

Bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2008

{in unitd di Eure)

STATO PATRIMONIALE

VOCI DELL'ATTIVO al 31.12.2008 al 31.12.2007
10. Cassa e disponibilita liquide 1433 FLE]
20 Aflivita finanziarie detenute per fa negoziazione - 6.223.068
40. Aflivita finanziarie disponibili per la vendita 169.330.090 402.899.379
50,  Afiivita finanziarie delenute sino alla scadenza 22630284 89388 852
80, Creditt 151.496 042 6680264
90. Partecipazioni 6660.000 47 654 374
100. Attivita matenali 138.787 171056
110. Atlivits immateriati 1607 1222
120, Atlivita fiscali

a} correnti 3113415 455511

b} anticipate - 2498197
140. Alire atlivita 2514124 6.513.320

Totale dellattivo 355.885.779 562.896.114

VOCH DEL PASSNG E DEL PATRIMONID NETTO al 31.12.2008 al 31.12.2607
30. Passivita finanziarie di negoziazione 357.000 -
70. Passivita fiscali

a) correnti - 4388739

b) differite - 38413
90. Alfre passivita 2080.17C 410387
100, Trattementn di fine rapporto de! personale 5227 51.027
120. Capitale 444 122733 551.000.060
130. Azioni proprie {47648 826} -
160. Riserve

a) Uitili f {Perdite) porfate a nuovo 3538297 {1.486.744)

b) Riserva stock options 5.857 652 3.018.756

¢} Riserva costi aumento capitale soclale (7.207.680) {6.757.507)

d) Riserva legale 381.857 B7 789

€} Riserva per acquisto azioni proprie 50,000,000 -
170. Riserve da valutazione (2507 828} {131.888)
180. Utile (Perdita) d'esercizio {83.152823) 5877150

Totale del passivo e del patrimonio netto 355.885.779 562.896.114
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MANAGEMENT & CAPITALI S.p.A.

Bitancio d'esercizio al 31 dicembre 2008

{in unita di Euro)

CONTO ECONOMICO

19.

40.

g0

100,
10,

120.

130.
140.

170.
180.
490.

210.

interessi attivi e provendi assimilati

Margine di interasse

Commissioni passive

Commissioni nette

Risultato netlo dell'attevita di negoziazione

LHili {perdite} da cessione o riacquisto di;

b)) athivits finanziarie dispenibili per la vendita
Margine di intermediazione

Rettifiche di valore nette per deferioramento di.
b) attivitd inanziarie disponibili per la vendita

¢} ativita finanziarie defenute sino alla scadenza
Spese amministrative:

4} spese peril personale

b} altre spese amministrative

Reftifiche di valore nette su atfivita material
Rettifiche di vafore nette su atfivita immaterial

Altri oneri di gestione

Alfri proventi di gestione

Risultato delia gestione operativa
Utile/perdite delle partecipazioni

Utile {Perdita) delt' attivith corrente al lordo delle imposte
Imposte sul reddito del'esercizio delf'operativita corrente
Utite {Perdita) dell' attivita corrente al netto defie imposte

Utile {Perdita) d'esercizio

Utite {Perdita} per azione
Utite {Perdita} per azione, diluito

2008 2007
27 558.312 22 142 531
27.558.312 22.142.531

(116.423) (53.822)
(116.423) (53.622)
792,665 -
(3.384.322) 2738
24,850,232 22.091.447

{24.428.000) -

{32.152.983) -
(6.320.159) (7.796.780)
(5.660.744) (4.022.473)

(43.671) {42 560)
(2.830) (1.948)
(276.827) (397.09)
703186 1.497.207

{43.331.796) 11.327.789

{47.954.374) 0

{91.286.170) 11.327.789
{1.866.453) (5.450.639)

{93.152.623) 5.877.150

{93.152.623) 5.877.150

(0,2273) () 00107
0,1993) (1) 0,0097

(") Caicolate sulle azioni in circolazione senza considerare le azioni proprie




MANAGEMENT & CAPITALISpA
Bilancio al 31 dicembre 2008
{in unitd i Ewro}

PROSPETTO DELLE VARIAZION| D PATRIMONIO NETTO

Allocaricne Hsuitsto Variarioni del'esticivio 2088
|_estreiro precedents | Dpecationi suf patrimonia peta
Mosinca Daagend) ¢ Acquiste Patnmonie
Esstonze [ sl § Esistenzo atre | Varlazionldf | Azlonl azionl Stock | Utile (Perdita) | netlo al
{ln unith o Erol 3132007 | apormiea | 0012008 Risorve | destinaziani]  fiserve annuiate  propric oplions | & pevioto | 33.12.2008
Caphain:
a) azioré crfnone 43,500,000 - 545,500,000 - - {50.000.00) |(56.877 267} - - - 430622733
) ot aziord ssopoo] - ssop000] - - - - - - . 5500000
Sovappre2st df emissione
|Ri1sarve:
a) o (taoens - (1.338.845] 5318893 - - - - - - 2440854
) dfre (1.53&?51)] - (1.838.731 - - 48 540 827 . 148,526 - 42649972
| Riserva da valitazions:
2) disponitil per L vendita nuss| - tiness| - - {Z375.040) . . . . {2507 528}
Strumentl di eapiae:
Azionl progrie - E - - - @reaaam - - {47,648 624}
Utle di esertizo SE7TASD - GEBTT.130] (5.348.909)] {sh0 231} - - - (03952623} | {[B1152.623)
|Farimenio nigle 553.507.568 - ] 553.507.568 -1 45B251) | fR.E26.115) |{85.677.267) (4764826 1.03BB06 | (BA152623) | 353383382
AMlocazione risuftato Vatiavioni dellesercizia 2007
esercirio precedente Operazioni syl pairimonis netia
WModitica Dividend & Reauisto Patrimonic
Esistanze saldi | Esistenze aira Vaiazionidi] Azioni ariont Slock | Usle Perdita}]  nolieal
(it unita di Eure) 35122006 | apaesa | 01.0m.2007 Riserva | destinazioni|  riserve annull#e  propie  oplions | dedperiodo § 31.122007
apilale:
o) aziord ordnare 545.500.000 - 545500000 - - - - - - - 45.500.00
) albre arioni 5.500.000 - 5.500.060 - - - - - - - 3.500.000
Sovrappreast i erdssivne
[Riserve:
) di kY (2982923 - {2980.923] 1.520.978 - - - - - - {1333 3454
) aike (3853460 - {3632.480) - - (232902} - - 20475831 - [1.838.731)
[Risorve ga valitazions:
o) disponibik pes la vendin FEO635 - THES - - (851,524} - - - - (131 8080
Strumenti di cagitale:
Ariont prigrie E - - - - - - - - - .
Lhile o eseicizin 17550978 - £.755978 ] (1.990.872)] (165.0DD) - - - - 3477150 58374508
Palzimonio netto 540872210 - | 4B B2 21D -1 (65000 | (1124423 - 7 - 2040631 | 5ATLEN 551.507.568
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MANAGEMENT & CAPITALI Sp.A.
Bilancic al 31 dicembre 2008 (in unité di Eurc)
RENDICONTO FINANZIARIO - metodo diretto
A, ATTIVITA' OPERATIVA

1. Geslione
Interessi attivi incassati (+}
Dividend; e proventi simili (+)
Commissioni passive {+-)
Spese per il personale ()
Al costi ()
Par aumento di capitale
Per consulenze a partecipate
Per locazione & nolagg auta
Per prestaziont diverse
At ricavi
Impeste
2. Liquidit generata dalla riduzione delle attivita finanziarie
Attivita finanziarie disponibifi per 1a vendita
3. Liquidita assorbita dall’ incremento delle attivita finanziarie
Deposito vincotato a garanzia impegnt accupazionali Batto Fita
Attivitd finanziarie detenute sino alla scadenza
Liquiditd netta generatafassorbita dailattivita operativa
B. ATTIVITA’ DEINVESTIMENTO
1. Liquidith generata dal decremento di
attivita materiati
2. Liquidita assorbita dall’ incremento di
partecigazioni
attivith matenali
attivith immateriali
Liquidita netta generatalassorbita dall'attivita di investimento
C. ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO
Riduzione di capitale sociale
Emissionef acquisti di azion? proprie
Finanziamenti erogati
Distribuzione dividendi e alire finalita

Liquidita netta generatafassorbita dall'attivith di tinanziamento
LIQUIDITA’ NETTA GENERATAS ASSORBITA NELL'ESERCHIC
RICONCHIAZIONE
Voci df bilancio
Cassa e disponibifta liquide al'inizio dell'esercizio (inciusi | craditi versa banche)
Liouidita totale netla generata/assorbifa nell'esercizio

Cassa e disponibilita liquide alla chiusura dell'esercizio
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2008 2007
5.155.006 11.202.105
4.688.223 774546

16.307.119 18,420,841
(17.290) (56.560)
(6.547 §51) (3.745.165)
- (1.868)
3.950.000 (3.860.000)
(404.053) (£33.120)
(6.450.031) {3.936.905)
B44,535 3731789
(7.025.857) (291.553)
35.146.508 2.738
35.146.508 2.738
{20.253.802) {92.850.628)
(1631914) -
(18.621.69%) (92.850.620)
20.047.802 {81.645.786)
720

720

(7.031.618) {83.103)
(7.017.000) -
{11.403) (41.448)
(3.215) (1.655)
{1.031.618) {42.383}
(56.878.778) -
(47 648.826) -
(5.245.760) -
(558.250) {165.000)
(110.331.614) (165.000)
(97.315.430) {81.853.169)
410.899.026 492.752.195
_(97.315.430) (81.853.169)
313.583.506 410.899.026




* Schemi contabili del bilancio consolidato al 31/12/2008

MANAGEMENT & CAPITALL S.p,A.
Bitancio consolidato al 31 dicembre 2008

{in mighiaia di Euro)

STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO

Vocl dell'attivo al 31.12.2008 al 31.12.2007
10.  Cassa e disponihiita liguide 160 523
20,  Ativita finanziarie detenute per la negoziazione - 7.882
40.  Afivita finanziarie disponibili per la vendita 162.850 403 498
£0.  Adivita finanziarie detenute sino alla scadenza 22830 86.975
60.  Credti
a) Credti verso banche 170318 30710
b} Crediti versa enfi inanziari 85 201
¢} Crediti verso la clientela 2782 an16
80.  Partecipazioni a55 451
100.  Afiivita materiati 18173 137.22%
110, Adivita immaterial 53.681 86.660
di cu:
~ ayviamenio - 31.638
120, Afiivitd fiscali
a}  corenti 313 456
b}  anticipate 26.404 20.186
130, Gruppi di aitivitd in via di dismissione 1.879 5.680
140. Altre affivita 120.087 142 445
180. Rimanenze 72.080 86371
Totale dell'attivo 163179 1.013,505
Vaci del passivo e del patrimonio netto al 31,12.2008 al 31.12.2007
10.  Debifi 250715 25%.368
30.  Passivild finanziarie di negoziazione 8.089 -
50. Derivati di copertura 5248 -
70.  Passivita fiscal
a} corenti 247 4.789
b} differite 30.5¢8 34677
60,  Gruppi di atuvita in via di dismissione 2314 2456
80 Altre passivith 89759 18427
100, Trattamento di fine rappotio e altr fondi dei personak 13.037 11470
140.  Fondi pet rischi & oneri:
b} alirifondi 10.640 10.160
120. Capiale 444123 551.000
130.  Azioni proptie {47.648) -
160. Riserve
a} Ut (Perdite) portati a nuovo {6.954) {2.683)
b}  Riserva stock options 5.853 3.219
¢}  Riserva costi aumento capitale sociale (7.208) (5.758)
¢}  Alre Riserve 50 646 175
170. Riserve da valutazione {5.025) (303)
180. Uiile {Perdita} d'esercizio (+/-) {106.502) (3.419)
120,  Patrimonio di perfinenza di terzi 15.255 28377
Totale del passivo e del patrimonio netto 163.179 1.013.505
Palrimonic netlo di pertinenza della capogruppo TS 542931
Patrimonio netto di pertinenza dei terzi 15.255 28.377
Totale Patrimonio netto 342544 572.308
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MANAGEMENT & CAPITALISp.A.
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2008
(in mighaia of Euzc)

CONTO ECONCMICO CONSCLIDATO

= ™S, R ox b=

4G,
60

100

110

120.

130.
140.

170

180.

190

210

220,
230

46

Ricavi delle vendite e delle prestazioni di servizi

Altri proventi

Variaziont delle rimanenze, prodotti it corso di lavorazione, semilavorati finifi
Costi per maferie prime, sussidiarie, di consumo e merci
costi per Il personale dalle atfivith cperative

Casti per servizi

Cneri diversi

Interessi attivi e proventi assimilati

Interessi passivi e oneri assimilati

Commissioni passive

Risultato netto dell'atiivita di negoziazione

Ut (petdite) da cessione o tiacquisto di:

& attivith finanziatie disponibill per 1a vendita
Rettificheftiprese di valore netto per deterioramento dic
f  attivita finanziarie disponibili per la vendita

¢} attivitd finanziarie detenute sino a scadenza

dl  altre atlivitd finanzarie

Spese amministrative:

gl spese peril personale

£} alira spase amministrative

Refttifiche di vafore nette su attivita materiali

Rettifiche i valore netie su atitvitd Immateriali

Altri oneri di gesfione

Alfri provendi di gestione

Risultato della gestione operativa

Utik (perdite} delle partecipazion:

Utile (Perdita) dell’ attivita corrente al lordo delle imposte

Imposte sul reddito dellesercizio delfoperativitd corrente
Utile (Perdita) dell' attivita corrente al netto delle imposte

Utite {Perdita) dei gruppt di atévitd in via di dismissione af netto delle imposte

Utile {Perdita) d'esercizio di pertinenza di terzk
Utile (Perdita} d'esercizio

2003 2007
407 287 452 214
11.022 9.331
[23.631) 14.861
(216.166) (274 880y
(43.728) (44.773)
(116.296) (122.844)
(13.507) (14.470)
26.733 23 676
(17.757) (15.618)
(1.404) {54)
(4.341) (1.758)
(3.384) 3
{24 428) .
{30.941) -
- (951)
(6.320) (7.797)
(5.661) (&.021)
{12.881) {13.640)
(33.434) (1.845)
{217} (387}
287 899
(106.667) 1.236
%4 .
{106.573) 1.236
B.072 {4.125)
{100.501) (2.869)
(20.812) (35483
(14.911) (3.018)
{106.502) 3419

|
[
|
t
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MANAGEMENT & CAPITALISpA.
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2008 st s mgian & ue)
PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DI PATRIMONIO NETTO

Yatiagine delesartirio
Mivgarions risubalo asercick precederin riemi sl patrimeonia radle
AP
[ =ictorua DLEI X080 Risirve dectimrind Yarlaioni dinisern Trissiotth ittows atined Efiika iPeodgal d esescizio § Iatrmcan rotto al 11,42, 200
Biock
QR i bersd Fuppa direri g deturi UERT eplion UG dikeri guppe | dhibarni
(Capitdec
53 Baman Copee 5350 22455 - - - (30600 - EEET) LEE - - - - - H3EN n
4] ke iant 550 - - - - - - - - - - - - - EAA ] -
Sevteppress i pbrime - - - - - - L - - - - - - - - 50
Famiro:
£} T: {2545 47 BT [$2aLH - - - - - - - - - - {8555 25
2] el {1753} 355 - - . 48,527 s - - - - i2 - - 15514 a5
[Ristrva da valitarives:
£} Egpertl fee h et 13z - - - - 2ITE) - - - - - - - - {250y -
41 cptrry Kz {7 i1 - - - i) 1A - - - - - - - 12517 (5184
zhabe - - - - - Fal - {35} - - - - - - {34
Stremerdi o capitake
e ] - - - - - - - - - FELY - - - - A7 B -
L Ferte o # g { ' 1
kv peokede 13418 [EEis 0] ELbg & {38} - - - . - - - §10 f62t {4817 (e {i4 44
Patrimanio nea M0 I - - 58] 955 [(6ATH 1482 G - 195 05 102} HE8H) 3.2 ik at]
MANAGEMENT & CAPITAYI S.p.A.
Bilancio consclidato al 31 dicembre 2007 wotiin migtia o i)
PROSPETTO DELLE VARIZION] D1 PATRIMONIO KETTO
Varkemnl de¥uzcecirk |
SHDCEN T FISURNED oS mrble precodords
Dvetdend| = alte Bk Pl dieserelii!
Exlsknte (.81 2007 Rustim skl " LA H: {107 Fabricvnia nello af 1112060
groe o Yoz 1 bernd AEES i kexrt LI e tatrl AU < lerd
CapEse;
fa @it ordrae 543.500 22485 - - - B - - . . - B . . BLE0D 33 485
b} aire ] S50 - - - - - - - - - - - - - 5860 -
SovTappred Al g embzioee - - - - - - - - - - - - . . . -
R -
)l [2-935) 54 355 ) - - - - - - - - - - 2545} 47
b) Ere (377 14820 - - - (427) [5.577) - - - - 24T - - {1752} 9543
Riserve da valulasone:
5} Eiporitd per ia verem & - - - - 1] - - - - - - - - [§Ex43
b Copatirn & fraas] frorzar - - B - {171) &) - - - - - - - o)) (68
thatt - - - - - - - - . . - - - - .
Stirmal db capllak
-ATiEl LT - - - - - - - - - - - - - . - .
LT TENEA
BT O £50 {307} {305} 7 {163) - - - - - - - {3415 .01 12,448} 3.008)
Farimvondo ety 545909 31752 - - {165) (1590} 15.357) - - - - 2047 13419 13.018) 5iz.811 28377
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MANAGEMENT & CAFPITALIS.p.A.
RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO

(datl in mwghala & E!.II'CI} Esercizio 2008 | Esercizio 2007
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' OPERATIVA
Ltile (perdita) netta del periodofesercizio (106.502) {3419
perdita di competenza azionisti terzi (14.911) {3.018)
Rettifiche per rconciliare fulile (perdits) delle sercizio af fusse ditassa generalo (assorbio} da¥attivita
Ammortamanti 46315 15483
Variazione netta delfie attivita {fondo) per imposte anficipale {differite) ed imposte correnti (17.071) (219)
Valutazione partecipazioni . L |
Svalutazione attivitd finanziarie defenule sino a scadenza 30.942 i
Variazione del fondo TFR e rifevazione stock option 181 1.233
Perdite su attivita in via di dismissione 20.912 3548
Varazione delle atlvita e passwila operalive
Variazione delle imanenze 26.235 (14.447)
Variazione delle atre attivith 22394 24.098
Varizzione nefta dei bndi per rischi ed oreri (442) {1.159)
Variazione defle aftre passiia (20.008) (32B21)
FLUSS0 DI CASSA GENERATO (ASSORBITO) DALL ATTIVITA’ OPERATIVA (A) {12.004) {8.716)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Investiment / disinvestimenfl nelti in alfivila materiali  immateriali 10.620 (6.631)
Invesmento in attivita finanziarie detenute fino a scadenza 3483 (93.198)
Acguisizione quote di minoranza di partecipate {175) (7.767)
Effetto netto sulia cassa derivante dall’ acquisizione dei rami d'azienda Botto Fila {13.172) .
i. Cassa esistente alla data di acquisizione .
i. Esborso per lacquisto dei rami d'azienda Bollo Fia {13172} .
Acquisto / vendita partecipazioni 8 463
Variazione dei creditt finanziar e altre aflivita finanziarie 9.021 3494
Varazione altivita nefle associate ad allivita in via di dismiasione (17.753) (4.315)
Ko ) 21000 (107.050)|
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO
Variazione netta delle passivita finanziarie corventi @ non correnti 4 564 23784
Recesso (104.526) -
Alfre variazioni di patrimionio nefto del Grappa e dei terzi {5.031) (2.187)
Dwidendi cormispost a terzi {588) {165)
TTUSS0 MONE TARIO GENERATO (ACSORDITO) DALLATINVIA D TINARDAREN O Q)| L0oden iKY
FLUSS0 MONETARIO COMPLESSIVG (D=A+B+C) {35.536)| {96.298)
CASSAE ALTRE THSPONIBILITA LIGUIDE EQUIVALENTEALLINIZIO DELL'ESERCIZIO {E) 434.232 530.530
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA" LIQUIDE EQUIVALENTI ALLA FINE DELLESERCIZIO (G=D+E) 338.696 434,232
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Evoluzioni delle principali grandezze patrimoniali ed economiche dell’esercizio 2008

Management & Capitali S.p.A. {("M&C" o la "Societd”), cosfituita nel 2005, & una societd di investimento in
underperforming assels e in progetti di sviluppo e di rafferzamente finanziario.

La corporate govemance della Societa in data 30 giugno 2008 & stata modificata dal sistema di amministrazione e
controlio dualistico al sistema tradizionale, caratterizzato da Consiglio di Amministrazione e Collegio Sindacale.

Le azioni ordinarie della Societd sono quotate sul Mercato Telsmatico Azionatio gestito da Borsa Haliana, nef segmento
MTF niservato alle invesiment comparies, dal 22 settembre 2008 le azioni ordinarie sone ammesse alla trattazione
continua sul segmento MTF4. |l capitale sociale & pari a Euro 444.122.733, rappresentato da n. 468.65% 586 azioni
ordinarie e da n. 5.500.06C di azioni privilegiate non quotate.

Investimenti e partecipazioni
Net portafogiio della Societa al 31 dicembre 2008 seno iscritti § seguent investimenti e partecipazioni:

partecipazione del 68% nel capitale sociale di Comitat S p A, acquisita nell'oftobra 20086;
partecipazione del 84,35% nel capitale sociale di Botto Fila S.p.A | acquisiia nelf ottabre 2008;
+ azioni Tiscali 3.p.A., rappresentative del 5,03% del capitale scciale della societs;

+ obbligazior, per nominali Ewro 77,6 milioni, emesse da Treofan Germany GmbH & Co..

Comital S.p.A.

Nellottobre 2006 M&C ha acquisito |a partecipazione del 68% nel capitale sociale di Comital S.p.A. nellambito di
un'cperazione di aumento di capitale di Euro 65 mifioni.

L& risorse finanziafie detivanti dall'aumento di capitale sone siate utilizzate principaimente per {i) ricostituire il capitale
circolante commerciale, (if) pagare gli oneri finanziar st debito bancatio, (iii} sostenere gli onani di ristruiturazione, {vi)
reatizzare gli investimenti necessari, inclusa l'acquisizione di quote minoritarie defle attivita pid strategiche (Divisione
Prodotti, con i marchi CUK| e Domopak).

I} processo di razionalizzazione delle strutture ha deferminato a) una serie di opserazioni di fusione e liquidazioni
societarie che hanno notevolmente ridimensionato (di 15 ragioni sociali) it perimelro societario del Gruppo Comital, bl [a
cessione di 7 stabilimenti e 1a chiusura di 2 siti produtiivi, ¢) una drastica riduzione degli organici (da 1.700 addetli a fine
2006 a 849 a fine 2008).

Gl effeti e le risultanze posiive di 1ali profondi e diversi interventi di ristrutturazions industriale, societaria e
organizzativa sono stati vanificafi dalla caduta veriicale del mercato deff'alluminio, che ha ingenerato perdife rilevanti per
ta Divisions Alluminic e quindi per la capogruppo Comital 3.pA. tali da eroderne significativamente il patrimonio
aziendale, che al 31 dicembre 2008 evidenzia i presuppost delle fattispecie previste daffart. 2446 del Cod.Civ.; gli
amministratori provvederanno ad adofare ie azioni & le delibere conseguenti.

Al 31 dicembre 2008 lindebitamento finanziario netto del Gruppo ammontava a Euro 238.5 milioni, pari a oltre 9 voite
TEBITDA 2008: un livelio di indebitamento non sostenibita che ha indotto Comital a proporre alle banche creditrici un
piano di ristrutturazione del debito finanziario, sulta base di un piano industriale definito per il triennio 2009 — 2011 che
prevede un drastico ridimensionamento defta Divisione Alluminio e fa concentrazione degli investimenti sulla crescita
delia Divisione Prodotti.

La proposta di ristrutturazione del debito finanziario & in corso di valutaziche & negoziazione con le banche creditrici e
pofra sfociare in un accordo di ristrutturazione ex art. 67 LF. oppure in una procedura cancordataria o stracrdinaria
secondo i dettami detla nuova Legge Fallimentare.

Gli amministratori di Comitat S.p.A., in considerazione dai diversi effetti che potrebbero derivare dall'esite delia possibile
ristrutturazione del debito hanno deciso di uiilizzare ai sensi deff'art. 2364 del Cod Civ. il maggior termine di 180 gg. per
la redazione del bifancio; tuttavia, ai fini degli adempimenti previsti da Consob e Borsa ltaliana per & bilancio consolidato
di M&C, hanno provveduto a redigere - al meglio defle stime e valutazioni — una situazione patrimoniale ed economica
consolidata del gruppo Comital al 31 dicembre 2008 (approvata dal Consiglio di Amministrazione di Comital Sp.A_in
data 26 marzo 2009).

Considerate le ristitanze dell'impaimment test, unitamente ali'attuale incertezza sulfesito della ristrutfurazicne del debito,
M&C ha svalutato compietamente il valore a bilancie della partecipazione in Comital S.pA..
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Azioni Tiscali S.p.A.

In data 27 dicembre 2007 M&C ha soHoscritto un prestito obbligazionario converfibile in azicni Tiscali $.p A, emessa da
Tiscali Financial Services S.A., societa controllata da Tiscali S.p.A.. In data 41 seftembre 2008 si sono realizzate le
condizioni contrattuali per la conversione obbligatoria e in data 15 settembre 2008 & stata perfezionata la conversione
con assegnazione di n. 423 milioni di azioni. Nel corso dell'ulfima timestre 2008 Ia Societd ha venduto sul mercato n.
11,3 milioni di tali aziont Tiscali 3.p A. e al 31 dicembre 2008 ne residuavanc in bilancio n. 31 mifioni, pal compietamente
vendute in gennaic 2009,

Obbligazioni Treofan Germany GmbH &Co.
Obkbligazioni emesse da Treofan Germany GmbH & Co., acquistate sul mercato da settembre 2007 con un investimento
complessivo di Euro 49,6 milioni per un corrispandente vatore nominale di Eura 77,6 milionk; tali fitoli, trattafi net mercato
azionario di Lussemburgo, presentano le seguenti carattetistiche:

 ammontare complessivo dell'emissione: Euro 170 milioni in obbligazioni del valore nominale unitario di Eure 1;

« inferessi: 11% - godimento 1 fettbraio - 1 agosto;

« scadenza: 1 agosto 2043.
L'investimento & scaturifo da un interesse della Societd verso il settore del packaging e in particotare del film in
polipropilene biorientato (BOFP), fondate sulle potenzialith che carattetizzana it possibile consolidamento industiale del
sottore. Nel contesto del difficile scenario sconomico complessivo, appare realistica una ristrutiurazione del dehito
finanziario di Treofan, in paticolare considerato che lindebitamento finanziario complessivo, al 30 settembre 2008
ammontanie a Furo 243 milioni, per Eura 170 milioni & costituite dal prestito obbligazionario in oggetto. A bilancio
Tinvestimento & stato valorizzato alla quotazione delle cbbligazioni del 31 dicembre 2008, corrispondente a Eure 19,4
milioni, comabilizzande una svalutazione di Eura 30,9 milioni.

Botto Fita S.p.A.

M&C in data 21 oftobre 2008 ha acquisito dalllAmminisirazione Sfraordinaria, tramife una societd appositamente
costituita dencminata Bofio Fila S.pA., i rami d'azienda operativi del Lanificio Luigi Botio e del Lanificio F i Fila costituiti
da immobilizzazioni materiali, marchi, magazzino, organici e relative passivith Nellambito def processo di
capitalizzazione sono enirati nalla compagine societaria anche espanenti def management. La partecipazione di M&C
alta data di bilancio € pari al 94,4% per un investimento di Euro 6,7 milioni; I'esposizione relativa a Botto Fila Sp.A.
comprende inoltre un credite finanziario di Euro 5,3 milioni ercgato alla stessa alfatto dell'acquisizione & un deposito
vincolalo di Euro 1,6 milion a garanzia del Aspetto dagli impegni occupazionali assunti {per i primi due anni).

Bedfto Fila, con sede in Valle Mosso nel distretto tessile di Biella, opera nella produzione di tessuti di lana di alta gamma
per l'uomo e fa donnha, con una forte specializzazione nei segmenti innovativo e fasiion. 1 tessuli dell'azienda con i
marchi Luigi Botto, Fila e Gartex sono venduti at nomi it noti delia moda e della confezione italiana e internazionale.
gruppo Luigi Botto, storicamenie collocato fra i principali operatori del comparto tessile fanisro, dai primi anni 20600 ha
attraversato una profonda crisi generata dat radicale mutamento deflo scenario competitivo e da rilevanti investimenti
non supportali da adeguate sirategie di prodotio; fale crist in gennaio 2007 & sfociata nellammissicne alla pracedura di
Amministrazione Straordinaria ex 0. Lgs 27041800,

Risuftanze of Gestione

Bilancio d’esercizio di M&C S.p.A.
Le risultanze di gestione dell'esercizio 2008 della Capogtuppo evidenziana una perdlta ante imposte di Euro 91,3 milioni
& una perdita netta di Euro 93,2 milioni (utile netto di Euro 5,8 milioni nel 2007}, deferminato dal saddo fra;

a) proventi derivanti dalla gestione finanziaria per Furo 20,1 miliont;

b} minusvalenze nelte per Euro 27,8 milioni derivanti dafla cessione di n. 11,3 mitioni delte n. 42,3 milient & azioni
Tiscali S.p.A_ rivenienti dalla conversione dal prestito obbligazionario convertibile e dalla svalutazione {alla
quotazione del 31 dicembre 2008} delle residue n. 31 milioni di azioni in postafoglio;

c) costi di funzionamento per Euro 10,6 milioni, costituiti da:

« costi del personale dipendente ¢ a progetto per Euro 2,1 milioni;
costi par due difigence, consuienze e prestazioni refative alfanalist di operazioni di investimento per Eurc 2.9
milioni;

+ altre prestazioni professionali diverse, noleggi, polizze assicurativs & altre spese generali per Eura 3,3 milioni;
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giugno 2008), at Consiglieri di Amministrazione & al Collegio Sindacale ammontante a Euro 2.3 mitioni;

d) svalutazioni per Furo 80,1 milioni determinate da:

+ [a svalitazione della partecipazione in Comital S.p.A. per Euro 48,0 milioni, cormispandente al valore di carico
dellinvestimento iniziale, in considerazione della difficite situazione finanziaria della societa ¢ nel contesto di un
piano di ristrutturazione del debito in corso di trattativa con le banche creditrici;

+ [a svalutazione per Euro 30,9 miliont delle obbligazioni Treofan sulla base di una valutazione alla stima di fair
value,

+ |a svalutazione delle obbligaziont Comital in postafoglio pet il credito finanziario residua di Euro 4,2 milioni;

e) accantonamenti per Eure 3,8 mitioni, costituili da:
£uro 1,8 miliont relativo al trattamento contabile dei pian di stock aption,
imposte di competenza del'esercizio, correndi e differite, per un importo complessivo nefto di Euro 1,9 mifioni.

= a quota di competenza degli emolumenti i Consigliert di Gestione e di Sorveglianza (in carica sina al 30

Al 31 dicembre 2008 M&C evidenzia una disponibilith finanziaria nefta (inclusiva del valore residuo delle azioni Tiscali,
alla quotazione del 31 dicembre 2008} ¢ Eure 313,86 mifioni (corrispondente a Euro 0,78 per aziong) e un patrimonio
netto di Euro 353,4 milioni.

FPartecipaziont: andamento del periodo

Gruppo Comital

Le risultanze gestionali consolidate del Gruppo Comital nell'esercizio 2008 presentano un fatturato di Eure 402.6 milicni,
con un decremendo dell'11,0% rispetto all'esercizic 2007 - a parita di perimetre di consclidamento - & una redditivita
espressa da un EBITDA di Euro 41,9 milioni, pari al 3,0% del fatturato (Euro 25,7 milioni realizzati nel 2067 pari al 5,7%
del fafturato} pesantemente inficiata dalle perdite della Divisione Aliuminio, conseguenti al crolio delfa domanda di
mercato di riferimento.

Nelf'esercizio sono stati contabifizzati ammortamenti per Eurg 14,5 milioni e sono stati sostenuti e accantonati ulteriori
oneri di ristrutturazione per Euro 7.4 mitioni, principalmente cennesst alla riduzione e ricrganizzazione del personale.

Gli oneri finanziari netti sono ammontati a Eure 228 milicni & derivano dalle condizioni previste dall’accordo di
ristrutturazione del debito stipulato con le banche creditrici e dall'effeflo degli strumenti di copsrtura contro 1 rischio di
vatriaziohe dei fassi e del prezzo dell'aliuminio.

Considerato I'effetio netio delle imposte {positivo per Euro 8,1 milionl), delie perdite derivanti dalle attivitd cedute o in
corso di cessione (Euro 20,9 milioni) e della quota di competenza di azionisti terzi, il risultato consolidato del Gruppo
Comital consuntiva una perdita netta di Euro 49,5 mifioni.

La situaziohe patrimoniale e finanziatia consolidata del Gruppo Comital al 31 dicembre 2008 presenta un patrimonio
netto negativo di Euro 27,9 miliont {positive per Euro 22 4 milioni al 31 dicembre 2007) e un indebitamento finanziario
netto di Euro 236,9 milioni (Euro 231,6 miliont al 31 dicembre 2007).

Principali consideraziond sui risuitati consaolidati 2008:

La Divisicne Alluminic & stata [a causa del pesante deterioramento delia situazione patrimoniale del Gruppo Comital,
poiché i uno scenario & profonda stagnazione delfa domanda e di generalizzata sovraccapacita produttiva delt’ordine
del 30-40%, ha consuntivate una redditivita forda (EBITDA} negativa per Euro 6,0 milioni nef'esercizio. E' stato pertanto
predisposto un piano indusiriale e finanziario, con interventi finalizzali al drastico ridimensionamento delle strutture di
produzicne dei laminati di alluminio, che costituisce il fondamento ¢ una proposta alle banche credilrici per giungere
auspicabilmente a un'adeguata ristrutiurazione de! debito.

H ridimensionamento delle strutfure e dell'aftivita dedite afla laminazione, preveds |'annunciata chiusura del sito
produttivo di Nembro (BG) e la concentrazione delle aftivita predutiive nello stabilimento di Volpiano {TO), unitamente
alta focalizzazione sulle preduzioni di laminato sottile.

La Divisione Prodotti, per contro e pur in un difficile scenario di mercato, ha realizzato un EBITDA di Euro 18 mifioni {pari
alF8% del fatfurato) e persegue obiettivi di ulteriore sviluppe, principalmente fondati su un incremento deghi investimenti
pubblicitari e sui rafforzamento delia rete commerciale.

Botto Fila S.p.A.

L'atto coslifulive della societd prevede la chiusura del primo esercizio sociale al 31 dicembre 2009; ai fini del bifancio
d'esercizio e consolidato di M&C & stato pertanio redatto un reporting package in base ai ptincipi contabi IASAFRS, dal
quale emerge, per i 2 mesi 2008 di operativita della societa, una perdita netta di Euro 0,6 milioni determinata dal saldo
tra ricavi per Euro 8,1 milioni, costi operativi per Euro 6,5 mikoni, oneri finanziati € ammortamenti per Euro 0,2 miioni.
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La situazione patdmoniale e finanziaria di Batta Fila al 31 dicembre 2008 (approvata dat Consiglic di Amministrazione
delta societd in data 20 marzo 2008) presenta un patrimonio nefto di Furo 6,9 milioni & un indebitamento finanziario
netto di Euro 5,7 milioni.

L'attivita i Botfo Fila risente degli effetli dell'aftuale congiuntura economica e della correlata debole domanda nel
comparto tessife laniero. Il management deff'azienda per Fesercizio 2009 ai attende realisticamente ordinativi e fafturato
in sensibile contrazione rispefio al budget e per mitigare gli effetti di tale difiicile situazione di mercato sui marginé di
redditivitd sono i corso azioni di drastico contenimento dei costi di sfutfura ¢ def personale.

Biancio consolidato
H bilancio consalidato al 31 dicembre 2008 di M&C, redatto in accordo con i principi contabili internazionali {IASAFRS) e
classificato secondo gli schemi previsti dalla Banca d'itaka opporfunamente integrali, offre ai valori della Capogruppo
M&C S.p.A., incorpora:
+ jvalori econcmici consolidati deil'esercizie 2008 del Gruppo Comital;
» ivaleri economici del periado di attivita di Botto Fila S.p.A., dal 24 di oftcbre al 31 dicembre 2008;
s |r risyitanze patrimoniall del Gruppo Comital e di Botto Fita S.p.A. assunie integralmente, quali risuttanti al 31
dicembre 2008.
L& risulianze consolidate del Gruppo M&C, evidenziano per Fesercizio 2008
» intermini economici, ricavi per Euro 418,3 miliond, un risultato della gestione operativa negativo per Euro 1068,7
milioni {inclusive degli oneri & proventi finanziari) e, considerando I'effetto positivo delie imposte di competenza
per Euro 6,1 milioni e la perdita derivante da attivita in via di dismissicne per Euro 20,9 milioni, una perdita
netta di Euro 121,4 milioni (di cui Euro 14,9 milioni di competenza di azionisti terzi);
« una sitwazione patrimoniale e finanziaria al 31 dicembre 2008 caratlerizzata da una disponibilita finanziaria
netta di Euro 77,5 milioni (Euro 180,5 milioni al 31 dicembre 2007) e un pafrimonio nefte di Eura 3425 milioni,
di cui Euro 15,3 mitioni di competenza di tetzi.
Nella nota integrativa del bitancio consolidate é riportato:
{i) il prospetio di riconcifiazione fra 1 risultato economica e i patrimonio netto della Capogruppo con quelf consofidati;
{ii} lo schema di conto economico consciidato presentato con quelle dell'esercizio precedente.
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BILANCIO CONSOLIDATO E DI ESERCIZIO AL 31/12/2009

* Schemi contabili del bilancio di esercizio al 31/12/2669
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MANAGEMENT & CAPITALI S.p.A.

Bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2009

{n unita di Euro)

STATOPATRIMONIALE
VOCIDELL'ATTIVO al 31.12.2009 al 31.12.2008
10. Cassa e disponibifita liquide 1.386 1433
40, Attivita finanziarie disponibili per la vendita 22.512 560 169.330.090
50. Attivitd finanziarie detenute sino alla scadenza - 22.630.284
80. Crediti 31.250.213 151.496.042
9. Partecipazioni 39,500,000 6.660.000
100. Attivita materiali 100 597 138.787
110. Attivitd immateriali 1.188 1.607
120. Attivita fiscali
a} correnti 3.825.321 3.113.415
140. Altre aftivita 4531226 2514121
Totale deil'attivo 101.722 491 355.885.779
VOCI DEL PASSIVO E DEL PATRISMONIO NETTO al 31.12.2008 al 31.12.2008
¥. Passivita finanziarie di negoziazione - 357.000
9%0. Altre passivita 890.344 2.080.170
100. Trattamento di fine rapporto del personale 52 AQ7 65.227
120. Capitale 80.000.000 444 122.733
130. Azioni proprie (47.648 826) {47 648 826}
160. Riserve
a) Utiti / (Perdite) portate a nuovo - 3538297
b} Riserva stock options 6.463412 5.857 652
¢) Riserva costi aumento capitale sociale {7.207 680) (7.207.680)
d} Riserva legde - 381.657
e} Riserva per acquisto azioni proprie 70.822 318 50.000.000
170. Riseve davalutazione {99.971) (2.507.828)
180. Utile {Perdita) d'esercizio {1.549.603) {03.152.623)
Totale del passivo e del patimenio netto 101.722.491 355.885.779




MANAGEMENT & CAPITALIL S.p.A.
Bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2009
(in unitd di Euro)

CONTO ECONONICO

10.

40.

80.
80.

160.

110.

120.
130.

160,

170.

199.

interessi attivi e proventi assimifati
Margine diinferesse

Commissioni passive

Commissioni nette

Risultato nefto dell'attivita di negoziazione
Utile/perdita da cessione ariacquisto di:
a) atfivita finanziare

Margine diintenmediazione

Reftifiche/riprese di valore nette per deterioramento di:
a) attivitafinanziare

Spese amministrafive:

a) speseperil personale

i) altre spese amminisirative

Redtifiche/riprese di valore nette su attivith materiali
Rettifichefriprese di valore netie su attivith immateriali

Altri proventi & oneri di gestione
Risuitato della gestions operativa

Utile (perdita) delle partecipazioni

Utile {Perdita) dell'attivita corrente al lordo delle imposte
Imposte sul reddito dell'esercizio dell'operativita corente
Utile {Perdita) dell'attiviti corrente al netto delle imposte

Utile {Perdita) d'esercizio

Utile (Perdita) per azione
Utile (Perdita) per azione, diluito

2009 2008
11.454.830 27.558.312
11.454.830 27 558.312
(1.258) (116.423)
(1.258) (116.423)
- 792 665
(1.402.909) (3.384.322)
10.050.663 24.850.232
- (56.580.983)
(3.557.501) (6.543.048)
(2.093.817) (5.437 855)
(42.375) {43 671)
(2.7%5) (2.830)
1795.339 426 359
6.149.544 (43.331.796)
(7.699.417) (47.954.374)
(1.540.603) (91.286.170)
- (1.866.453)
(1.549.603) (93.152.623)
(1.549.603) (93.152.623)
(0,0038) (" (0,2273) ()
(0.0033) () (0,1993) ()

{*} Calcolate sulle azioni in circolazione senza considerare le azioni proprie
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MANAGEMENT & CAPITALIS.p.A.
Bilancio d'esercizo af 3t dicembre 2009
{in unita di Euro)

PROSPETTO DELLA REDDITIVITA’ COMPLESSIVA

10.  Utile (Perdita} d'esercizio

Altre componenti reddituali al netfo defle imposte
Athivita finanziarie disponibili per la vendita

Attivita materia

Attivita immateriali

Copertura di inve stimenti esteri

Copertura di flussi finanzian

Differenze cambio

Aftivita non correnti in via di dismissione

Utili {Perdite) attuariali su piani a benefici definiti
Quota delle riserve da valutazione delfe partecipazioni

100. A

valutate a pafrimonio netio
1§, Totale altre componenti reddituali al netto delle imposte
120. Redditivita complessiva (Voce 10+110)

SEB83BEESH

2009 2008
(1.549.603) {93152623)
2407 857 (2375.942)

2.407.857 (2.375.942

§56.254 (95528,565




MANAGEMENT & CAPITALI Sp.A
Hilancio al 31 dicembre 2009

{in unitd di Eura)

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO

Varbrioni detfesercizio 009
Aloaelonn Fisu Rate
ssotcizi prcedonts Operatiznl sol pakimoak i
Modffica
saidh Dividendi ¢ Riduzione  Acquisio Redditivita | Patimenio
Essenze | merum | Esisoree ateo Vadadeni di| caphale azlont Stock | complessiva et &l
|l unith di Eure) 4.122008 {1 oLm. %08 | Rikene | destinzloni |  dsenve soclake proprie  options 2009 31122009
Capliak:
) a:eni ot marie 4386227331 Hep {48074 £350.800.10% 1202
o) atre aziond S500000] Q4B41THE 5451580 {42630 27958
Sovrapproazl di emis shom
Risetve:
etk 14919064 391005 | (SA 152620 1310.064 987 X822 N8
) ade 48640072 48640 972 &05 W0 4356532
Risorve 83 vlutaziene;
| dapontliper|a vendn (250728 {2 507 828 2407 A5T FeReret)
Strumentl di eapltde
Wni propric Hrsdsney {47 848876 {47.648 825}
Ut (pordita) o psercizio | 93152623 (03,152,620 93152 83 {1.540.60% {1.54.603
Paldmonio notte 1513013482 -1353381 38 - - | {254.067. 748 - BORTHD BS3254 100779 650
{1} Trattandosi di avioni prive di valore nominale, con fale riclssilicn & stito reso omogenco i valore enitario delle due
categore di axion,
ABocazione risultal Varladonidelesam lo 2008
gsercizio dent Dparazion| sulpalrimonk nelio |
Modifics Dividend: & Actuito Reddiivitd | Patrimonto
Eslstenza zakdl Esktenze altre Varkarion| & Azionl azlon! Block complessiva nereal
{Ln unita & Euro} 3142.2007 | apertura | 01.01.2008 Riervo | destinazient Baetve annullate proptie options 2048 422008
Capitaje:
3} azioni pafinaric 545500000 S45.500000 {50.000.000) | {34877260 438622703
by dlire azion! 5500000 5500000 5500000
Sovrapproza di emissione
Rizetva!
) i el {13858450 {1390845) 5218809 3318854
h} allre {1.B38751) {1AATEY) 48549027 1538 806 48649572
Rizerve o valitazione:
3} disportl parlavendita {13 sea| {131,886} (2375042 {2 507 28y
Steeraenti of copltak:
Aziond propric {47 548.826) {47 648.826}
Uthe (perdita) di cacrelzio SRITASD sa77ash | (saresom | (558.254% Ls2ey | (526
[Patimenlo ot 551507 568 - | 553.507.568 <] (556254) | [L.450.173) | {56.877.267) {47.640.820) 1.93B.896 | (95.526565) | 153.383.362




57

MANAGEMENT & CAPITAL!I S.p.A.
Bilancio al 31 dicembre 2009 {in unita di Euro)

RENDICONTO FINANZIARIO - metodo diretto

A ATTIVITA' OPERATIVA 2009 2008
1. Gestione 2,864,133 5.155.096
Interessi atlivi incassali (+) 10.890.447 4.638.223
Dividendi e proventi simlli (+) - 16.307.119
Commissions passive (+£) {3.920) {17.290)
Spese per  personale {-) {3.168.808) (6.547.551)
Altri costi (-}
Per consulenze a partechale - 3.960.000
Per lozazione e noleggl auto (398.576) (404.053)
Per prestazioni diversa (4.541.494) (6.450.031)
A ricavi 26.484 644.536
impaste - {7.020.857)
2, Liguidita generatalassorbita dalle attivith finanziarie (7.201.005) 14.892,706
Aftivila finanziarie disponibili per la verdita (7.20¢.005) 35.146.508
Deposito vincolato a garanzia impegni occupazional Botto Fika - {1.631.811)
Altivita finanarie detenule sino ofla scadenza - (18.621.891)
Liquldith nelta generatalassorbita dali'atthith operativa (4.336.872) 20.047.802
B. ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
2, Liguiditd assorbita dall' incremento di (9.283.223) {7.031.616)
partecipazion (9.277.352) (7.017.000)
altivita moateriali {5.861) {11.403)
altivith immateriafi - (3.215)
Liquidi& netta generata/assorbita dalbattivita di investimento (9.283.223) (7.031.618)
C. ATTIVITA’ DI FINANZIAMENTO
Riduzione di capitale sociak (254.067.651) (56.878.778)
Emissionef acquisti di aziond proprie - (47 648,826)
Finandamenti erogati - (5.245.760)
Distibuzione dividendi e alire finafita - {558.250)
Liquidith nefta generata/assorbita dalfaltivitd di finanziamento  (254.067.651) {110.331.644)
LIGUIDITA' NETTA GENERATA/ ASSORBITA NELL'ESERCIZIO (267.687.746) (97.315.430)
RICONCILIAZIONE
Vool di bifancio
Cassa e dispondbiita liquide aliimizb dellesercizio (inchuisii credii verso banche) 313.583.596 410.899.026
Liguidila folale netta generslafassorbita nellesercizio (267.687.746) (97.315.430)
Cassa e disponiblita liquide alla chiusura dell'esercizio 45.695.850 313.583.596
CASSAE ALTRE DISPONIBILITA' LIQUIDE NETTE ALLA FINE DEL PERIODO COSI'DETTAGLIATE;
Cassa o dltre disponibllity iquide equivalenti 1.386 1.433
Aftivita finanziare disponibili per |2 vendita 21 682 405 169,336,000
Creddi verso banche 24.212.059 144 609.073
{357.000}
CASSAE DISPONIBILITA’ LIGUIDE NETTE ALLA CHIUSURA DELL'ESERCIZIO .45.895.850 313.583.59¢
POSIZIONE FINANZIARIANETTA 45.895.850 313.563.55¢6




* Schemi contabili del bilancio consolidato al 31/12/2009

MANAGEMENT & CAPITALI S.p.)L
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2009

(in migliaia df Euro)

STATC PATRIMONIALE
VOCI DELL'ATTIVO 2l 31.12.2009 at 31,12.2008
10. Cassa e disponibilita liquide 91 160
40. Altivita finanziarie disponibili per la vendita 23.096 169.850
50. Aftivita finanziasie detenute sino alla scadenza - 22 630
60. Crediti 45.780 173.196
90. Partecipazioni 35.708 956
100. Attivitd materiali 85.604 119.173
110. Attivita immateriali 52.016 53.681
120, Aftivita fiscal i
a) correnti 3.825 31113
b) anticipate 11.227 26.404
130. Attivita non correnti & gruppi di attivita in via di dismissit 16.548 1.879
140. Alire attivita 108.018 120.087
150. Rimanenze 62.719 72.050
Totale dell'attivo 444722 763.179
VOCIDEL PASSIVO E DEL PATRIMONIO NETTO ai 31.12.20069 al 31.12.2008
10. Debit 142.468 260.715
30. Passivita finanziare dinegoziazione . 8.08%
50. Deriva$i di copertura - 5248
70. Passivild fiscali
a) oorrenti 227 227
b} differite 28.214 30.596
B0. Passivith associate ad attivita in via di dismissiong 7.348 2314
90. Altre passivita 83.298 99.759
100. Trattamento di fine rapporto del personale 10.778 13.037
110. Fondi per rischi ed oneri
b}  alfri fondi 6.752 10.640
120. Capitale 80.000° 444,123
130. Azioni proprie {47 649) (47.649)
160. Riserve
a} Utili / (Perdite} portate a nuovo {26.344) {6.954)
b} Riserva stock options 6.463 5.858
¢} Riserva cost aumento capilale sociale (7208} {7.208)
d} Aftre riserve 70.822 50.646
170. Riserve da valutaziona (100} {5.025)
180. Utile (Perdita) d'esercizio 2.566 (106.502)
180. Patrimonio di pertinenza di terzi 87.089 15.25%
Totale del passivo e del patrimonio netto 444722 763,179
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MANAGEMENT & CAPITALI S.p.A.
Bilancio consolidato al 31 dicembre 2009

(i migliata di Euro}

CONTO ECONOMICO 2009 2008
1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni di servizi 291.0:1 407.287
2. Altri proventi 8.890 11.022
3. Variaizoni delle rimanenze, prodotli in corso di lavorazione, semilavorati fi {5.85%) {23.631)
4. Costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci (151.542) (216.166)
5. Costi per il personale delle attivita operative {40.735} (£4.083)
6. Costi per servizi {83.199%) (115,941}
7. Oneri diversi {8.009) {13.507)
10. Interessi attivi & proventi assimilal 12.335 28.733
20, interessi passivi e oner assimilati (12.802) (17.757)
40. Commissioni passive {1.141) {1404)
0. Risultato netto dell'attivita di negoziazione 1.741 (4.341)
80. Utile/perdita da cessione o riacquisto di;
a) aftivita finanziarie {2.176) (3.384)
b) passivita finanziarie 48.025 -
100. Rettifiche/riprese di valore nette per deterioramenio di:
a) attivitd finanziarie . (65.369)
11). Spese amministrative;
a) spese per il perscnale {3.558) (6.320)
b) alfre spese amminiskative {2.004) (5.661)
120. Rettifichelriprese di valore nette su atlivita materiaf (23.641) {12.881)
130. Rettifichefriprese di valore nette su atfivita immateriati {1.041) {33.434)
160. Aitri proventi e oneri di gestione 1.512 170
Risultato dellz gestione operativa 33.957 {106.667)
170. Utili{perdite) delie partecipazioni (450) 94
Utile (Perdita} deli'attivita corrente al lordo delle imposte 33.507 {106.573)
180, Imposte sul reddito dell'esercizio delloperativita comente {12.394) 8.072
Utile {Perdita} deli'attivita corrente al netto delle imposte 21.113 {100.501)
200, Utile(perdita) dei gruppt di attivita in via di dismissione at nefto delle impos {9.210) (20.912)
Utile {perdita) d’esercizio 11.863 {121.413)
210. Utile (perdita) d'esercizio di perlinenza di terzi 9.337 {14.911}
220. Utile {Perdita) d'esercizio di peréinenza della capogruppo 2.566 (106.502)

5%
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MANAGEMENT & CAPITALIS.p.A.

Bilancio consofidato al 31 dicembre 2004
(in migliaia di Euro)

PROSPETTO GELLA REDDITIVITA' COMPLESSIVA

10.

20,
30,
40.
50.
B0,
70,
80.
90
100.

110,
120
130,
140.

Utile {Perdita) desercizio

Altre componenti reddituali al netio delle imposte
Altivita finan ziarie disponibili per la vendita

Attivita materiali

Altivita immatedali

Copertura di investiment esteri

Copertusa di flussi finanziari

Differenze cambio

Ativitd non correnti in via di dismissione

Utili (Perdite} attuariali su piani a2 benefici definiti
Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni valutate a

patrimonio netfo
Totale altre componenti reddituali al netto delle imposte

Redditivith complessiva (Vove 10+110)
Redditivita consolidata complassiva di pertinenza di terzi
Redditivita consolidata complessiva di pertinenza delfa capogruppa

2009 2008
11903 121.413)
2408 (2.376)
AD43 (3792)
6.451 (6.168)
19354 {127.581)
13144 (16.357)
5210 {111.224)




MANAGEMENT & CAPITALI S.p.A.

BRanclo a!31 dicembre 2009

(in mighan o Eurg)
PROSPETTO DELLE VARIAZION] DEL. PATRIMONIO NETTO
intercorse nel 2009
Waniarioni daFesareirio 2000
Atocarione a1l Gpetaiont sul pstrimonta nato
eqciaio precedente
S LI IECECENTE patémono
Modifca Dhidend & Ridione Varlarfeoe Reddiliith nedlodat Pakimaonke
Euisdenre Saiede feisleme i Varkuainnk capifte Aequisky  stroneafdl  Sock | compessival gruppa | eetaditext
iy rpy dhaka o #1 31122009 1 apectura | 001 2008 Ris #rve destharknk s M sociae  afoni proords e wpllons ] I tzaen | 631 42 3600
Capltak:
a} azicni onfinirie 462854 § {22.903] 43BATY [(354.859) 19472
b} il s 5500 {348} 5152 (4.224) 529
Sovrepprazzi di smissione 50 50 5
Rizerve: 49553 § 24331 7384 (121.413) (1.753) 110055 20 43733 \Yacl
Riserve da vakilazione: (655} {6551 6451 {100
Strumenti di capiiale Laasy 59457
Azioni popr e {4?.6-19]‘ {47 5} {47 5455
Utde iperndite) 8 esercizo (121410 (121413 121413 £1.803 2568 9137
Pakrimonio nelte del grppo 127499 27209 1] (254.055) 606 5.2t0 78550
Pakimonio nelio di terd 15255 15255 - -} i1.268) 59.957 13144 A7.089
intercorse nel 2008
. fisulato Varlarton| del Fesercizhe 7088
eseidith precedente Cperazionisul parinonio netie
Patimenia
Modhica Dividandi a Ridwriona Emiacions  Aoguiste Raddieits nelto del | Patrimarnia
Exicenm x 2kl Exzlarze alflre Vatlaziant | Atk caphak nuove azkoni Siock | tomplessha | pumpoal |aeto dite
i migtatact Bury | 3472067 | apermra ) 0104208 | Riserve | destnalont | dériserve | annulste  socials azien)  proprie  optibasf 2008 1 31022008 |ad 3t.12 2008
Capitade:
&) szieci oatrars 567,935 51985 {M.877 [H0000) 1B6 438623 24354
t) dreazirt 5.50 5500 5500
Sovrappreaz! diembisione 53 i0
Riserve: 5643 5643 ] (B5.995) fa3d) 50.000 1938 4232 T
Riserve da vahlasone;
Riservedavabiazkine: (343 353 {6.168) (5.025) {1.526)
Stnment i capitide:
Azloni proprie {47 649} [d7 640}
Ue{perdia) diesenchiia | (5437 (azn)| 608 | {58 (121413) § (106562 [ (14919
Pattmonk el digeappa | 542934 54291 [556} {1273} | (36.877) [47.6491 1939 | (111.224) § 321.289
Patrimonda netb di tev 8 .37 20317 358 1846 [16.357} 15.255
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MANAGEMENT & CAPITALL S p.A.
RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATOQ

Eserczio 2009|Esercizio 2905]

{in migftala di Euro}
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' OPERATIVA
Utile (perdita) netta del periodofesercizio 2.566 (106.502
Ulilo (pordita) di competenza azionist terzi 9.337 (14.941
Rettifiche per nconciliare f'utile {perdita) dellesercizio af fusse df cassa genoralo (assotbito) dalf'atlivitd
Retiifiche: di vatore netle su immobilizzazionl materiali o immateriali 24,682 46.315
Varlazione nelia delie attivita (fondo} per imposie anlicipato (differite) ed imposte correnti 14465 (17.e11
Retlifica di valore defle partecipazioni e di al+i costl o ricavi (41.356) .
Svalutazione affivith finanziarie defenute sino a scadenza - 30,942
Variazione del TFR o rilevazione stock oplion {186) 181
Retiifiche di vaiore netle dei gruppi di attivitd in via di dismissione al netto dell'effetto fiscale 9.240 20912
Varlazione dotfe attivith e passivitd operative
Variazione defle rimanenze 9.331 26.235
Varfazione del crediff o debiti commanciali (4.393 22,305
Vartazione netta doi fond por rischi od onen (3.888) (442
Variazione defle altre passivitd (2.382 (20.058
FLUSS0 DICASSA GENERATO (ASSORBITO) DALL ATTIVITA' OPERATIVA {A) 47.387 {12.004)
FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' D INVESTIMENTO
frwestimenti £ disiwvestimenti netti in attivith material e immateriali 10.629| 10.620;
[nvestimento in attivitd finanziarie detenute fino a scadenza 35314 33.403
Acquisiziono quote di minoranza di partecipale . (179}
Effetta nette sulla cassa derivante dall' acqisizione della partecipazione in Betto Fila {13.172)
i, Cassa esistonie alla data of acquisizione . J
i, Eshorso per facquisto dei rami d'azienda Bofte Fila Sp.A. - (13.172)
Acquisto / vendita partecipazioni (4.532) 5
Variazione dei crediti finanziari e altre atlivitd finanziario 751 9.021
Variazione atlivith nefle associale ad atlivila in via di dismissiono (18.847) (17.753
IFLUSSO DI CASSA GENERAT O (ASSORBITO) DALL ATTIVITA' DI INVES TIMENT O (B) 16.476) 21,040
[FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO
Variazione netta defle passivith finanziark correnti @ non cofrenti {60.807) 4,664
Recosso 1 (H04.528
Distribuzione capitale sociale (254.068) -
Allre variazioni di patrimionio netto del Gruppo e dei terzi 2914 (5,031}
Dividendi cortisposti a terzi arn (558}
{FLUSSO MONETARIO GENERATO (ASSORBITO) DALLUATTIVITA' Di FINANZIAMENTO {C) (312.438)] {105.481)
FLUSSO MONETARID COMPLESSIVO (D=A+B+C} {273.527) {95.5386}
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA' LIQIHDE EQUIVALENTE ALLINIZIC DELL'ESERCIZIO (E) 338.696 434.232
CASSA E ALTRE DISPONISILITA’ LIOUIDE EQUIVALENT ALLA FINE DELL'ESERCIZIO (G=D+E} 65.170 338.696
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Evoluzioni delle principali grandezze patrimoniali ed economiche deil’esercizio 2009

Management & Capitali S.p.A. (*M&C” o la “Socictd” o la “Capogruppo™), ¢ stata costituita nel 2005
quale societd di investimento in sdeperforming asels ¢ in progetd di sviluppo ¢ di eafforzamento finanziado.

Le azion ordinaric della Sodeti sono quotate sul comparto MIV (Mereato degli Tneertwrent 1 ebieles), nel
segmento tiservato alle Tnvestment Companier, gestito da Botsa Ttaliana.

1l eapitale sodale ¢ rappresentato da n. 4687 milioni di azioni ordinaric ¢ n. 5,5 miliond di azioni privilegiate
non quotate ¢ ammaonta a Euro 80 miliond, 2 scguito () della riduzione per copertars perdite per Buro 89,2
mitioni, (i) della distribuzione di Turo 0,62 per azione e (i) della costitwrione di uba dserva per acqquisto
aziont propric di Euro 20 milioni, deliberate dall’ Assemblea del 9 giugno 2009,

Investimenti e Parrecipazioni

Ncl portatoglio della Sodeti al 31 dicembre 2009 sono dserith § seguenti investiment:

¢ partecipazione par al 96,8% nel capitale sodale di Comitad S.p AL ¢ quow pard a 1,4 % det tomle
degli Strumenti Finanziael Partecipativi (SUP”) emesst da Comital SpA, ad esito della
tistruttucaxione finansiana;

¢ partecipazione part al 94,35% nel capitale sodale di Botto Tila S.p A,

*  partecipazione ad infleenza notevole {drea 46%) ndd capitale sodale di Treofan Floldings GmbF.

Comital S.p.A.

L attuale partedpazione part al 96,8% del capitale sociale di Comital S.p.A., per un investimento di Tiuro 5,0
milioni, derdva intzdalmente da un aumento di capitale, sottoseritto da M&C per Ruro 42 milioni a fine 2006
che ha portato all’assunzione di una prima quota partecipativa del 68%. Nel corso degli eserczt successivi
gl effettd degli interventd di dstrutturazione industriale, socictaria ¢ organizzativi sono statl vanificati dalla
caduta verticale del mercato dellallumsinio, che ha ingenerato perdite flevant per la Divisione Allaminio,
tali da erodere # patrimonio netto dedla capogruppo Comital S.p.A., che dal 30 aprile 2009 ha evidenziato §
presupposti delle fattispecie previste deiPart. 2447 del Codice Civile, Nel bilancio M&C al 31 dicembre 2008
Ia partecipazione in Comital S.p.A. ¢ stata completamente svalutata ¢ 1z Societd 51 ¢ adoperata per evitare o
stato di insolvenza perseguendo una dstrutturazione finanziada con le banche ereditric.

In relazione a tali crcostanze, in Comiral nel corso dell’esercizio sono state intraprese ¢ realizzate le seguent
aioni:

magpio piupno 2009 Approvazione, da parte deell Amministratord, di un nuovo Piano Industeale
g . i X
¢ di una nuova proposta di ristretturazione finanzdaria presentata alle
Banche Finanviatrici.

agosto 2009 Approvazione da patte delPassemblea degli asdonisti, delPazzeramento del
capitale sodiale ¢ contestuale delibera di aumento a pagamento per un
ammontare massimo di Buro 7,4 miliond, da imputarsi in parte alla elisione
della perdita residua di Buro 1,1 milloni ¢, per FPeccedenza, alla
ticosttuzione del capitale sodale con emissione di nuove azioni ordinaric,
offerte in opadone a tutt gl azionist.

scttembre 2009 Sottoscrizione da parte delle banche finanziasic degli accordi per Ia
ristrutturazione finanziaria del debito ex art. 67 LIP, fondat sui seguent
clementi: emissione di Strumentt Finanziar Partecipativi (SUPY riservard @) af
creditori finanxiad, da sottoscriverst mediante conversione de! Pebito
Consolidato per nominali Turo 87,5 milioni ¢ (i) a M&C, da sottoscriversi
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miioni;

esecuzione dellPAumento di Capitale, con versamento di faro 5 miliond da

mediante conversione di obblgazioni Comital residuc per nominali Turo 1,2
parte di M&C;
i

riscadenziamento fino a 12 anni ded debito a lango termine residuo per cirea
Turo 95,5 milioni nominali, Anegoziazione depli interessi con un petiodo di
moratorda di almeno due annd ¢ mantenimento sino 21 2011 degli affidamentd
in esserc.

30 setiembre 2009 Usecuzione delPaumento di capitale » esito della formale condivisione con i
batche creditrici det termint ¢ delle condizioni delPaccordo i
nstrtturazione del debito.

30 ottobre 2009 L/assemblea straordinaria di Comital Sp.A., delibera di emettere SEP
riscrvat ai creditor fimanziari ¢ di avmentare 1] capitale sociale fino a Duro
100 miblioni, con exclusione del diritto di oprione in quanto riservato a
titolard depli STP, a servizio delPeventuale conversione degli stessi in axion
ordinaric di Comita S p.A..

A condusione del suddetio fer, Paumento di capitale sociale ¢ stato pard a Turo 5,2 milioni, di cud i1 96,8%
sottoscritto ¢ versato da M&C Buro 5,0 miliond); in esccuztone della delibera assembleare del 3 agosto
2009, che prevedeva i rpianamento del defiedf patrimoniale di Turo 1,1 miliend, il capitale sodale di Comital
S.p-AL dal 30 settembre 2009 & par a Baro 4.151.018.

A segito della emissione degli SFP da parte di Comital, M&C ha assunto a titolans & on. 1.338.962 SPP
derivantt dafla conversione dd residui nominali Huro 1.2 milioni del prestito obhligazionario emesso da
Comital, gid completamente svalurato 2} 31 dicembre 2008,

Alla futura valotizmzione di Comital nellipotesi di cossione () gli azionist potranno beneficiare di un
| ftomo sullinvestimento in via prvilegiata tispetto agli SFP, con un limite massimo di 3 velte Finvestimento
| stesso (i) pli SEP saranno remuneratl ndla misura dell’85% delf'eventuale cocedenza rispetto a quanto
! attribuito agli azionisti,. Ove non realizzate entro 10 anni le condizioni per wm cessione accettabile per
azionisti ¢ frolad & STP, pli STP potranno essere convertid i axiond in base a wn rapporto predefinite che
attribuird ai titolari di SIP una quota di partedpazione par al 34,5% del capitale di Comita SpA, diluendo
gli attuali azionistt a una partecipazione pari al 5,5%.

Corrado Arsudo, amministratore delegato di M&C, ha presentato — tramite la propria controliata Aholding
S1l — una proposta di acquisto della partecipazione Comital per un corrispettivo di Tiuro 4 milioni in deoaro
¢ von il deonoscimento di un disitto di em snf 1 favore 3 M&C, pad al 25% dellimporto che dovesse
cecedere Luro 10 mifioni con riferimento a quanto atteibuito alle azioni Comital in sede di futura vendits;
tale attribuzione seguini la dpartizione fra azionisti ¢ titolard & SEP prevista dul regolamento degh stessi
SEP.

Loperazione ¢ stata ftenuta di imteresse dal Consiglio di Amministrazione di M&C, oltre ¢he per il
corfispetivo, in constdetazione: (1) delle difficoltd del mercati di riferimento di Comital, (i) della lung
prospettiva temporale che sottende alla realivzazione del piano industriale, (i#) del rilevante impegno
manageriale dehiesto dalla dimensione del gruppo Comital, in particolare in relazione al fidimensionamento
strutturake di M&C (iv) dei risehi di passivitd potenziali emergenti dal passato di Comital, (v) dallassenza di
garanzic rilasciate alla piete acquirente o a favore di creditor di Comital, (vi) dellopportunita di cominuare a
heneficiare di wn possibile spdde dallinvestimento i relazione al citato dititto di e ont,

I termind ceonomici della proposta di acquisto ricevara sono stati ritenatl congrui dad Consiglio di

Amministrazione ¢, in quanto provenicnte da parte correlata, dal Comitato di Controllo Interno, anche sulla

scorta i una feirness apraon tilascata da Mediobanca.

Ta valutazione di congruiti st ¢ fondata prevalentemente sul confronto fra # corrispettivo offerto da

Aholding ¢ Pimporto  delPinvesdmento di M&C in Comital effettuazo  in oceasione della ditata

ricapitalizzazione; tale importo & stato rftenuto il miglior dferdmento attuale per ka determinazione del valore
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della partecipazione in Comital, considerando che Pinvestimento - che sanava una situazione patrimoniale ex
art, 2447 cod.civ. - & stato uno dei principali clementi dellazccordo di ristratturazione di Comital, sottoscritto
a esito di un lungo processo di negoziazione con numerost soggetti terz.

Con riferimento alla differenza cconomica di Turo 1,0 milioni del prezzo proposto da Aholding tispetto al
valote di catdeo dellinvestimento effettuato in sede i ristruttarazione, M&C ha dtenuto di adeguare il
valore di carico della partecipazione Comital al 31 dicernbre 2009, al presunto valore di realizzo, senza
attribuire, pradenzialmente, un valore al diritto di earw ond. Quanto agli effetti patimoniali ¢ finanziard, oltre
allincasso del cordspetivo, la cessione della partedpazione per M&C determina Pascita dal proprio
perimetro di consolidamento, inter afia, dellindebitamento finanxiago di Comital pari a Buro 1375 milioni al
31.12.2009, con i relativi benefici in termind di riduzione dellesposizione verso il sisterna bancario.

Corrado  Arizndo con  Pacguisidone di Comital lascera Ie deleghe operative nel Consiglio di
Amministrazione di M&C, con cffetto dall'assemblea det sod chiamata ad approvare i1 bifando chiuse al
31.12.2009, restando come amministratore su proposta dedla Societa.

Botto Fila S.p.A.

NelPottobre 2008 M&C ha acquisito dal’ Amministrazione Straordinaria, tramite la socictd appositamente
costituita Botto Fila S.p.AL i ramid d'azienda operativi del Lanificio Luigd Botto ¢ del Lanificio T Fils, § cw
tessud, con 1 marchi Luigi Botto, Fila ¢ Gartex sono venduti ai nomi pia noti della moda e della confezione
ialiana ¢ internaxionaie,

La partecipazione in Botto Vila Sp AL & pard al 24,4% del capitale per an investimento di Turo 6,7 milioni;
Yesposizione di M&C relativa a Botto Fila S.p Al comprende inoltre un finanziamento di Buro 54 miliond
eropato alla stessa e un deposito vincolato di Luro 1,6 milioni a garanzia del dspetto degli impegni
occupazionali per i primi due ani,

Lawtivitd di Bowo Fila risente deghl effert della congiunturs cconomica ¢ della specifica debolezra dd
comparto tessile laniero Gn contrazione per it 45% dspetto alfesercizio precedente); Pesito ddVimpairment ket
dellinvestimento, basato sul piano industriale 2010-2012 approvato dal consiglio di amministrazione di
Botio Tila S.p.A, in data 14 dicembre 2009, ha indotto alla svalutazione ned bilancio M&C del valore di
carico dellz partecipazione in Botto Tk S.p. AL

T'reofan Holdings GmbEE

11 Gruppo Treofan, eon sede in Raunheim, Germania, ¢ leader europeo ¢ quarto plyer a livello mondiale

nclla progettazione, sviluppo, produzione e commercializzazionce di film in polipropilene biotentato ((lm in

BOPP) con il marchio Treofan®. Treofan ¢ presente sul mereato da oltre 40 anni e net 5 stabiliment, di ad

4 in Buropa ¢ uno in Messico, produce circa 205,000 tonndlate di film in BOPP all’anno per i sctton dol

packagig alimentare, tabaceo, etichette ¢ eapadtor.

Llinvestimento & M&C al 31 dicembre 2009 rappresenta il 46% del capitale sodale di Treofan Holdings

GmbH “T'reofan”) «d ¢ il risultato di un’operazione di dstrutturazione Gnanziaca imperndata sullo scambio

delle obbligazioni in axioni perfezionatast in data 29 sctternbre 2009, dopo un complesso processo

negoziale, i przas tra obblgazionist ¢ azionista di maggioranza ¢ poi tra obbligazionisd ¢ creditori smdor,

avviato a fine 2008,

1l completamento delPoperazione s1¢ articolato in diverse fasi:

1 Iuglio 2009 Gli arionisti, 1 creditord finanziar ewisr ¢ la maggioranza qualificata degli
obbligazionisti hanno formalmente condiviso il Rextraeurug Agreeorent Treofan;

18 scttembre 2009 Concluse ke operazioni relative all'offerta di scambio delle obbligazioni emesse da
Treofan Germany GmbH & Co. KG in azioni Treofan Holfings GmbH e conclusa
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la sottoscrizione di Strumenti Finanziard Partecipative (“SFP) Treofan Holdings
CGmbH;

29 settembre 2009 Hinalizzato lo scambio in azioni Treofan delle obbligaziond postate in adesione alla

suddetta offerta di scambio, Treofan ha emesso strumenti finanziati partecipativi
convertibii in azioni privilegiate ‘Treofan per complessivi Buro 10 milioni,
sottoscrittt da M&C per Buro 4 milioni;

19 ottobre 2000 Richicsta da M&C Ia conversione in azioni peivilegiate "Freofan degli strumenti

finanziar partecipativi sottoscritti per Buro 4 mitiond,

) novernbre 2000 Liscrctata da M&C W el option, pari al 2% del capitale soctale di Treofan,

fconoscuta dai principall co-obbligazionist 2 titolo di remunerazione per aver
condotto il processo di ristrutturazione finanziaria.

Contrattualmente & attribuita a Treofan Popzione (“addiffonal PPR”) di emettere ulteriofd strumens finanziar
pattecipativi, convertibili in adoni privilegiate ‘Treofan per complessivi Bure 5 miliond, di end M&C ¢
impegnata a sottoscriverne il 40%.

A esito defle deseritte operaziond Pinvestimento di M&C corrdsponde, come anficipato, 2 una partecipazione
del 46,1% del capitale sociale di Treofan, costituita:
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i dalle azioni Treofan derivanti dallo scambio con le obbligazioni Treofan Germany GmbH! &
Co. KG per Turo 294 milioni;

{it) dagli strament finanziar partecipativi sottosctit ¢ convertit in eapitale sociale per Euro 4,0
o

i)  dalle marginal  partedpazioni  di  minoranza  acquistate nel  contesto dellescenzione

delloperazione per Furo 0,6 milioni;
{iv) dallesercizio della call apgion riconosciuta dai co-obbligazionist a M&C per Euro 1,5 milioni,

Llinvestimento complessivo ¢ stato contabilizzato al fair 2afpe pasi a Turo 355 milioni, cortispondente
alla gquota di patrimonio netto consolidato di pertinenza del gruppo Treofan (46,1%) risultante alla data
di acquisizione (30 settembre 2009), opportunamente rettificato in considerazione () dei dirdtei &
conversione ded PPR ¢ (1) del fair minz atteibuito allesercizio ded samant che saranno viconesciuti al
creditore della Sesior facifity in funziene atla data di dfinanziamento della stessa.

Gl accordi contrattuwali prevedono infatti che in fundone del petdodo entro il quale sari rifimnziam la
linea di credito Semor Facfity, ¢ specificamente se (§) ra il 1° gennudo ed i 1° aprile 2010, ovvero ) tra i
1% aptile od 31 1° luglio 2010, ovvero (i) dopo i 17 luglio 2010, i creditori senior avianno diddtto a
nezrmants i cud esercizio diluird la partecipazione di M&C in Treofan dal 46% rispettivamente al 43%,
42% o 40% ncl caso in cwl non venisse esercitata Popaione (additional PPR) di eni sopra; oppure dal 46%
rispestivamente al 43%, 41% o 39% in caso di esercizio della suddetta oprione (additiunal PPR).

la citata operazione di fistrutturazione, nel suo complesso, ha comportato la dlevazione a conto
ceonomico di un provento di Ruro 4,7 milioni pari alla differenza positiva tra il valore contabile delle
obbligazioni Treofan Germany GmbH & Co. KG (Buro 24,7 milioni, incluso #f rateo interessi maturati
fino al 29 scttembre 2009 di Buro 5,6 miliond) e il fadr sakee degli avioni Freofan Aeevate in cambio delle
suddette  obbligazioni (Tiuro 294 milioni). Tale investimento finanziatio ¢ stato iscritto nelle
partecipazioni in societh collegate.
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M&C S.p.A.

11 risultato della gestione dodlescrcizio 2009 di M&C Sp.Al evidenzia una perdita dif Guro 1,5 miliond
(perdita di Furo 93,2 milion nel 2008), determinata dal saldo tra:

a1y
h)
1.

11.

<)

proventi complessivi, derivant dalla gestione finanziaria per Buro 13,2 milion;

rsultati delle attivitd finanziaric,

proventi per Hure 5.5 milioni derivanti dalfoperazione & dstrutturazione di Treofan per Buro 4,7
miliond ¢ dalla rilevazione al fair ralwe degli SEP attribuiti da Comital per Turo 0,8 milioni;

minusvalenze actte di Buro 6,9 miliond, detivantt sostanizialmente dalla cessione delle residue aziond
Fiscali;

costt di funrionamente per Laro 5,0 miliond, costituith da:

consulenve ¢ prestaziond professionall di gesdone per Taro 1,5 miliont di ad Guro 04 milioni per
consulenze legali ¢ finanziare resest necessarie in refazione agli adempimenti conscguenti alle tre
offerte pubbliche di acquisto promosse sulle azioni della Socicta

lacazioni, noleggd, polizze assicurative, utenze ¢ altre spese generali di gestione per Furo 0,5 milion;
costi del personale dipendente per Furo 1,5 milioni;

la gquots di competenza degh emolamenti ai Consiglieri di Amministeazione ¢ al Collegio Sindacale
ammontante a NRuro 1,5 miliont

perdite da partecipazioni, per un saldo negativo di Buro 7,7 miliond peneato da:

svalutazione del valote di carico dellinvestimento nella partecipazione in Botto Fila per Furo 6,7
milioni;

adeguamento del valore di earico della partecipazione Comital, al presunto valore di realizzo per
Furo 1.0 miliont;

accantonamend per Buro 0,6 miliond, relativi al trattamento contabile dei piani di vock gption.

1 costi per due difigeme ¢ relative consulenze ¢ prestazioni professionali sostenut nellesercizio o find
delloperazione Treofan, sono stati addebitati a Treofan Holdings Gmbli, come previsto dal Restmcfanng
Agreewent,

Prudenzialmente non sono statl contabilizzati cffetti cconomici positivi per imposte anticipate sulla perdita
di perdodo,

Ia situazione patimoniale di M&C al 31 dicembre 2009 evidenzia un pattimonio netto di Buro 1008
mitioni (Ruro 3534 milioni al 31 dicembee 2008), la cul compaosizione riflette g effetd contabili della
riduzione del eapitale sociale deliberata dalla Assemblea dei sod del 9 giugno 2009.

Al 31 dicembre 2009 la disponibilita finanziaria netta della Societi ammonta a Buro 45,9 milioni Turo
313,6 miliond al 31 dicembre 2008) corrispondente a Buro (3,11 per azione in circolazione.
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Dati Consolidad

{ dati consolidati, oltre af valord della Capograppo, incorporano:
¢ i valori cconomia consolidati deflesercizio 2009 del G rappo Comital;
¢ i valori cconomic deli’esercizio 2009 di Botto Fila S.p.A

¢ o risultanze patrimoniali a3 31 dicembre 2009 del Gruppo Comital ¢ di Botto Fila S.p.A. assunte
integralmentc;

¢ la valutazione della pattecipazione in Treofan Tloldings Gmbl assunts con #1 metodo ded
patrimonio netto,

1 dati consolidati del Gruppo M&C evidenziano:

¢ ricavi per Buro 291,1 miliond, un risuitato della gestione operativa positivo per Buro 340 milion
inclusivo degli oneri ¢ provent finanziart) ¢, al netto di imposte di competenza pes Huro 12,4
milion, perdite da partedipazioni per Buro 0,5 milioni ¢ perdite per gruppi di attiviti in dismissione
per Luro 9,2 miliond, un utile d'esercizio di Buro 11,9 miliond, cosi tipartito: § Turo 9,3 miliond di
pertinenza di terzi e (1) Buro 2,6 miliond di pertinenza della Capogruppo;

#al 31 dicembre 2009, una sihmzione patrimoniale e finanziatia caratterizzata un indebitamento
finanziatio netto di Buro 77,4 milioni (disponibilita di foro 77,5 miliont al 31 dicembre 2008) ¢ un
patrimonio netto totale di Ruro 165,6 miliond di cul Ruro 87.9 milioni di competenza di terzi, che
include la nscrva di Buro 87,4 milioni costituita dal valore degli STP emessi da Comital a favore
delle hanche finanziatrici,

11 prospetto di reonciliazione fra il risultato cconomico ¢ i patrimonio netto della Capogruppo con quelli
consolidati ¢ riportato nelle nota integrativa al bilancio consolidato.

Parlecipagiani: andanmenty del periods

Comiral

1 risultati consolidatl del Gruppo Comital nell’ csercizio 2009 presentano un fatturato di Buro 273,1 milioni
(-32,2% ddspetto al 2008) ¢ un EBITDA di Buro 13,1 milioni, pad al 4,8% del fatturato Rare 12,9 miliond
nel 2008 pari al 32% del fatturato); 1a controllata 1718 S.p.A,, che nel 2009 ha penerato un EBITDA
negativo di Turo 1,3 miliond, & stara classificata fra le atdvitd destinate alla dismissione.

-
[y

Nel periodo sono stati contahilizzati ammortamenti per Huro 10,9 miliond ¢ sostenuti ¢ aceantonati oneri di
rstruttutazione per Furo 1,6 milioni dovati principalmente alla riduzione ¢ riorganizzazione di alcund settori
aziendali, in particolare della Divisione Alluminio,

I proventi finanzdari nettt evidenziano un saldo di Furo 43,0 milioni (onerd nett per Buro 22,8 milioni nel
2008), per Luro 392 miliond genceato dalleffetto posidvo determinato dalPadeguamento ol fair vaine
{caleolato in ottemperanza al dettami del principio contabile internazionale TAS 39 ) @) del debito
consolidato (Buro 18,7 milioniy e ) ddla oserva di patdmonio octto relativa agli SEP emessi a esito
del'aceordo con le banche creditrdel (uro 27,9 miliond), ridotto Gil) per Turo 7.4 milioni dall'effetto della
dsoluzione ded contratti di copertura sud tassi di interesse, consolidati nel debito per pad ammontare in sede
di accordo di tistruttusazione finanziaria con le banche creditrid.

Considerato Ieffetto netto delle imposte (Tluro 12,1 milioni), delle perdite derdvanti dalle attivita in via di
dismisstone /liquidazione (luro 9,2 milioni) ¢ delPwile di competenza di azionisti teezi (TPueo 0,9 miliond), il
risultato consolidato del Gruppo Comital del 2009 risulta positivo per Ture 7,8 milioni (perdita netta di
Tiuro 49,8 milioni nel 2008). §i precisa ultedormente, a ttolo di chiarezza informativa, che Putile consolidato
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indicato beneficia del desedtto effetto contabile dellfadeguamento del debito e della riserva relativa agh SP
per totali 392 milioni derivante dall’applicazione dei principl contabili internazionahi agli effetti della
rstretturazione del debito finanziano.

Analisi_dellx situgeione fnansdaria o pardmondale a esito_delin distrutturazione del dehito_con le banche

creditricd ¢ degli effetti cconomied delle valutaziont al frr padne sccondo TAS 39 .

{a situazione finandatia consolidata del Gruppo Comital 2l 31 dicembre 2009 ¢ costituiia da un
indcbitamento finanwiario netto df Buro 118,8 miliond (Turo 2375 miliond al 31 dicembre 2008) asultante
dalla valutazione al far sa/me delPindebitamento finanziario netto di nomisali Bure 137,35 milioni. 1a
differenza tra i valore nomimle Euro 1375 miliond) ¢ il swo fair talue (Furo 118,8 miliond), pard a Furo 18,7
milioni, ¢ stata contabilizzata a conto cconomico quale provento finanziatio delesercizio 2009,

1§ patrimonio netto consolidato del Gruppo Comital al 31 dicembre 2009, pasi a uro 48,6 milion, include
uha fiserva positva di Buro 60,8 miliont che rappresenta il fair salie degli SEP emesst da Comital al
peefezionamento della dstrutturazione finanziada; i corrispondente valore nominale dei debitd finanziar
convertifl in SFP ¢ invece pard a Buro 88,7 milioni ¢ la differenza, pari a Turo 27,9 miliond, ¢ statz anch’essa
contabilizzata a conto economico quale provento finanziario dell’'esercizio 2009,

Considerati gli effetti di quanto sopra descritto, il pattimonio netto consolidato del Gruppo Comital iscritro
a bilancio al 31 dicembre 2009, benefida di un eftetto cconomico positivo di Buro 18,7 milioni derivante
dalla valutazione al fair salne det debito consolidato, in ottemperanza ai principi contabili internazionali {che
solo contabilmente riduce Pammontare del debito nominale effettivinente da rimborsare alle banche
creditrid, in coerenza con la tempistica ¢ ke modalita definite nell’accordo di ristrutturazione).

Quanto alPattribuzione del pammomn nego di Comital S.p.A., st precisa che per Tlure 58,8 milioni ¢ di
pertinenza dei dtolag di STP, in relazione (§) ai didtt attribuit agli SFP ¢ {{) alla fserva iscritta z fronte degli
stessi STP; conseguentemente Ja quota di pateimonio netto di pertinenza degli aziosisti di Comital Sp.AL &
pari a Buro 2,5 miliond.

Principali risultati consolidati delle diverse aree di business del Gruppo Comital:

e Tativith di produzione dei laminati di alluminio (divisione alluminio) ha realizzato ned 2009 un
fatturato di Furo 82,3 miliont con un EBETDA negative di Bure 1,1 milioni (nel 2008 fatturato di
Tluro 1658 milionl od EBITDA acpadvo di Tluro 54 miliond, dati che incledevano Pattivita doi
laminad semisottli per un fatturato di Buro 444 miloni, classificata fra i gruppi di attivitd in
dismissione ael 2009);

¢ Tattiviti ded prodotti di largo consumo {divisione prodottl) ba gencrato nell’escreizio un fatturate di
Furo 190,8 milioni con uy EBITDA positivo di Hurco 14,2 milioni {(nel 2008 fatturato di fiweo 2239
milioni ¢ EBITDA positivo di Tiuro 18,2 milioni);

e e attivitd destinate alla dismissione fliquidazione hanno generato nellesercizio 2009 un EBITDA
negativo di Turo 4,6 milioni,

In data 15 ottobre 2009 ¢ pervenuta a Comital S.p.AL e a Cuki S.p.AL (ex Comital Brands S.p.AL ed ex ITR
S.pAL) una comunicazione da parte di Parker Hannifin (Parker™), eapogruppo della cessionaria dellattivita
di tubi marini destinat & settore petrolifero, cedutagli da TTR (precedente denominazione di Cuki S.p.AL)
nel 2001. In tale comunicazione Parker preannuncia una possibile azione di tivalsa su Comital della sanzione
itrogatagh dal’ Autodta Antitrast della Commissione Europea, Llazione di rivaisa i’iz_,u:lt'd(':l't‘hbc ln parte di
sanzione relativa al perodo precedente la data db acquisto dellatsiviti da parte di Parker in Buro 17,3
milioni.




NE TTR né Pirclli, da cud Pattivita di tubi marini era stata acquistata nel 1993, sono state oggetto di indagini
da parte della Commissione Buropea. Comital Sp A, nel caso di offettiva instaurazione del contenzioso
paventato, si difendera nelle sedi opportunc ¢, a tal proposito, ¢ stato conferito a un primario snadio legale
una specifico incarico di assistenzzy tali consulenti legali rappresentano che, allo stato athmle, non &
pussibike esprimere aleun parere in merito alla fondaterza delle pretese di Parket, anche in considetazione
della formulazione in termini genetici ¢ preliminard,

Alls data del presente bilancio, i possibile contenzioso rappresenta una teorica passivitd potenziale ¢ non
un’ohbligazione ¢ pertanto non & stato effettuato aleun accantonamento al fondo rischi.

Botto Fila S.p. A,

Llatro costitativo defla societd prevedeva per il primo esercizio sodale una durata Jdi 14 mesi con chivsura 2l
31 dicembre 2009; pertanto al 31 dicembre 2009 & stato redatto un sghoriing parkage in base a principt

contabili IAS/IFRS, dal quale emerge per i 12 mesi 2009 un EBITDA negativo di Furo 0,9 milioni ¢ una
perdita netta di Thuro 1,9 miliond, determinata dal saldo tra reavi complessivi per Furo 19,7 miliond (che
incorporano un indennizzo di Guro 0,8 milioni a favore della sodetd, definito con PAmmindstraxone
Straordinaria in data 30 gingno 2009}, costi operativi per Tluro 205 milionl ¢ onerd fnanziard o
ammortamentt per Furo 1,1 milioni.

11 reportiny package di Botto Fila al 31 dicembre 2009 @pprovato dal Consighio di Amministrazione della
societd in data 22 marzo 2010} presenta un pattimonio netto di Buro 5,0 milioni (Guro 6,9 milioni al 31
dicembre 2008) ¢ un indebitamento finanziado netto & Luro 10,0 miliond (Buro 5,7 milioni al 31 dicembre
2008) compreso un debito scaduto verso PINPS per Furo 1,8 milioni ¢ 3 debiti finanzias antoliquidanti per
Furo 3,2 milioni,

Treofan Holdings Gmb

Stante la significativitd della partecipazione, ancordh¢ non di controllo benst a influcnza notevole, st
forniscono le prncipali dsultanze cconomico finanziatic consolidate del Grappo Treofan, che evidenziano:

4} per Pesercizio 2009, un fatturato di Buro 386,4 miliond ¢ un BEBITDA di Furo 36,5 milioni;

b) al 31 dicembre 2009, un patrimonio netto di Rueo 72,9 miliond ¢ un indebitamento finanziario netto di
Furo 35,9 milion, valori che dflettono gli effetti della fistrattarasione finanzaria ned terming realizzati al 31
dicetbre 20090,
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* RELAZIONE FINANZIARIA SEMESTRALE AL 30/66/2010

8i precisa che, con provvedimento del 2 aprile 2007 1’Emitfente, gia iscritio nell’albo di cui all’art. 106 dei
decreto legislativo 1° settembre 1193, n . 385, & stata iscritta dalia Banca d’ltalia nell’albo di cui all’art. 107 del
citato decreto, sicché M&C redige la relazione finanziaria semestrale secondo le istruzioni emanante da Banca

d’Italia con il Provvedimento del 16 dicembre 2009,

* Qchemi contabili del bilancio semestrale abbreviato al 30/06/2010

MANAGEMENT & CAPITALI S.p.A.

Bilancio separato semestrale abbreviate al 30 giugno 2010

71

{in unita di Euro}

STATO PATRIMOMALE
VOCI DELL'ATTIVO af 30.06.2010 al 31.12.2008
10. Cassa e disponibilith liquide EATAl 1.386
40.  Attivita inanziarie disponibili per la vendita 22.242 845 22 512 560
§0. Credit 20.725 620 31250213
90. Partecipazioni 37.8121497 39.500.000
100 Attivith material #3058 100507
110, Attivita immateriali 843 1.188
120. Aftivita fiscali
a) correnti 3825321 382531
140. Allre altivita 3.355.900 4.531.226
Totale dell'attivo $7.028.954 101.722.491
VOCI DEL PASSIVO E DEL PATRIMONIO NETTO al 30.06.2010 al 31.§2.2009
80. Afire passivitd : 09 587 800 344
$00. Trattamente di fine rapporio del personale 291318 62497
$20. Capitale §0.000.000 80.000 000
130. Aziord proprie {5.032.057) {47.648.826)
160. Riserve
a) Lhili f {Perdite) portate a nuove {1.549.603) -
k) Riserva stock options 5169694 6.463412
¢} Riserva costi aumento capitale sociale (7.207 68Q) {7.207 680)
&) Riserva per acquislo azioni proprie 73822318 70822318
170. Riserve da valutazione {384.860) {92 .971)
180. Utile {Perdita) del perododdesercizio {147.749) (1.54% 603)
Totale del passive e del patrimonio netto 97.028.954 101.722.491




MANAGEMENT & CAPITALI S.p.A.

Bilancio separato semestrate abhreviato al 30 giugno 2010

{in unita di Euro}

Primo semestre Primo semestre
CONTO ECONOMICO 2010 2009
10, Interessi atlivi ¢ proventi assimilatt 284 418 8421230
20, Interessi passivi e oneri assimitafi {12.508) -
Margine di interesse 271.910 8.421.230
4. Commissioni passive {460) {550y
Commissioni nette {460) (5509
0. Ulile/perdita da cessione o racquisto di:
o} attivita finanziarie - {8.322.873)
Margine di intermediazione 271.450 2.097.807
110, Spese amministrative:
a}  spese per it personale {5.363) 1776879
bt alfre spese amministrative {1.226.083) (771.997)
120. Reftiifichefriprese di valore netle su attivita materiali {17.526) (20.416)
430. Rettifichefriprese divalore nette su aflivita immateriali ©8in (999)
160, Aliri provent e oneri di gestione 230558 17.912
Risultato della gestione operativa {T47.741) (454.572)
Utile (Perdita) dell’attivita corrente al lordo delle imposte {747.741) (454.572)
160, mposte sul reddito delfesercizio dell'operativita corrente - -
Utile {Perdita) del periodo (747.744%) (454.572}
Litile (Perdita) per azione ({0,0018) {0,0011) (7}
Utile {Perdita) per azione, difuito {0,0016) (4 {0,0040% ("}

(*) Calcolate sulie aziond in circolazione senza considerare fe azioni proprie
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MANAGEMENT & CAPITALISpA.

Bilancio separato semestrale abbreviato al 30 giugno 2010
{in unita di Euro)

Primo semestre

Primo semstre

PROSPETTO DELLA REDDITIVITA' COMPLESSIVA 2010 2009
16, Utile {Perdita) del periodo {747.741) (454.572)
Altre componenti reddituali al netto delie imposte
20, Affivita fnanziarie disponibili per la vendita (264 .918) 1.756 024
30, Atlivita materiali
40, Aflivita immateriali
50.  Coperlura di investimentt esteri
60.  Coperlura di flussi firanziari
70, Differenze cambio
B0, Aftivita non correntiin via di dismissione
90. Uil {Perdite) attuarialk su piani a benefici defett
Quiola delle riserve da vahdazione delle partecipaziont
100, L
vakitale a patrimonio netio
110. Totale altre componenti reddituali al netto delle imposte {264.919) 1.766.024
120. Redditivita complessiva (Voce 104110} (1.012.660) 1.301.462




MANAGEMENT & CAPITALIS.p.A.

Bilancio separato sensesirale abbreviato al 30 giugne 2010

{in uritd di Euri}

PROSPEYTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO

. _ . Yaraziont oa! prima eemsie 2010
risultate
esercizio precetiente Oparztivn st pelimonio netio
Modifica Dividend: « Riduzione  Acquisla Redditivita 1 Palrimonio
Esisteize saith Esistenze altre Variazioni dif caphale aioni Slock Alre | complessia neto al
Hin urits di Euro} MAZK09 ¢ apertur | 01042010 Rizerve | destinazioni | riserve sotials proprie opfions  variaioni| delpericde § 30062048
Capitale:
) dziond ondintie T9.072.042 TAG72 042 927 958 80.000.000
s} atre: azioes 937 958 97 BES {977 958 -
Sovrapprezzi di emissione
Riserve:
3} of utif 20822318 20622318 | (1.542863) 1832745
) Mire 48255732 4825573 (1.293.718) 47862014
Rizerve da valutazione:
a} ditponii: pet a vendla (B3 57T1H {89971 (264018 {354 8308
Strurnentt di capitale
Azioni propric {47648 826} {47 648026 {2393.239) {50.032.057
ik {perdita) esercziofperiodo {1.549.803) {1.540.602) 1548€03 F47.TH) {MT 74
Palritnonio peflo 100.775.650 - | 100773650 - {2383.230) [L291718) -1 [1.812.660} 96000644
Al 'l risultate variaztonl del primo semakrs 2009
ESLTCizio precedents Oparazioni sut palricsonky natky
Modifiza Dividendi & Riduzione  Acquiste Redditiviti | Patrimonio
Esistenze saldi Esislenze altre Vatiazionidi| eapitale arioni Stock Atre | complessiva nefto al
lﬁn unild di Euro) 31122008 | apertora | 01.04 2009 Riserve | destinaziont riserve EOCiale Propyie options  varbwioni | det periodo 300062009
Capilate
&) azion] crdinaria A3BE22 73| MB4HY | 430571144 {68187 618) 305N
b} altre azioni 5.500.000 | {34B8.4119 5151589 {1.835.053) 4 118.55%
|Sovtapprezzt ¢ emisslons
Riseive:
a) o W 3510054 3248954 | (p3.152523 £3232 688 -
b) atira 45,648 972 48.649.972 A2 BE 48952 652
2] per fduzine dicapdlale {704 067 747) {354.082.747)
Riserve $a valotazione:
a) disponibl peria vendta (2507 628} {2.507 8280 1756024 (754E04F
Strumenti di capifale:
Azioni proprie 47.648.826} {47 84E.652¢) (47648 5283
Utite (perdita} eseccizintperioto | 193152 623) {93.152.623)] 81 15261 WS4.8T {454 572
|Patrimonio nefio 353,393,382 -] 151383382 - | RSAD52.747) - 302 880 1301432 100919560
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MANAGEMENT & CAPITALIS.p.A.

Bilancio separato semeatrale abbreviato al 30 giugno 2010 {in unita & Eura)

RENDICONTC FINANZIARIO - metoda diretto
Primo semestre

Primo semestre

A. ATTIVITA' OPERATIVA 2010 2009
1. Gestione (918.162) 2.340.933
Interessi atlivi incassati (+) 175.084 7.752 506
Commissioni passive (+-) {3.869; (1071}
Spese per il personale {-) {1.359.875} (2.132.014}
Alfricosti {-)
Per locazione & noleggi auto (185508} (215178
Fer prestaziont diverss {1.166.934} {(3.078.621}
Alfriricavi 1623434 15.31
2. Liquidita generata dalla riduzione delle attivita finanziarie (264.917} (4.566.849}
Attivita finanziarie disponibii per la vendita (264.917) {4.566.84%}
3. Liguidita assorhita dail'incremento delle attivita finanziarie - -
4, Liquidita generata dall'incremento delie attivita finanziarie - 357.000
Altre passivita - 357.000
Liquidita netta genarata/assorbita dall'attivita operativa (1.183.079) (1.868.916)
B. ATTIVTA' Dt INVESTUENTO
1. Liquidita generata dal decremento di 3000833 -
partecipazioni 3.000.000
atlivitd materiali 833 -
2. Liguidita assorhita dall'incremento di (2.307.026) {1.804)
pariecipazion; {2.301.288) -
atlivith matetiah (5.408) -
affivita immatsriali (332 {1.804)
Liquidita netta generatalassorbita dall'attivita di investimento 693.807 {1.804)
C. ATTIVITA' Dl FINANZIAMENTC
Emissionef acquist: di azioni proprie (2377123 -
Liguidita netta generata/assorbita dallattivita di finanziamento (2.377.723) -
HIGUIDITA' NETTA GENERATA/ ASSORBITA NELL'ESERCIZIO {2.866.895) {1.870.720)
RECONCILIAZIONE
Voci di bilancio
Cassa e disponibiitd liquide alllinizio del penode (inciusi i credili versa bancha} 45 895.850 313683 596
Liquidita totale netta generatafassorbita nel parioda {2.866.995) (1.870.720)
Cassa e disponibilita liquide alla chiusura del periodo 43.028.855 311.712.876




* Schemi contabili del bilancie conselidato semestrale abbreviato al 30/06/2010
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MANAGEMENT & CAPITATI S.p.A.

Bilancio consolidato semestrale abbreviato ai 38 giugno 2010

{ir migtiaia di Ewro}

STATO PATRIMGNIALE CONSCLIDATO

VOC! DELL'ATTIVO o 30.05.2070 al 31.12.2009
10. Cassa e disponibilita liquide 8 #
40. Attivita finanziarie disponibili per la vendita 22243 230086
60. Credit 24723 45780
Q0. Partecipazioni 48,268 35708

10D, Aftivitd matesiali &.383 85624

110. Attivita immateriaf 60 52 016

120. Attivita fiscali

a) Ccorrent 3.8348 3.825
b) anlicipate 242 1227

130. Aftivith non correnti e gruppl di attivitd in via di dismissione - 16.648

140, Adtre atiivitd 10.734 108.018

150. Rimanenze 14 580 B2719

Totale dell"attivo 138143 444722

VOG! DEL PASSIVO E DEL PATRIMONIO NETTO al 30.06.2018 al 31.12.2009
10. Debiti 5478 142 468
70. Passivita fiscali

a) corrent 182 227

by differite 272 28214

80. Passivita associate ad attivita in via di dismissions 7.348

90, Alire passivita 14872 83 298

100. Trattamento di fine rapporto del personale 3.373 10.778
110. Fondi per rischi ed ohert

by aliri fondi - B5.752

120. Capitaie 80000 80.000

130, Azioni proprie {55032} {47 B49Y

160. Riserve

a) Uit/ {Perdite} portate a nuovo {23777} {25.344)
by Riserva stock oplions 5.470 5463
¢) Riserva costi aumento capilale soctate {7.208} (7.208%
d) Altre riserve 80073 T0R22

170. Risenve da valutazione (365} {100}

180. Utile (Perdita) di periodofesearcizio 28469 2.568

190. Patrimonic di pertinenza di terzi 208 87 085

Totale del passivo e del patrimonio netto 130113 444722
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MAMNAGEMEMNT & CATPITAIISp.A.
Bilancie conselidato semestrale abbreviato at 30 giugro 2810

(im mrviglinia di Euro}

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

-y
oy
Ca

170
120.

250
. Ulite (Perdita) di periodo di pertinenza defla capapruppo

BEEBwmwmwn -

. Ricavi delie vendite e delle prestazioni di sendzi

Altd provend

. Yariaizeni delie simanenze, prodots in coeso & lavoeazions, samilaveral finif

Coati per materie prine, sussidiarie, di corsumo & mancd
Costi per il personale oetle allivitd operative

Cost per aervizi

Crveri diversd

. Imerensd stlivi e proverd assindlat

. Irderess pascivi e one ascinglal

. Commizssion] passive

. Utilefpercita da cessions o Hacguisto di

&y attivitd inanziade

. Gpess ammivistrative:

a} cpeseyperil personale
b} altre spese amminictrative

. Retiifiche/ricrese di valore nette su atfivita matesial
130,

180

Retificheffiprese di valore nefte su atfivita imenateriah

Al proventi e oneri di gesBone

Risultato della gestione operativa

Utilijperdite} delle parfecipazion

Utie (Perdita) delfattivitd commente al lordo delle imposte
imposte sul reddito delfeszscizio delloperativita corrente

Uiile (Perdita) deli'attivila corente al netto delle inmposte

. Utilelpardita) ot grueni di stiivitd in via di disnissions al neflo sells ingosle

Dtite {perdita) di periodo
Liile (perdia) di periodo & perinenza diters

Ltite [Perdiin) per azione
Utile [Perdita} per azione, diluitn

{*) Calcolate sulle azioni in circolazione senza conaiderara b aziore propyie

Primio semaatre Primw semastre
2040 0
10,347 9540
s 1015
863 (558}
(5.009) §2 959}
(4737 {4562
(2.347) {2016}
{111) (35}
27 B34
{133) (93
{108) (7}
- {6.323}
{5 {1777}
(1.226) (772}
{336} (314}
C) {4
23 18
(2811 {1319}
1768 -
{242) {1.319}
{35 (4%}
217y {1368}
2B.273 {5554
25906 {727
{73) {1.565}
26069 {565
03837 {*) [G013%
00574 {% L0121} (4
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MANAGEMENT & CAPITALI Sp.A.
Bilancio consolidate semesirale abbreviato al 30 giugno 2818
{in migfiaia oi Euro}

BROSPETTO BELLA REDDITIVITA' COMPLESSIVA
10. Utile {Perdita) di periodo

8 BEBdB8888E

Altre componenti reddituali al netto delle imposte

. Altivita finanziarie disponibik per fa vendta
. Altvit materiak

Alvita immateriati

. Copertura < investiment ecten

. Lopatiira o flussi fnanziar

. Differenze cambio

. Afivita non correnti in via di dismissions

. U6l (Perdite) attuariali su piani a banefici dafinit

Quinta delie rizevve da valutazione delle partecierrioni valuiale a

" pattitnome netio
_ Totale altre componenti reddituali at netto defle imposle

. Redditivita complessiva (Voce 10+110)
. Redditivita conschidata complessiva di pertinenza di terzi
. Redditivitd consolidata complessiva di perfinenza defla capogruppo

Peimo Printe
semeatre sameatre

20190 2008
259096 (7.222}
{2650) 1758
{1.253}

2795

#3530 503
34.526 {6.719)
{73y {1.968)
34.559 {4.753)




MANAGEMENT & CAPITALI Sp.A.
Bilancie eonaokidato semaatrale abhraviate al 30 giugne 2090
{in migiiain qi Euro)

PROSPETTO DELLE VARIAZION] DEL PATRIMONIO NETTO

intercorse nel primo semestre 200

o Hsgltin yarrinal £d primo semeatte 2110
5 | Bserdizia prevederds | BORrATIN Sl pIENCNI0 AXHY |
Aegativith { Pabimaniz
HomiLa Dividenzie | Hidugione  Rexuizin warptemiva] nztocel | Aaminonia
Esistenza [F1F Exiotenre FL Variatitai| aspitss axant Arye Stk IO pruppo 3l |neno di 4=
fn miglisis o Euro} A.1220K8 B apertwrs § od.eioneo | Risetve | sestirarizni | dirzerve | sooive graprie  vwismioni opfizas |seeecire 2310 30042110 Jol MAR2IIE
Gzl
i azion crdeade T9.073 78.072 925 82,000
b e8re wxizn o2a 528 1928}
Barapbleaa OF BnEsiTe k] 5% ]
Hizerve: (3K ] Gl478] $9.203 125 80%) 456 {3.202) A4.795 &4 258 283
Aiserve g valutazione: (190 (190 [263) [255)
rument di ozpitate: §9.597 59857 I58.957)
Azioi propre V47 543 {47 54D {2.38%) (20052
Utile \perzita) esermiziolpasings 11403 TLODSE | (15803} 26.995 26.069 {73
Prrimania netts di gripps 78550 18.550 - - (2.303) 456 (20| 34598 E0A 938
Primimama neto di e 97.083 ar.cB9 - {36.504) - - - {73 208

iMErcorse ned gr}mn serpestre 2004

W WHIAT 0N BH PG semame TN
exemizia preoscens Opmracii sul pattiviio et
oompesdive | Paximonio
Hedida Diwideni 2 RikeZone priFre neit>Sel | Parimerea
Esivaoae s | Exiziens e Vaizicd S| oaxibe  foquisk Alre © Bhok | semetre | oopad | edtodterd
Gin migtizia of Eurg attorona § aneriura | 01013006 Foerss | cedivevioni | risene sooise  zXoel peoprie  vaftamioed  apdies o] 30.06.2399 | 33005008
Capitale:
8] eori cedrave 453,054 § oragay] 438571 {E3.205} 356773
b sk mxieei ssoo] (3] sim2 (7.535) AT
Sovapprerzi di emissinoe &0 5& ]
Rizerve: 496531 22331 73S § (121.843) {233,516 | 89.233 3 (ZIR.67 1) 16.283
Riserve da vafutsmions: [&.551) 16551 503 (4.421) 11,9575
Stnamenti & capitale
Azioei proprie HTEE] Evg iy (AT 623
Utite {pardita} exertizio/periodo | (137413 reiasag 12141 wrzal  (sesn|  1.sesy
Patrimorio netto def gruppo 3217289 -| 27Ae - {254,047} - m (4.753) 64.792
Barinero netlo di iora £5.255 -] 15255 - (469} - = [4.964) 42,824
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MANAGEMENT & CAPITALI S.p.A.
RENDHCONTO FIRANZIARIO CONSOLIDATO - metodo indiretto

Frimo Primo
samestra | asmesira
fin migliaia di Ewro} 2010 2049
JFLUSSO MONETARKD) DA ATTIVITA' OPERATIVA
Utile (percita) nefta detf pariodo 26,064 {5BETY
Utile (percita) o perindo competenza azionizli rzi 8 | {1.585)
Reféfchs per dooncikare Futle (erditas dellfeserizio af fusso o cossa gensraio [assorbifo} dakaftvia
Retiifiche di valore nefte su inmokilizzazioni matesizli e immateriak 348 &2
Varizzitne netta delle ativita (fondo} per inposte anbcipate (diferite) ed irmposts corent [} ¢
Retifica di valors dete partacipazion e gi aflri oosti e Head {1,765
Watiazione del TFR £ rlevazions stock option {1.323; (429
Refiifiche di valore nette dei gruppi & attivita in via df dismristions 2f netio deifeffelio fiscale .20,
Variazione dele rinanenze {1.052) 7084
Variazione dei credif & debili commerciali 1.742 {5.785)
Vartazions nefla dei fondi per rischi ed oneré 1.624
Variazione devle affre passhits (B8}
Pusvalenza da cessions (26273
FLUSSO O] CASSA GENERATO [ASSORBITO) DALL ATIIVITA' CPERATIVA {A) {2.341) £47%
FLUSSCO MONETARIO BA ATTIVITA® DI INVESTIMENTO
investimenti / diskvestimendi nelt i afthit maferfali e immateriak (216} {1.857)
investimento in attvitd inanziarie detenute fino a scadenza {35)
Acouisizions gqucie & mincranza o1 parteapate {2.30%)
Efiedio netto sulfa cazta derivante dalia ceasions defa parecpazione Comital {14 254}
Varizzione dei crediti finanziari e alfre afiviia fnargiaris {1.005) 1319
Variazicne atiivitd nette associate ad ativitd invia di disrissions BT
(BN (.85
Variaziona netta delfe passivita finanziarie corenti & non corrents 1.674 {2.036)
Variazione deliz valdazions AFS {285}
Acguisto azioni propriz {2 383)
Alire variazioni di patrimionio netto del Grupgo e dEi ierzi 535
Dividendi corrispostt a terz (477
() ”[ (ES7TEY
FLUSSO MONETARIQ COMPEESSNG (D=A4B4C) {2'?.785]' (. 940}
CASSA £ ALTRE DISPONIBILITA" LIGRHDE EQUIVALENT ALE INLO DELLESERCIZIO (B} 63178 ) AIBE9G
CASSA E ALTRE MSPONIBILITA" LUHDE EOWIVALENTI ALL A FINE DELL'ESERCIFIO [G=DWE} 43465) 330047
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Dati di Management & Capitali S.p.A.

Le zisnltanze i gestzone del pomoe zemestee J014 & Alanagemsnt & Coputabk S.pA. {nel zegnite anche
“ALEAD, YEoeieth” o “Capegmppo’™t evidenziano vma pardita netta <l pedodo di BEvro 0,7 milioni {peccita
netta di Enxe 0.5 milioni nel prinyo semestee 2009), determinata dal saldo tea:

a) peoventi decvant dalla gestione finanmaga e operativa pec Euvee 0.5 milioni;

B} co:xfi di finzionamento per Bvce 2.5 oubood, costrhaati ca
+ costi del perzonals dipeadente per Euro (L6 milioni;
* prestazioni professionali, nolegei e altve spese genesst per Eveo 1.3 miliong;

* emolumenti di competenza a1 Consigiiea: i Amenmistrazione e &l Collegio Sindacale, ammentant
a Eure 06 milions;

¢} iscrimone & tina components netta positres di Evwe 13 milioa: desvante dal fattamsnts contabils
dei piant di sk enfen {costitmifa da accantonaments di costi per Ewee 01 nvhoni zelatie: ab
trattamento contabide ded piani i ek gadler ancoa i essere e dallx registrarione di wvoa
compoaente positiva d&i Buare L4 mialioni pee 3l alaseio a conto economico degli accantonunrenti
pregressi effettnats svlle sfonk gorfor di pertinenza delb'ex Consighere Carle Fraul

Gl Amminestratord hanne pmdenzialmente atemate i non coutabilizzars effettt positivi per inposta
antapate sulka pesdits di pesicda,

Al 30 gingno 2010 Ja sitaazione patrimomsds de AL&C evidenzia dizponibilivd finanziacie nette di Euco 43
nubiond (Bves 45,9 nulion: 21 31 dicenmibes 2009, corvispondenti a Engo 0,11 pec aziome 10 cirenlazione e nan
patrinionic netto ¢l Eveo 98,1 milicnt {(Fyee 1005 milions 2] 31 dicembre 2009,

Le dispombiliti Snanmiane nette soio costitiute da vtoll di debito dello Stato ialisna (CCT) per Euwo 21,4
nubiont {elaszficat: nelle attivitd finanziaxie drzpornibali per Ia vendital e ¢la zaldi dizponibili di conto corrente
hanean per Ence 21,6 miliony {(clazsifieats tea 1 czediti)s 1 principals esborsi che hanno easatterizzato it
decrements vispetta al 31 dicembie 2009 zono costituiti dall'acquisto delle azion privilegiate deteruite dal
Dottt Acivudo e dal Doit. Foanr (Evwo 24 pualwonad, dalla eoftosevizione degl (ddaisons? Profid Partecbakion
Eighic emess: da Treofan (Evwo 2.3 mitiond) e da costt operativi non siecsrenil pec nn impocto i ciecx e
0.5 milion:; & parziade compensazions 3000 3tat ineazsat Enee 3 mudionm guale poma fairce del cozdispetiive
di rendita dellz pastecipamione Conutal S.p AL,

La dininwzione del patcimonio nette cltze alla peedita & pecicdo {Evzo 4,7 onbiont) wiflette:
* la contabiizzazione, qurale dyerra negativa, dellacqmisto di aziond progeie (Evee 24 nubon;

*  la dindonzione della cservra sfes® eofer consegnants i silascic x conto economica degh
Accantonanieats pregiess effettuat snlle sk sofien i pertinenza dell’ex Consigkere Fran {Enxo
1.4 mulicani),

*  TPincremento della siserva relativa ai piand di sfeem anfe0 1 eszere [Enro 6,1 nulions};

e oli efferti uaegatit: cdella Talrtazione a prezz di mercato delle atbvitd cdizpoemink per Ja vendita
{Eneo 0,3 malioni).

el portafoghio della Soctetd al 30 gingao 2010 sone izcrifti ) seguentt nvestnents:

®  pactecipazione pan al 94450 nel capitale sociale di Botte Fila S.p AL, gid interamente svalutata nel
bilaneio at 3f dicenabes 2009,
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*  pactecipazione ad infloenza notevole (cicea -41,6% 2 Ziletedy 12l capitale socizle & Treofan
Holdings GmbH.

Dat Consclidari

I dati consclidati, altee ai walon della Capogroppa, inccopocaino:
& i valoxi econcomue del papna seaestee 2010 i Botte Filda Sp A
¢ legisnltaazre patcinomall 2 30 gingno 20010 & Boteo Fila S g4 assuate mtegralnients;

& la valtazione dells poatecipszione in Treofan Foldings GmbH azsnata con i metodo del
PateIce netto;

* 1 valosi economic: conschdati der pauinz guattso mes: 2010 del Guoappe Comital, classifieads
wntamente alla plistalenza degvantes dal deconsobdaymenta della partecipazmonses Comuatal, in
W unen voce del conto econontics consoldato. denonunata “tile {perdita) dei grmppr i atbviti
wia di dizmussione™.

I dati economuo eonschdat: evudenmano:
*  gicavi per Frco 10,3 milions;

* un ganltato della gestione opeomtiva - incbizvo degh ones e provent: finanria - negativo per Euvwa
2.0 milioi;

® bl da pactecipazioni - valntzmome Treofan con id metodo del patvimionio netto - per Freo 1,3
nubicn;

& utili per gmppd b sl i dismiczione - plisralenza da deconsolidauments Conutal ol netto del
rxzvltate Comital dei priou guattss mesi 2010 - per BEuco 26.3 milioni;

* un ubile i periodo @ Ewo 26 milions, cos gpartibo: {i) mia pexdita i Ewveo Q0,1 nuboni di
pertinenza <k terzi e {m} vy ntade di Evze 26,1 milioaw i pectaienza della Capagimppo.

I dati patrimoniali & finanziag, che dfettono il deconsalidaments della paatecipamione Comital, eviden=miano:

*  ugn stnaniones patonsoninle £ finanziaga oaradtesizrata da dazpoanbditd finanziade nette o Ewre 35,5
mulioni {indebitamento finanriano netto di Enre 77 4 miliosn: al 3] dicembee 2000}

* un patrinonic netto totale di Fowe 1101 nuliend (Bwweo 1658 nubory al 31 dicembre 20090 di o
Enro (L2 mulioni di competenza di texzi

Il prospetio di riconciliazions fia il dsaltate sconomico e i prtrimondo nette dells Capogimppo con guelli
consolidat € duportato nella nota iotegratva al bilaneio semestrale consolidato abbestviato.

Fasdeeihaovontic siaamsut Sef berfada

Borto Fila S.p.AL

I1a pasteciparicne in Botto Fila S p A, pasi al 94.-8% & =fata completamente svabatata i tede & bibancio al 31
cicembeze 2009, al 30 givgno 201D Vesporizione di I8 relativa a Botto Fila S.p A & pertanes coztittuin da

un finanzizmients i Eveo 3.5 nubioni eropato alla stesza e da na deporite vincolate &t BEweeo 17 miliont z
garanzia del dispetto degh impegru ceonpazionall per 1 priny dae fed & in seadensza al 20 ottobzse 2010

Ai fou del presents docmmente & sfate redatto un rersrfing Sockage al 3G ghogno 2GI0 in base al prineipi
contabili TAS/IFRE dal guale smmerge come, inn 1w ambiente competitive ancosn molte difficile, el pomeo
semmestre 2010 Botto Fila Sp AL abbis geserato volanu i vendita pare 2 cirea 862 mila metsi A teszuto e
realizzato wa Mttwaste padd ad Boeo 105 oubiond (mmpetbramente 026 nula metrs i tessuto ¢ Eues 95
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nulioni nel pomoe semestze 20093, in kaea con le previsiond del Piano Indn:tuale. Nel corzo del pome
semsstre Z0LG 31 management ha contimiato a perzegure il piana di contemmeata oot posts in ezzecs nel
2009 & mteasificato la ricerca & svibappo di nuovi prodots; TEXITDA £ oinsltate negativs pex Eveo 08
nubioni {di on: costi i wmplementzzione di vn amove soffware gestionals non capitalizoabili sscondo gh
ILAS/IFRS pes Ence 0.2 nuliond), aipetto ad uwa EBITINA del pomo semesive 2002 negatiro per Eneo 04
mulioni {che inchadeva wna componente positita non vicorrente b Evwe 0,8 nubiont) La pecdita netta i
periodo =i € attestata ad Evca 1.5 ouboni daipette ad waa pegdita & Evrs 0.9 milion: del painae zeorestcs
20049,

Al 30 gingaoe 2010 3 patrionie getto € pan 4 BEuee 37 subond (Evro 3.0 miliond al 31 dicembee 2003 e
Findebitameantes fnanziaco nstto & Eves 127 milicos (Evao IGO0 mulicnd al 31 dicembre 20497, coztitaita &a
dazponibilitd liopide per Fure 044 milioni, dal debito verso lx Capogmippo di Eneo 3.3 milioni, dal debito
seadnte varso VINES i Erwe 2.7 anlicnd e da debiti finanzizg avtolignidant: per Evwe 4.9 nuliond,

‘Treofan Holdings GuwbH

Linvestimento & M&C al 3G gingno 2010 mppresentante il 41,6% A8 Alvded? i Teeofan Holding: GaalbH
U Freefan’y, deova da:

] nn'opesazione i nstruthirarione fnanziaia pecferionatasi i data 29 settembre 2009, che comis
desesitto nel biancio at 31 dicembe J002, ha atwiloute a ALSC cavea 1l 46%%: ded dictn &4 voto
esprandlbe

{1t] Pemussione da parte <i Treofan di swpus? a favore i Goldman Sachs, per nn guantiativo,

definite contrattnalmente an fanzione del penade 2ntro i quale Treofan ha dfinanziato 1a nea
i cradito Sewfor Faclify, che ha compoxtato Iz diluizions dei divitti & vote zpettanti a 3J&C a
circa il 41,6%%;

(3i1} la =ottoscrrione di _ddeiens’ Profit Parfecesstion Eiphr, effettmata da AIS&C per un importo
leggarmente snuperioge & uanbts previsto negh aceordi miziali (Boro 1,5 nuliont anriché Enen I,0
milioni}, che ha determinabs i mantenimecto dei dicittl di voto spettanti a ciwea ik 41 6%,
anzichd deternunsre vz dihizione al -311%% conue previsto negli accowdl indzial.

Ztante la zignificativith della parteciparionie, ancorché non 4i controlle, =i forniscono le paincipsli
mformazioni ecoRonbco Duanriaie consolidate del Goappo Treofan ricetiste at find dells valwazions della
pactecipazione ai 30 pogno 2010,

Il primo semestee 010 & stato cavattenzzato da vin prezzo della resina {prinecipale matesa prama wtilizzata) an
crescita i cirea il 37 %0 zispetto a1 valosi di fize 2009, In tale contesto il gevppo Treofan la gersscate voloeil
cli vendita padd a 1001 tornmellate, sostanmialments i linea <o 1o teste periado del 200 & con il budget &

nn fateato pan ad BEuacre 225,32 milioni, 1a crescita del 16,73 vispetto allo stezia periode 2009,

L'EBITDA & stete pan ad Evco 187 vullom, cormsspoadeants all's.2.%% del fartveato (Evce 2000 nuboni nel
prinn sapaeitse 2009, paxi ol L3 del fatbacatel Al fuu della compacazione i ¢all risnitati deve esssre
conziderate Paadamente del eocsto delia matera primia: 132l prine senmzestre 2009 il prexzo deila neateria
prima et cresomto dell’ L% ma si ern cdotio del 25%0 tea novembre ZH05 e giagno J009, mentre nel prinis
semestre 2010 & stato supencie i civen H 37% gispette agli nitimi mesd del 2009,

Al 30 giywao 2010 Nindebitampento finanziaio netto del gruppo Treofan & pa a Bure 37,60 nuboni {Euvro
35,92 milioni al 31 dicembre 2002 d peggiccaments nel corse del poime semestre 2000 & dowto
poncipalmente allinecremento del capitale cieolante nefte genecto dall’anmento del prezzo delln nratecia
poimsa, puziamentes compensate dallineaszo dedrante dallemissione degh (Adrans/ PPR; il pawimonio
netta & pari ad BEumeo 582 milioni (Euro 729 puliond al 31 dicembra 2009;, movimentataosl nel corse del
pedodo di riferbmento sostanzialmente per effetto dellineremente i Evzo [3.7 miliont della dserva cambi. I
dati i Treozfin g espost, scno stati poi cettificatt ai fau dela valntarione della pactecipazions con il
metods del patrionio natto, ¢ hanno co: determimando wsa gralutarione della puctecipazione & ciccn
Euro L) pulion:, i cus Evre 15 milion: con effetio a conto economion,
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Comital 5.p.A.

Come anticipate nel bilancio al 31 dicembee 2008, nel nress di masza 2010 il dott Corsado Asznde,
allepora anuninidicatoce delegato di 2105:C, ha presentato — tramate s propiia controllata Alolding — una
peoposta di acgaisto della partecipazioe Lanaial 3 p A, per na corvispettre di Eveo 4.0 miliond, pagabili i
chre Hwwcds i) Evwo 3 milond, al pecfezionamenta della transazione e (W) Twwo [ milione entro i [5 marze
2011 zenza mtecessi; offerta ticonosceta anltes a AI&T nn divitto i aarw onf pax al 2539 delPunporte che
dovesze ecceders Ewnwo 1D milion: con dbferments a gnanto atteiboite alle azioni Comital in sede i
eventuale forwa veadita; rale attuibnrione ssguird bz ripartirione fra azionizti e ticlar degli Stousienth
Finanzian Pastecipativ: emiessi da Conutal (SEP), prevazta dal vegolaiments degh stessi SFP.

L’'operazicne & stata ritemmita di interesse e congoinr dal Coosigho di Anwninistrazione di AI&C del 26 maszo
zooesd & in cdaga 30 apoile 2010 Iz vendita della partecipazione & sfata contratttalments pesfemionata zenza il
zHlascic di alewna garanzia contrattoale a favose dell’'acqnivente &,/0 a farore di creditori Conutal.

In data 15 maggio 2010 AL&C ha pubblicate ai sensi deghi artr. 71 8 71 his del Regolamentos Eaittenfi,
adottate con debbeszx Consobh L[i%71 del 4 magme [292 ¢ snecessive modifiche e integeazioni, ik
Domunento inforneativo contenente le informazioie richieste dalla suddetta normativa relativamente ally
cessione della partecipazione Comutal E.p.AL, a o =i pmanda per eompleterza di informativs.

Nel biancio a2t 31 dicembre 2009 i wmalore i cacvico della partecipazions exd Zi state adeguata al premvote
valore di pealizze, identificato con it solo coucispettive. s3anzz valorizzace F chstta U errr ond viconotemto a
AREC

Il Gewppo Connial el prou gnatteo nuesi dal 2000, vale a dive fine alla data & ceszione della partecipazicns,
ha realizzato nna perdita d: BEvro 3.5 auboni.




¥* RESQCONTO INTERMEDIO DI GESTIONE AL 30/09/2010

* Schemi contabili del resoconto intermedio di gestione al 30/09/20190
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MANAGEMENT & CAPITALI S.p.A.
Schema di stato patrimoniale af 30 settembre 2010

(in Eurn migliaia)

STATO PATRIMONIALE
ATTIVO af 30.08. 2810 3l 31122009
10.  Cassa e disponibilita Houide a 1
40, AMtivita finaniziarie disponibi per la vendita 27472 22513
60. Cred 24 281 31.250
90. Partecipazioni 37.808 30550
100, Atfivitd materizli 56 101
110, Aftivitd immateriati i 1
120, Affivita fiscali 4477 3.826
140,  Alfre aftivith 2.35% 4531
Totale defiattivo 96,537 101.722
PASSIVO £ PATRIMONIO NETTO at 30.068.2010 al 31.12.2008
90.  Altre passivita 834 852
100, Trattamento di fine rapporto det personale 28 52
120. Capitale 20.600 &0.000
130. Azioni proprie (50.032) {47.649)
160, Riserve 67.287 70677
17¢.  Riserve da valutazione {(377) {100}
180. Utiie (Perdita} del periodofesercizio (1.263) {1.550)
Totale def passivo e def patrimonio netto 96.537 101.722




MANAGEMENT & CAPITALI S.p.A.

Schema di conto econemico al terzo {rimestre 2019

fin Eurz mighaia)

CONTO ECONOWICO
10 Interessi attvi e proventi aszimEst
26, Interessipagsivi e ones assimitiat
Margine di interesse
4G, Cornmissioni passive
Commissioni nette
80, Ui {percite) da cessione o racyuisto di-
aj aftivith faanziarie
Margine di intenmediazione
$10. Spese amministrative
aj spese per if perconale
b} alire spese amminisirative
120. Rettifiche di valore nette su ativild matariak
130, Reftifiche di valore nette su ativith immateriali
160, Alri proventi e oneri o gestione
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120,

Risuitato della gestione operativa

Ulile {Perdita) delf attivita corrente 3l iordo delie imposte
imposte sul reddito det perodo deFoperatvitd corrsnte
Uiile {Perdita) dell attivita corrente al nefio delle imposte

btite {Perdita) del periodo

Utite (Pewitta) per aziong &)
Utile {Perdita) per azione, diluith

A*trimastira  3* frimsaire

B mani 2010 B maeai 2008 2040 2009
448 11.243 6o 2822

8) - - -
441 11243 169 2822
{1 2 - (8
M &2} - 1]
- {8.785} - {452}
440 4456 169 2.359
{462} {2575) {457 {798
{1.457) {+.802} {221) {1.03G}
{25) (31) {7 (3

i) 1 - -
232 a5 1 &7
{1263) 132 {515) 587
{1.263) 132 {3t 587
{1.263) 132 (515 587
{1263) 132 (515) 58T
{,00631) 00803 {00013} 0.0044
{0,00:26) 006G 3.0011) Go0§3

{*} Caicolato aulle aziohi ia circofazions senze considerars e aziont propriz




Eventi rilevanti snccessivi al 30 settembre 2010
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In data 20 ottobre 2010 & decorsa lr zeadenza degh impegn: oeenparionall asswnti da AL&C aellambite
del’operszione i acquisizione dei rami di azienda da pasre i Botto Fis S.p A a guanzia & tali impegai
A& avera costituto vn deposito wineclate di Bwwe 17 miliond, le eni proceduse di svineole sone in corso.

Nel mese di ottobre 200 3 Gruppe Treofan ha completata la cessions della socieid di divitte belga Treofan
Benelnx 5.4, societd aperativa a oui fa cape lo stabilimenta di Liegs,

Elattivatd della Societi continneri ad eszere concentrats sulla gestione degli investimenti ar fus i i kowo
complessiveo insremente <U valore 2, guanta a2 nove opexazioni, continuecd a essere improntatz a critec: di
poaclenza e selethivita su nao spettro dimensionale coerente con le asorse dizponibili.

I dschu e le incactezze, per quanto accenttats dall'attnzle contesto xecersivo, non 3eno tal da meacoare la
eomplessiva sakidith patrimonials e Gaaaziacs della Soceti.




B.3 INTERMEDIARI

L’intermediario incaricato dall’Offerente per il coordinamento della raccolta delle adesioni all’Offerta attraverso
il sistema informatico di supporte aile negoziazioni della Borsa Italiana, in conformitd a quanto previsto
dall’articolo 40, comma 7, del Regolamento Emittenti e ai sensi dell’art. 5.2.1 del Regolamento dei Mercati
Organizzati e Gestiti da Borsa ltaliana S.p.A. ¢ Intermonte SIM S.p.A. (“Intermediario Incaricato del

Coordinamento della Raccokta delie Adesioni™), con sede legale in Milano, Corso Vittorio Emanucle I n, 9.

L’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni opera per il tramite di tutti gli
aderenti al sistema di gestione accentrata presso Monte Titoli S,p.A. (“Intermediari Depositari™), direttamente
o per il tramite di intermediari ammessi alle negoziazioni presso Borsa Italiana, ai sensi dell’art. 1, comma 5, del
TUF (“Intermediari Negoziatori”), tramite i quali gli Intermediari Depositari potranno far pervenire

all’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolia delle Adesioni le adesioni ali’Offerta.
Presso la sede legale dell’Emittente, la sede di Borsa laliana e presso le sedi dell’Offerente e dell’Intermediario

Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni, sono disponibili il Documento di Offerta, nonché,

per la consultazione, |'ulteriore documentazione indicata al successivo Paragrafo O,
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C. CATEGORIE E QUANTITATIVI DI TITOLI OGGETTO DPELL’OFFERTA E MODALITA DI
ADESIONE

C.t TITOLI OGGETTO DELL’OFFERTA E RELATIVE QUANTITA

1’Offerta ha ad oggetto tutte (i) le n. 263.539.626 Azioni MANAGEMENT & CAPITALI S.p.A. quotate sul
MIV, comprese le n. 66.754.352 Azioni proprie possedute dali’Emittente, che alla Data del Documento di
Offerta sono in circolazione ¢ non in possesso dell’Offerente, (i) le ulteriori massime n, 45.222,000 Azioni
M&C di nuova emissione dell’Emittenic che dovessero eventualmenic csserc sottoscritte ¢ liberate entro il
termine det Periodo di Adesione (portate in adesione ail’Offerta entro la scadenza di tale termine) a seguito

dell’esercizio dei diritti di opzione assegnati in atinazione ai Piani di Stock Option realizzati dall’Emittente.

Le Azioni portate in adesione all’Offerta dovranno essere liberamente trasferibili all’Offerente e libere da vincoli

e gravami di ogni genere e natura, reali, obbligatori e personali.

B numero delle Azioni oggetto dell’Offerta potrebbe variare in diminuzione qualora, entro il termine del Periodo
di Adesione, 'Offerente dovesse acquistare Azioni dell’Emittente al di fuori dell’Offerta, nel rispetto di quanto

disposto dali’articolo 41, comma 2, lettera b) e dall’articolo 42, comma 2 del Regolamento Emittenti.

C.2 PERCENTUALE DI AZIONI RISPETTO AL CAPITALE SOCIALE

Le n. 263.539.626 Azioni attualmente in circolazione, oggetto della presenic Offeria, rappresentano il 55,58%

del capitale sociale dell’Emittente,

L’Emittente alla Data del Documento di Offerta non ha emesso obbligazioni convertibili o altr strumenti

finanziari diversi dalle Azioni.
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C3 AUTORIZZAZIONI

L’Offerta non & soggetta ad alcuna aulorizzazione.
L’Offerta, essendo un’operazione di concentrazione ai sensi dell’articoli 5, comma 1, lett. b) della legge n.
287/1990, & stata comunicata preveniivamente in data 24 novembre 2010 dali’Tng. De Benedetti anche per conlo

delle societd allo stesso facenti capo, all” Antitrust ai sensi dell’articolo 16, comma 5, della medesima legge.

L’ Antitrust con lettera del 13/12/2010, proc. N. C10844/dsc - prot. N. 0067892, ricevuta in data 16 dicembre
2010, ha comunicato di aver “deliberato di non procedere all‘avwio dell istruttoria sull'operazione in questione,
in quanto essa non da luogo a costituzione o rafforzamento di posizione dominante, tale da eliminare o ridurre

in modo sostanziale e durevole la concorrenza’,

Si precisa inolire che, al momento, non & prescritta una conmmicazione preventiva o richiesta di auforizzazione a
Banca d’ltalia in considerazione del fatto che ’Emittente ¢ wn intermediario finanziario iscritto nell’elenco

speciale ex art. 107 TUB,
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C.4. MODALITA E TERMINI PER L’ADESIONE ALL'OFFERTA E PER IL DEPOSITO
DELLE AZIONI

C.4.1, Periodo di Adesione

1l Periodo di Adesione, concordato con Borsa Ttaliana, ai sensi dell'art, 40, comma 2, del Regolamento Emittenti,
avra inizio il giorno 31 gennaio 2011 e terminerd il giorno 18 febbraio 2011 (estremi inclusi).

1.’adesione all’Offerta potra avvenire in ciascun giorno di Borsa aperta compreso nel Periodo di Adesione tra le

ore 8:00 e le ore 17:40.

C.4.2. Modzlitd e termini di adesione

L’adesione all’Offerta & irrevocabile, salva la possibilitd di aderire ad offerte concorrenti ai sensi dell’art. 44,
comma 8, Regolamento Emittenti. Le Azioni sono assoggettate al regime di dematerializzazione previsto dalla
Sezione I, Capo 11, Titolo I del TUF ¢ del regolamento di attuazione del TUF adottato da Banca d'Italia ¢

Consob con provvedimento congiunto del 24 dicembre 2010.

Le adesioni sono raccolte attraverso il sistema informatico di supporto alle negoziazioni delia Borsa

Ttaliana, pertanto non & richiesta la sottoscrizione di alcuna scheda di adesione.

Coloro che intendono aderire all’Offerta devono essere titolari di Azioni dematerializzate regolarmente iscritte in
un conto titoli presso uno degli Intermediari Depositati e devono rivolgersi ai rispettivi intermediari per il

conferimento delf’ordine di aderire all’Offerta, ai sensi deli’art. 5.2.1 del Regolamento di Borsa.

1 titolari di Azioni non dematerializzate che intendono aderire all’Offerta dovranno preventivamente consegnarc
i relativi certificati aziopari a un Infermediaric Depositario per la contestuale dematerializzazione {(con
accreditamento in un conto titoli intestato al soggetto aderente ¢ da questi acceso presso un Intermediario

Depositario).

Le Azioni dovranno essere libere da vincoli ¢ gravami di qualsiasi genere e natura - reaii, obbligatori e personali

- oltre che liberamente trasferibili..

Le adesioni all’Offerta da parte di soggetti minoti o di soggeiti affidati a futori o curatori effettuate da chi
esercita la patria potesta, la tutela o la curatela dovranno esserc accompagnate dall’autorizzazione del gindice
tutelare; in mancanza di tale antorizzazione, tali adesioni saranno accettate con riserva € non saranno conteggiate
ai fini della determinazione della percentuale di adesione all’Offerta ¢ il pagamento delle relative Azioni residue

avverrd solo una volta ottenuta 1"awtorizzazione del giudice tutelare.
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Potranno esserc portate in adesione all’Offerta solo Azioni che al momento dell’adesione risultinoe regolarmente
iscritte ¢ disponibili in un conto titoli intestato al soggetto aderente all’Offeria, acceso presso un Intermediario
Depositario.

I titoli rivenienti da operazioni di acquisto effettuate sul mercato potranno essere portati in adesione ali’Offerta

solo a seguito dell’intervenuto regolamento delle operazioni medesime nell’ambito del sistema di Hquidazione.

C.4.3. Eventuali modifiche alP’ Offerta

L'Offerente si riserva la facolta di modificare i termini dell’Offerta ai sensi dell’art. 43 del Regolamento

Emiitenti,
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C.5. COMUNICAZIONI RELATIVE ALI’ANDAMENTO E Al RESULTATI DELL’OFFERTA

Nel corso del Periodo di Adesione, 'Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni
comunicherd giornalmente a Borsa Ilaliana, ai sensi deil’art. 41, comma 2, lett. ¢), del Regolamento Emiitenti, i
dati relativi alle adesioni all’Offerta pervenute e al quantitativo di Azioni complessivamente depositate in
adesione all’Offerta, nonché la percentuale che tfale quantitativo rappresenta rispetto alle Azioni oggeiio
deii’Offerta.

Borsa Italiana provvedera, entro il giomo successivo a tale comunicazione, afla pubblicazione dei suddetti dati

mediante apposito avviso.

Gl eventuali acquisti di Azioni effettuati dall’Offerente nel Periodo di Adesione, al di fueri defl’Offerta, saranno

oggetto di comunicazione ai sensi dell’ait. 41, comma 2, lett. b), del Regolamento Emittenti.

I risuitati definitivi deil’Offerta saranno pubblicati a cura dell’Offerente, ai sensi dell’art. 41, comma 5, del
Regolamento Emittenti, mediante pubblicazione di un avviso su almeno un quotidiano a diffusione nazionale
entro il giorno di Borsa aperta precedente la data di pagamento del Corrispeitivo (“Data di Pagamento™), tenuto

conto di eventuali proroghe ai seasi delle vigenti disposizioni di legge e regolamentari.

Si segnala inoltre che, in occasione della pubblicazione dei risultati definitivi dell’Offerta, 1’Offerente, ai sensi
dell’art. 41, comma 5, del Regolamento Emittenti, renderd noto se si sono verificati i presupposti per
I’adempimento defl’Obbligo di Acquisto ai sensi del comma 1, art. 108, del TUF e per 1’esercizio del Diritto di
Acquisto ¢x art. 111 del TUF, oppure se viceversa si sono verificati i presupposti per il Ripristine del Flottante,

nel rispetto di quanto prescritio dall’art. 108, comma 2, del TUE.
C.6 MERCATI SUT QUALI E PROMOSSA L’OFFERTA

L'Offerta ¢ promossa esclusivamente sul mercato azionario italiano, in quanio le Azioni M&C sone negoziate

solo sul MIV — Segmento Investment Companies organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A..

L’Offerta rispettera le regole applicabili in Italia alle offerte pubbliche di acquisto di azioni quotate.

L’Offerta non ¢ diffusa negli Stati Uniti d'America, Canada, Giappone ¢ Australia, nonché in alcun aliro Pacse
nel quale tale diffusione non sia consentita in assenza di autorizzazione da parte delle competenti autorita {gli
“Altri Paesi’™), né utilizzando strumenti di comunicaziong o commercio intesnazionale (ivi inclusi, a titolo
esemplificativo, la rete postale, il fax, il telex, la posta elettronica, il telefono ed Internet) degli Stati Uniti
d'America, Canada, Giappone, Australia o degli Altri Paesi, né qualsivoglia struttura di alcuno degli intermediari
Binanziari degli Stati Uniti d'America, Canada, Giappone, Australia o degli Altri Paesi, né in alcun altro modo.

Copia del presente Documento di Offerta, o di porzioni dello stesso, cosi come copia di qualsiasi successivo
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documento che I’Offerente emelterd in relazione all'Offerta, non sono e non dovranno essere inviati, né in
qualsiasi modo trasmessi, o comungue distribuiti, direttamente o indirettamente, negli Stati Uniti d'Amcrica o ad

U.S. Person, come definite ai sensi del .S, Securities Act del 1933, e successive modificazioni.

Copia del presente Documentoe di Offerta, o di porzioni dello stesso, cosi come copia di gualsiasi successivo
documento che 1'Offerente emetierd in relazione all'Offerta, non sono e non dovranno, inelére, essere inviati, né
in qualsiasi modo trasmessi, o comunque distribuiti, direttamente o indirettamente, in Canada, Giappone,

Australia o negli Altri Paesi.

Non saranno accettate eventuali adesioni all'Offerta conseguenti ad aitivitd ¢i sollecitazione poste in cssere in

viclazione delle limitazioni di cui sopra.

Dal presente Documento di Offerta, cosl come da qualsiasi successivo documento che I’Offerente emettera in
relazione all'Offerta, non pud desumersi alouna offerta di strumenti finanziari negli Stati Uniti d'America,

Canada, Giappone, Ausiralia o negli Altri Paesi.

Nessuno strumento pud essere offerto o compravenduto negli Stati Uniti d'America, Canada, Giappone,
Australia o negli Altri Paesi in assenza di specifica autorizzazione in conformitd alle applicabili disposizioni
delia legge locale di detti Stati o degli Aléri Paesi, ovvero, di deroga rispetto alle medesime disposizioni.

Tt presente Documento di Offeria non costituisce e non polrd essere interpretato quale Offerta rivolta a soggetti
residenti negli Stati Uniti d’ America, Australia, Canada, Giappone nonché in altro Stato in cuti tale Offerta non &
conseniita. Saranno accettate solo adesioni poste in essere in conformitd alle limitazioni di cui sopra, e non
saranno accettate eventuali adesioni all"Offerta poste in essere in violazione delle imitazioni di cui sopra,

adesioni che saranno ritenute invalide e inefficaci dall’Offerente.

I’adesione all’Offerta da parte di soggetti residenti in paesi diversi dali’ltalia pud essere soggetta a specifici
obblighi o resirizioni previsti da disposizioni di legge o regolamentari. I3’ esclusiva responsabilitd dei destinatari
dell’Offerta verificare D’csistenza ¢ ’applicabilitd di tali disposizioni rivolgendosi a propri consulenti ¢

conformarsi alle disposizioni stesse prima dell’adesione all’Offerta.
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D. NUMERO DEGLI STRUMENTI TFINANZIARI DELL’EMITTENTE POSSEDUTI
DALL’OFFERENTE ANCHE A MEZZO DI SOCIETA FIDUCIARIE O PER INTERPOSTA
PERSONA E DI QUELLI POSSEDUTI DA SOCIETA CONTROLLATE

D.1 INDICAZIONE DEL NUMERO E DELLE CATEGORIE DI STRUMENTI FINANZIARI
EMESSI DA M&C POSSEDUTI DALI'OFFERENTE

Alla Data del Documento di Offerta, il capitale sociale dell’Emittente & di Buro 80.000.000,00 ed ¢ suddiviso in
numero 474.159.596,00 azioni ordinarie prive di valorc nominale.

L’Offerente alla Data del Documento di Offerta possiede direltamente complessive n. 210.619.970 Azioni
M&C pari al 44,42% del capitale sociale dell’Emittente, avendo acquistato in data 21 dicembre 2010 (i) n.
21.049.578 Azioni M&C da TIP (ii) n. 58.950.422 Azioni M&C da SECONTIP e (iii} n. 130.619.970 Azioni
M&C da ROMED.

D.2 INDICAZIONE DEL NUMERO E DELLE CATEGORIE DI STRUMENTI FINANZIARI
EMESSI DA M&C POSSEDUTI DALL’OFFERENTE A MEZZ0 DI SOCIETA’ FIDUCIARIE
O PER INTERPOSTA PERSONA E DI QUELLI POSSEDUTT DA SOCIETA’ CONTROLLATE

Come precisato nei precedenti paragrafi, PER S.p.A. alla Data del Documento di Offerta possiede direttamente,
senza il tramite di societa fiduciarie o interposte persone, tutte e n. 210.619.970 Azioni M&C pari al 44,42%

del capitale sociale dell’Emittente,

D3  INDICAZIONE DELL’EVENTUALE ESISTENZA DI CONTRATTI DI RIPORTO,
USUFRUTTO O COSTITUZIONE DI PEGNO SU STRUMENTI FINANZIARI
DELI’EMITTENTE

Alla Data del Documento di Offerta 1'Offerente, né il soggetto che controlla I’Offerente hanno stipulato coatratli

di riporto o usulrutto aventi per oggetto le Azioni dell’Emitiente.

N. 78.619.970 Azioni M&C sono oggetto di pegno a favore defla Banca Popolare di Sondrio Soc. Coop. p. A.,

con diritto di voto in capo all’Offerente, in deroga ai disposti dell’art. 2352 Codice Civile.
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E. CORRISPETTIVO UNITARIO PER GLI STRUMENTI FINANZIARI E SUA
GIUSTIFICAZIONE

E.l INDICAZIONE DEL CORRISPETTIVO UNITARIO E SUA DETERMINAZIONE

L’Offerente salvo gli acquisti di Azioni M&C effettuati in data 21 dicembre 2010 da TIP, SECONTIP ¢

ROMED, non ha compravenduio Azioni dell’Emitiente negli ultimi dodici mesi.

Il prezzo di Buro 0,215 pagato dail’Ing. De Benedetti per 1’acquisto della partecipazione del 16,87% da T ¢
SECONTIP & fruito ¢i una libera confratiazione tra le parti, ed & stato dcterminato tenendo anche conto
dell’andamento dei corsi di borsa, senza avvalersi di perizie elaborate da soggetti indipendenti finalizzate alla
valutazione defla congruita dello stesso. Non sono stati definiti ulteriori accordi, né sono stati pattuiti ulteriori

corrispettivi anche in natura ira le parti.

Poiché 'Ing. Carlo De Benedeiti, soggetto che controlla PER, negli ultimi 12 mesi ha effettuato per il tramite
della ROMED (societd indirettamente controliata dall’Ing. De Benedetti, la quale in data 21 dicembre 2010 ha
venduto a PER tutte le n. 130.619.970 Azioni M&C possedute) i seguenti acquisti di Azioni M&C:

« 09/12/2009 acquistate fuori mercato n.  4.500.000 Azioni a Euro 0,1365

» 21/04/2010 acquistate fuori mercato n. 12.000.000 Azioni a Euro 0,16

e 27/04/2010 acquistate fuori mercato n.  2.999.970 Azioni a Euro 0,16
1’Offerente, ai sensi del’art. 106, comma 2 del TUF, ha promosso 1'Offerta al Corrispettivo di Buro 0,215 per
ciascuna Azione ordinaria M&C, in quanto nei dodici mesi anferiort alla comunicazione di cui ail’art. 102,
comma 1 del TUF, questo & stato il prezzo pit elevato pagato direttamente efo da persone che agiscono di

concerto con il medesimo.

Il Corrispettivo di Buro 0,215 per ciascuna Azione M&C portata in adesione all’Offerta rappresenta il seguente
premio rispetto alla media aritmetica e ponderata dei prezzi ufficiali di borsa del titolo M&C a 12 mesi, a 6 mesi,
a 3 mesi, a 1 mese e rispetio all’ultimo prezzo utficiale precedente il comunicato diramato il 24 novembre 2011,

cosl come riepilogato nella seguente tabella:

Prezzo medio ponderato 12 mesi precedenti il comunicato del 24/11/2010 0,1685 PI;;?;‘?A;
Prezzo medio ponderato 6 mesi precedenti il comunicato de} 24/11/2010 0,1825 178%
Prezzo medio ponderato 3 mesi precedenti il comunicato dei 24/11/2010 0,1886  14,0%
Prezzo medio ponderato I mese precedente il comunicato del 24/11/2010 0,1888  13,9%
Prezzo ufficiale giorno antecedente il comunicato del 24/11/2010 0,1891 13,7%

Fonte: Rlaborazione su dali Blovmberg
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Si precisa che dette medie sono state calcolate prendendo in considerazione unicamente i giorni di borsa aperta

nei quali il titolo ha dato luogo a scambi.

Inoltre il Corrispetiivo &:

s apremio rispetto al valore del patrimonio netto contabile per Azione al 30 settembre 2010, che era pari a
Furo 0,202 e a sconto rispetto al valore del patrimonio netto contabile per Azione in circolazione (al netto
delle Azioni proprie) alla stessa data del 30 settembre 2010, che era pari a Euro 0,235;

s a premio rispetto al valore del patrimonio netto contabile per Azione alla data del 30 giugno 2010, che era
pari a Euro 0,203 e a sconto rispetto al patrimonio netto contabile per Azione in circolazione {(al netto delle
Azioni propric) aila stessa data del 30 givgno 2010, che era pari a Euro 0,236.
Inoltre il Corrispettivo ¢ a sconto rispetto al valore del patrimonio netto consolidato per Azione  alia
data del 30 giugno 2010, che era pari a Euro 0,232 e a sconto rispetto al patrimonio netto  consolidato
per Azione in circolazione (al netto delle Azioni proprie) alla  stessa data del 30 giugno 2010, che
era pari a Buro 0,27,

s g premio rispetfo al valore del patrimonio netto conabile per Azione alla data del 31 dicembye 2009, che era

pari a Bure 0,213 e a sconto rispetto al patrimonio netto contabile per Azione in circolazione (al netio delie

Agzioni propric) alla stessa data del 31 dicembre 2009, che era pari a Furo 0,246.

Inoltre il Corrispettivo ¢ a premio rispetto al valore del patrimonio netto consolidato per Azione  alia

data del 31 dicembre 2009, che era pari a Buro 0,166 ¢ a premio rispetto al pairimonio netto consolidato per
Azione in circolazione (al netto delle Azioni proprie) alla  stessa data del 31 dicembre 2009, che era pari
a Euro 0,193;

& a premio rispetto ai valore di recesso di Buro 0,7402 al netto della distribuzione straordinaria di Euro 0,62
avvenuta in data 10 agosto 2009, che corrisponde ad un valore di Buro 0,1202 per ciascuna Azione in
circolazione;

* asconto vispetto ai valore di Euro 0,38 per Azione determinato dal prezzo di 1,00 Euro attribuito alle Azioni
dell’Emittente in sede di ammissione alia quotazione avvemita nel giugno 20006, al nelio della distribuzione

straordinaria di Euro 0,62 per ciascuna Azione in circolazione avvenuta in data 10 agosto 2009,

» 3 sconto rispetto al valore di Euro 0,38 necessario per la sottoscrizione delle Azioni rivenienti dai piani di

Stock Option.

E Corrispettivo si intende al netto di bolli, spese, compensi e provvigioni che rimarranno a carice deli’Offerente,
menire 1’imposta sostitutiva suiie plusvalenze, ove dovuta, restera a carico degli aderenti all’Offerta.

Nel caso in cui venissero apportate tutte le numero 263.539.626 Azioni oggetto dell’Offerta, pari al 55,58% del
Capitale Sociale dell’Imittente, 1'Esborso Massimo a carico dell’Offerentc ammonterd ad Euro 56.661.019,59
(cinquantaseimilioniseicentosessantunomiladiciannove virgola cingquantanove),

Nel caso in cui venissero apportate alla presente Offerta anche tutte le ulteriori massime n. 45.222.000 Azioni di

nuova emissione dell’Emittente, che dovessero eventnalmente essere sottoscritte e liberate entro il termine del
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Periodo di Adesione a seguito dell’esercizio dei diriiti di opzione assegnati in attuazione ai Piani di Stock
Option realizzati dall’Emittente, 'ulteriore esborso che 1’Offerente dovrd corrispondere sard di Buro
9.722.730,00, per un esborso complessivo di Euro 66.383.749,59
(sessantaseimilionitrecentooitantatremilasettecentoquarantanove virgola cinquantanove). Tenuto conto del fatto
che il Prezzo offerto dali’Offerente per ciascuna Azione ordinaria M&C ¢ di Eure 0,215 ¢ che 'esercizio delle
opzioni dei Piani di Stock Option prevedono un esborso a carico degli aventi diritti di Euro 0,38 Euro, si ritiene
che le suddette Azioni non verranno apportate all’Offerta,

11 Corrispettivo verrd versato interamente in contanti alla Data di Pagamento.
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E.2 CONFRONTO DEL CORRISPETTIVO CON DIVERSI

ALI’EMITTENTE

INDICATORI RELATIVI

La tabella di seguito riportata presenta una sintesi dei principali indicatori {per Azione) relativamente alle

principali voci economico patrimoniali dell’Emittente, con riferimento alla situazione al 31 dicembre 2008 ¢ al

31 dicembre 2009.

Management & Capitali 8.p.A. - Indicatori relativi agli nltimi 2 esercizi

Valori in Furg 2009 2008
N. Azioni ordinaric (a) 468.659.596 468.659.596
N. azioni privilegiate!” (b) 5.500.000  5.500.000
N. Azioni proprie in portafoglio (c) 64.372.907 64.372.907
Totale N. Azioni in circolazione [=(a)+H{b)-{c}] 409.786.689 409.786.689
Dividendi® 254.067.746 -
Valore per Azione in circelazione 0,62 -
Risultato dell'attivita corrente al netto delle imposte (d) (1.549.603) (93.152.623)

{Rettifiche)/riprese di valore nette per deterioramento di attivita

finanziarie (¢) - (56.580.983)
Utile/(perdita) delle partecipazioni (f) (7.699.117) (47.954.374)
Risultato economico ordinario dopo la tassazione [=(d)-(e)-(f)] ® 6.149.514 11.382.734
Valore per Azione in circolazione 0,0150 0,0278
Risultato netto (1.549.603) (93.152.623)
Valore per Azione in circolazione {0,0038) (0,2273)
Cash How™ (267.687.746) (97.315.430)
Valore per Azione in circolazione (0,6532) (0,2375)
Patrimonio netto 100.779.650 353.383.382
Valore per Azione in circolazione 0,2459 0,8624

Fonte: dai di bilancio M&C

{1) E azioni privilegiate sone state convertite in azioni oxdinarie nel 2010,

(2) E' consideraia 1a distribuzione relativa alla viduzione di capitale sociale cffctmata nel corso dell'esercizio 2009
{3) Data la tipologia di atlivitd, il risalale economico ordinario dopo la tassazione & calcolato rettificando it risultato
deflathivitd corrente al netto defle imposte indicato nel bilancio di esercizio delle relfifiche/mprese di valore

netie per deterioramesto ¢ attivitd linanziaric ¢ dell'atile/perdita delle partecipazioad.

{(4) Liguiditi netta genevata/assorbita nell'csercizio come risultante dal rendiconto firanziario. Nel 2009 comprende

I'esborse per il dividendo strgordinario i 0,62 Eure per Azionc.
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Relativamente al Corrispettivo riconosciuto dall’Offerente agli aderenti all’Offerta, la tabella che segue riporta i

moltiplicatori Prezzo / Patrimonio netto, Prezzo / Risultato netto e Prezzo / Cash Flow per Azione relalivi

all’Emittente per gli esercizi 2009 e 2008

Valori in Euro 2009 2008
Corrispettivo Offerta 0,213 0,215
Price/Barnings (1) Negativo Negativo
Price/Cash Flow (2} Negativo Negativo
Price/Mezzi Propri (3) 0,87 n.s. (4)
(1) Corrispettivo Offerta / Risultato neito per Azione in circolazione
(2) Corrispettivo Offerta / Cash Flow per Azione in circolazione
(3) Corrispettivo Qfferta / Patrimonio netto per Azione in circolazione
4) Raffronio non significativo in considerazione della distribuzione di 0,62 Euro per Azione in circolazione con

conseguente riduzione del capitale effeltuata nell'agosto 2009, che rende non confrontabili il Corrispettivo
Offerta con il patrimonio netto al 31 dicembre 2008.
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€

Prezzo ufficiale giomo antecedente rimborso straordinario capitale (07/08/2009)1 0,7436
Coefficiente rettifica Borsa Italiana® 0,16621840
Prezzo rettificato 0,1236
{1} Founte : Bivamberg. H giorne 7 agosto 2009 rappresente if giorso di Borsa aperta aniecedente la
distribuzione di € 0,62 per azione avvennia in data 10 agosio 2009.
{2) Fonte: Borsa lialiana Monthly Key Figures agesto 2009

€
Prezzo ufficiale 10 agasto 2009 (data rimborso straordinario capitale) 0,1435
Fonte: Bloomberg

€

Prezzo di sottoscrizione delle azioni rivenienti dat piani di stock options 0,3800
Fonte: Flaborazioni su dati del Resoconio Intermedio di Gestione al 30/092010
Patrimonio netto al 30/09/2010 €/000
Capitale 80.000
Azioni proprie (50.032)
Riserve 67.287
Riserve da valutazione {377)
Utile {Perdita) del periodo/esercizio (1.263)
Patrimonioc netto al 30/09/2010 95.615
N. azioni ordinarie(a) 409.786.689
N. azioni proprie in portafoglio (b) 66.754.352
N. azioni (al netto delle azioni proprie) {a-b) 407.405.244
Patrimonie netto per azione ai 30/09/2010 0,2347
Fonte: Resoconto fntermedio di Gestione af 30 settembre 2010

€
Patrimonio netto per azione al 30/09/2010 0,2347

Fante: Elaborazioni su dati del Resoconte Intermedio di Gestione af 30/09/2010 (dati relativi alla
capogrppo)
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Management & Capitali S.p.A. - Indicatori relativi agli ultimi 2 esercizi

Bilancie consolidato

2009 2008
N. azioni ordinarie (a) 468.659.5%6 468.659.596
N. azioni privilegiate (b)'" 5.500.000 5.500.000
N. azioni proprie in portafoglio (c) 64.372.907 64.372.907
Totale N. azieni [=(a)+(b)-(c)] 409.786.689 409.786.689
Dividendi® €/000 254.068 .
Valore per Azione in circolazione € 0,6200 -
Risultato dell'attivita corrente af netio delle imposte™ 21.113 (100.501) l
Valore per Azione in circolazione a0515 (0,2453} |
Risultato netto di pertinenza della capogruppoe €/000 2.566 (106.502) |
Valore per Azione in circolazione € 40,0063 {0,2599)
Cash flow™ €/000 (273.527) {95.536)
Valore per Azione in circolazione € (0,6675) (0,2331}
Patrimonio netto del gruppo €/000 78.550 327.289
Valore per Azione in circolazions € 01917 0,7987

Fonte: dati di bilancie
(1) Lc azioni privifegiate son state convertite in azioni erdinaric ncl 2016,

(2) E' considerata la distribuzione relativa alla ridvzione di capitale saciale elffetiuala nef corso dell'esercizio 2009,

(3) Data I tipologia <li atlivitd, guale risultato ecoromico ordinario dopo la tassazione consolidato & stato indicate il risultato dellfaltivitd corrente al nelto delle imposte,
{4) Liquidita netta generatafassorbila nell'esercizio come risullante dal rendiconto finanziario. Nel 2009 comprende Ieshorse per il dividendo straordinario di

0,62 Euro per Azione.

Management & Capitali 8.p.A, - Moltiplicatori di prezzo

Diati da bilancio consolidato

2009 2008
Corrispettivo (€) 0,2150 0,2150
Price / Earning!” 34,34x negativo
Price / Cash Flow® negativo negativo
Price / Mezzi Propri®™ 1,12x n.s.®

(1) Corrispetlivo Offerta / Risultato netto per Aziong in circolazione,
(2) Corrispettivo Offerta f Cash flaw per Azione in circefazione,

(3) Corrispettivo Qfferta f Pabvimonio netto per Azione in citcolazione.

(4) Raffronte non sigaificativo in considerazione della disteibuzienc di 0,62 Luro per Azione in circolazione con conscgrente riduzione del capitale cffettuata nell’agosto

2009, che rende non confronlabili il Corrispettivo Gfferta con il patrimonio netto al 31 dicembre 2008,
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Si riporta di seguito il confronto del Corrispettive con i principali indicatori delle societa quotate

nel corrispondente settore del listino italiano:

DATI CALCOLATI SU BILANCHO CIVILISTICO
SOCIETA' QHHOTATE AL MERCATO MTV -

Moltilicatori
P/ Cash T/ Mezi

Socictd Prezzo®  Capltabizeni P/E® Flow Propri ©

(€} {€ mifioni) 2008 2069 2008 2009 28 2009
Cape Live 0,18 9,2 1,0x Reg. neg. 1,0x 0,15x 0,101
ErgyCapilal 0,43 4038 neg. nep, 20,6x  Deg. 087x 097«
Meridic & 019 14,7 neg.  G685x neg. ngg 0Mx 03
Mid Industry
Capitalm 10,00 50,0 245 nep. neg.  neg. 0,50 0,561
Media 13,0x LN 20061 1,0x 047 O,51x
Manugement & Capituli
{muoltiplicatori ealcolati snf Corrispettive) neg.  ueg neg. neg n.s, 8,87x

(1) Prezei 21 23/11/2010

(2) Moltiplicatori calealati sui dali refativi ai bilanci d'esercizio. P/E = Capitalizzazionefrisultato netto; P/CF = Capitatizzazione/Liquiditd ncita generata{assorbita)
nell'csereizio,
PMezzi Propri = Capifalizzazione / Patrimonio Netto

{3) Meridie ba modificate con defibera di agosto 2009 la data <i chinsura delllesercizio (portandolz dal 30 giugmo 31 31 dicembre), 1 dati economici afla base
dei caleoli riportati sono dunque stati calendarizzati. 11 date di cash flow relativo all'esercicio 2008 & stato rettificato dei provenii delf'operazione di quotazione.
{#) Il numero di azicni include le azioni di tutte le categorie.

Fonie: Ilaborazioni su daii i bilancio e Fuctset

DATI CALCOLATI SU BITANCIO CONSQLIDATO
SOCIETA' (RIOTATE AL MERCATO MTV -

Moltiplicatori
§/ Cash P/ Mezzi
Socicth Prezzo?  Capializena [Tl Flow? Prapri
(5] (€ milioni) 2008 2009 2008 2009 2008 2009
Cape Live 0,18 92 neg. neg. neg.  L9x 02ix  0,25%
ErgyCapital 043 103 neg. neg. 69x  neg 004x  1,26x
Meridie ¥ 020 147 nd. ncp. ol od nd  034x
Mid Industry
Capital™ 19,00 500 IMtz nem neg.  neg. 050 0,57x
Media 13,3x o.d, 6,9x 2,5x 0,55x B,60x
Munnyerient & Capitali (moftiplicator? calcolati sul Corvispettivo) neg. 34.3! neg. neg. 1.5, 1,12x

(1) Preze 2l 23/11/2010

(2) Moltipkcatori calcolali sui dati relativi ai bilanci consalidati. P/E = Capitalizzazionc/risultate netto; P/CF = Capitalizzazione/Liguiditd netta gencrata(assorbita)
nell'esercizio;

P/Mezzi Propri = Capitalizzazione / Patrimonio Wetto .

(3) Ti bilancio al 31.12.2009 di Meridie & il primo bilancio consolidato redatio dalla socicta ¢ si riferisce ad un periodo di sei mest (1.7.2009-31.12,2009) a causa

del cambriamento della data di chivsuru dell'esercizio (precedentemenie al 30 gingno), di conseguenza i dali 2008 non sono dispenibili e quelli 2009 relativi a atile
netio ¢ cash flow non sono sfali inserili in quanto riferiti a soli set mesi.
{4) ! omnero di azioni include le azioni di mtte ke cateporic.

Fonte: Elabarazioni su dati di Bilancio ¢ Factset

A giudizio dell’Offerente il disallineamento tra i dati dell’Emiiitente e gli indicatori del corrispondente settore del
 listino italiano & dovuto principalmente al fatto che non vi sono societa quotate aventi natura, business, mercato
di riferimento e situazioni economiche e finanziarie comparabili a quelle dell’Emitiente, nonché all’elcvata

volatilitd che ha caratterizzato 1 mercati finanziari negli ultimi anni.
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E3 MEDIA ARITMETICA PONDERATA MENSILE DELLE QUOTAZIONI
REGISTRATE DALLE AZIONI NEI DODICI MESI PRECEDENTI L’OFFERTA

Di seguito si riporta la media aritmetica ponderata mensile dei prezzi ufficiali registrati dallc Azioni nell’ambito
dei 12 mesi precedenti la data del comunicato stampa diramato in data 24 novembre 2010 alla firma del

Preliminare,

8i precisa che detta media ponderata & stata calcolata prendende in considerazione unicamente i giorni di borsa

aperta nei quali il titolo ha dato luogo a scambi,

Ceontrovalori Media Premio del prezzo

Periodo di riferimento complessivi m::;:;:: g:ivi ponderata d'gﬁ:z;ig:(titi{; al
(Ruro) (Euro) ponderato

24/11/72009-30/11/2009 162.036,13 1.164.676 0,1391 54,5%
Dicembre 2009 1.545.806,30 10.777.225 0,1434 49,9%
Gennaio 2010 779.504,83 5.507.862 0,1415 51,9%
Febbraio 2010 704,945,23 5.210.573 0,1353 58,9%
Marzo 2010 1.634.970,44 11.413.347 0,1433 50,1%
Aprile 2010 4.357.7755,68 26.833.255 0,1624 32,4%
Maggio 2010 1,271.802,40 8.130.920 0,1564 37,5%
Giugno 2010 437,950,01 2.837.117 0,1544 39,3%
Luglio 2010 1.015.497,33 6.263.409 0,1621 32,6%
Agosto 2010 1.988.248,70 11.612.484 0,1712 25,6%
Settembre 2010 6.958.737.21 37.061.511 0,1878 14,5%
Ottabre 2010 2.162.203,72 10.964.546 0,1972 9,0%
01/11/2010-23/11/2010" 2.031.2¢1,31 10.862.231 0,1870 15,0%
Ultimi 12 mesi 25.0560.659,29  148.639.156 0,1685 27,6%
(1) giome precedente al conmmivato stampa delI"Offerente che annunciava Foperazione

Novembre 2010 6.873.507,45 33.649.423 0,2043 53%
Dicembre 2010 4.718.195,40 22.066.689 0,2138 0,6%
1/01/2011 ~ ¢7/01/2011 @ 510.513,15 2.385.799 0,2140 0,5%
Dal 24/11/2009 al 7/01/2011 37.152.875,29  206.741.067 0,1797 19,6%

(2) uhtimo gioruo 4i Borsa aperta precedente il deposito presso Consob del Documento i Offerta effeitunto in data 1070172011

Fonte: Elaborazioni su dati Bloomberg
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Prezzo OPA 0,215

Controvalori

Media

Premio del prezzo

. 1 1 @

Periodo di riferimento complessivi VOllll‘lll' . ponderata d'OPA r:spett-o al

complessivi prezzo medio
(Euro) (Euro)
ponderato

23/11/2010 (giomo precedente 'annuncio) 35.355,84 186.969 0,1891 13,7%

1 mese'” 2.583.596,43  13.687.489 0,1888 13,9%

3 mesi® 11.635.596,60 61.699.370 0,1886 14,0%

6 mesi®” 14.908.287,21  81.678.996 0,1825 17,8%

12 mesi® 25.050.659,29  148.639.156 0,1685 27,6%

(1) 22/10/2010-23/11/2010

(2) 24/08/2010-23/11/2010

(3) 24/05/2009-23/11/2010

(4) 24/11/2009-23/11/2010

Fonte: Elaborazioni su dati Bloomberg
Grafico andamento titolo M&C negli ultimi 12 mesi.
€021 -€021
€020 - €020
€0.19- -€0.19
€0.18- -€0.18
€0.17- -€0.17
€0.16- -€0.16
€0.15- -€0.15
€0.14+, M'-M'f\,.'\j\’\ /A//U -€0.14
€0.13- f\"‘ -€0.13
€0.12- -€0.12
€0.111 — €0.11
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Fonte: Factset

Ultimo prezzo ufficiale rilevato (23/11/2010)

Fonte: Bloomberg

Italy FTSE Italia All-Sharc

€ 0,1891



E.4

INDICAZIONE DEl VALORI ATTRIBUITI AGLI STRUMENTI FINANZIARI
DELLI’EMITTENTE IN OCCASIONE DI PRECEDENTI  OPERAZIONI
FINANZIARIE EFFETTUATE NELL’ULTIMO ESERCIZIO O NELL’ESERCIZIO IN
CORSO -

Si riportano di seguito gli eventi di rilievo che si sono succeduti nell’nltimo escrcizio e nell’esercizio precedente,

a seguito dei quali & stato attribuito un valore alle Azioni defl’ Emittente;

106

7 giugno 2009 MILMO.SE. S.p.A. ha comunicato al mercato I’offerta pubblica di acquisto volontaria
totalitaria sul 100% del capitale sociale di M&C a Euro 0,08 per Azione;

9 luglio 2009 TIP ha comunicato al mercato I’offerta pubblica concorrente di acquisto ¢ di scambio
volontaria tofalitaria sul 100% del capitale sociale di M&C non in possesso dell’offerente, a Buro 0,09
in contanti pill una azione ordinaria TIP del valore nominale di Euro 0,52 per ogni 127 azioni, nel caso
in cui M&C avesse apportato all’offerta le azioni proprie, oppure di Euro 0,09 in contanti pili una azione
ordinaria TIP del valore nominale di Euro 0,52 per ogni 98 azioni nel caso in cui M&C non avesse
apportato all’offerta le azioni proprie;

7 agosto 2009 MIMO.SE. ha comunicato il rilancio deli’offerta, incrementando il corrispetiivo
delV’Offerta da Euro 0,08 per azione ad Buro 0,11 per azione M&C (oppure Euro 0,10 per azione, in
caso di apporto delle azioni proprie M&C all’offerta MI,MQ.SE.);

8§ agosto 2009 TIP ha comunicato il rilancio dell’offerta incrementando la componente in denaro del
corrispettivo deil’offerta da Euro 0,09 per azione a Euro 0,11 per azione M&C, oppure Euro 0,105 per
azione, in caso di apporto delle azioni proprie M&C atl’offerta;

28 agosto 2009 Modena Capitale Indusiry Partecipations S.p.A. ha lanciato un’offerta pubblica di
acquisto volontaria totalitaria concorrente ad un corrispettivo di Euro 0,14 per azione;

19 oftobre 2009 Modena Capitale Industry Partecipations S.p.A. ha incrementato il corrispettivo
del¥’ offerta da Buro 0,14 per azione a Buro 4,15 per azione M&C.

I suddeiti valori tengono in considerazione quanto accaduto il 10 agosto 2009, quando in conformité
alle deliberazioni assunte dall’Assemblea Straordinaria e Ovrdinavia del 9 giugno 2009, é stato
corrisposto un “riparto straovdinario” a cigscunag delle azioni ordinarie e privilegiate emesse da M&C
possedute da soggetti diversi dall’ Emittente, dell’importo unitario di Ewro 0,62.

Tutte le suddette offerte sono state dichz'amté inefficaci dagli offerenti, non essendosi avverate le
rispettive condizioni di efficacia al termine dei periodi di adesione, in quanfo nessun offerente ha

ricevuto in adesione azioni in misura superiore al 30% del capitale dell 'FEmittente.

21 dicembre 2010, PER ha acquistato n. 21.049.578 Azioni M&C da TIP ad un prezzo unitario di Eure
(0,215 in contanti per ciascuna Azione per un controvalore compiessive di Euro 4,525.659,27 e n.

58.950.422 Azioni da SECONTIP ad un prezzo unitario di Earo 0,215 in contanti per ciascuna Azione




per un controvalore complessivo di Buro 12.674.340,73, che complessivamente rappresentano il 16,87%

del capitale sociale dell’Emittente;

21 dicembre 2010 PER ha acquistato da ROMED n. 130.619.970 Azioni pari al 27,55% del capitale
sociale dell’Emittente, al medesimo prezzo di Buro 0,215 per ciascuna Azione per un controvalore
complessivo di Buro 28.083.293,55,

Non risultano cventi di rilievo successivi alla data del 21 dicembre 2010 a seguito dei quali sia stato attribuito

un valore alle Azioni dell’Emittente.
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E.5 INDICAZIONE DEI VALORI Al QUALI SONO STATE EFFETTUATE, NEGLI
ULTIMI DUE ANNI, DA PARTE DELL’OFFERENTE, OPERAZIONI DI ACQUISTO
E VENDITA SUGLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DELL’OFFERTA

Neil’ultimo biennio POfferente ha direttamente effettuato esclusivamente gli acquisti di Azioni M&C

comunicati in data 21 dicembre 2010 e precisamente:

e 1. 21.049.578 Azioni da TIP ad un prezzo di Eurc 0,215 per Azione
* 1. 58.950.422 Azioni da SECONTIP ad un prezzo di Euro 0,215 per Azione
e 1, 130.619.970 Azioni da ROMED ad un prezzo di Euro 0,215 per Azione.

I’Offerente non ha effettuato alcuna ulteriore compravendita indirettamente per il tramife di fiduciari o per

interposta persona.

L’Ing. De Benedetti per il tramite della controllata indiretta ROMED negli ultimi 2 anni ha effettuato i seguenti
acquisti di azioni M&C:
al 24/11/2008 ROMED possedeva n, 76.370.000 azioni ordinarie M&C

e 10/08/2009 acquistate n. 1.250.000 azioni ordinarie ad un prezzo  di Euro 0,1452 - fuori mercato

e 13/08/2009 “ 9600000 ¢ ¥ “ “Ools - “

« 17/08/200%  “ *3.500.000 ¢ * “ “ 00,1907 - Mita

e 17/08/2009 3.000.000 ¢ * * “ 0,1906 - fuori mercato
* 02/09/20090  © “ 18.000.000 ¢ “« “ “ 016 - “

» 09/1272009 ¢ “ 4,500,000 ¢ “ “ “ 01365 - ¢ “

« 21/04/2010 “ *12.000000 ¢ * ¢ “ 0le - ¢ *

s 27/042010 ¢ “ 2999970 ¢ * “ “ 016 - ¢ “

per cui alla data del 24 novembre 2010, I'Ing. De Benedeiti per il tramitc di ROMED possedeva
complessivamente n, 130.619.970 Azioni M&C, che cotrisponde esattamente al numero di azioni che in data

21 dicembre 2010 ROMED ha venduto a PER.

Negli uitimi due anni 1"Ing. De Benedetti non ha effettuato ulteriori compravendite indirettamente per il tramite

di fiduciari o per interposta persona.

Tutte le suddetie compravendite, ai sensi defl’art. 152-octies del Regolamento Emittenti, sono state oggetto di

comunicazione al mercato tramite NIS.
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F. DATE, MODALITA DI PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO E GARANZIE DI ESATTO
ADEMPIMENTO

F.1 DATA DI PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO

11 Corrispettivo sard pagato agli aderenti, a fronte del contestuale trasferimento delia proprieta delle Azioni, il

terzo giorno di borsa aperta successivo al fermine dei Periodo di Adesione e, pertanto, il 23 febbraio 2011,

Per tutto il periodo in cui le Azioni risulteranno vincolate all’Offerta e, quindi, daila data di adesione e sino alla
Data di Pagamento, tutti gli aderenti all’Offerta potranno esercitare i diritti patrimoniali e corporativi sulle stesse
Azjoni.

Alla Data di Pagamento, 1’Intermediario Incaricato trasferira le Azioni complessivamente apportate all’Offerta

su un conto deposito titoli intestato all’Offerente.

Non ¢ previsio il pagamento di intercssi sul Corrispettivo.

109




F2  MODALITA DI PAGAMENTO

1l pagamento del Corrispettivo avverrd in contanti.

I pagamento sara effettuato dail’Offerente, tramite ["Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta
delle Adesioni agli Intermediari Negoziatori e da questi eventualmente girato agli Intermediari Depositari per
l'aceredito sui conti dei rispettivi clienti aderenti all’Offerta, in conformita alle istruzioni fornite dagli aderenti

stessi.

L'obbligo dell'Offerente di pagare it Corrispettivo ai sensi dell'Offerta si intendera adempiuta nel momento in cui
le relative somme siano state trasferite agli Intermediari Negoziatori. Resta ad esclusivo carico dei soggetti
Aderentt all'Offerta il rischio che gli Intermediari Negoziatori non provvedano a trasferire tali somme agli

Intermediari Depositari e questi ultimi agli aventi diritto oppure ne ritardino il trasferimento.
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FJ3 GARANZIE DI ESATTO ADEMPIMENTO

L'impegno finanziario massimo complessivo dell’Offerente in relazione al pagamento del Cosrispettivo delle
Azioni che potranno essere poriate in adesione all’Offerta sard pari a complessivi Euro 56.661.019,59
{cinquantaseimilioniseicentosessantunomiladiciannove virgola cinquantanove), corrispondenti ad Turo 0,215 per

tutte le 0. 263.539.626 Azioni (includendo fe n. 66.754.352 azioni proprie attualmente possedute da M&C).

1’Offerente si ¢ gid impegnato ad integrare la garanzia di esatto adempimento necessaria per acquistare anche le
ylteriori nuove Azioni emesse ed apportate all’OPA, fino ad un conirovalore di Euro 9.722.730,00 per tutie le

massime n. 45.222 000 nuove Azioni eventualmente rivenienti dai Piant di Stock Option,

La Banca Finanziairice si ¢ impegnata a rilasciare garanzia irrevocabile ed incondizionata per il pagamento del

Corrispettivo spettante agli azionisti aderenti all’Offerta, nei limiti dell"Esborso Massimo.
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G. MOTIVAZIONI DELL'OFFERTA E PROGRAMMI FUTURI DELL’OFFERENTE
G1 PRESUPPOSTI GIURIDICI DELL’OPERAZIONE
L’Offerta & un’Offerta Obbligatoria Totalitaria promossa, ai sensi degli arit. 102 ¢ 106, del TUF, in quanto

PER, in data 21 dicembre 2010, ha superato la soglia del 30% del capitale sociale dell’Emittente avendo

acquisito una partecipazione complessiva di n. 210.619.970 Azioni pari al 44,42% del capitale sociale

dell’Emittente.

G.2 MOTIVAZIONI DELL’OPERAZIONE E RELATIVE MODALITA DI
FINANZIAMENTO

G.2.1 Motivazioni dell’Offerta

L’Offerente, si propone da un lato di proseguire Dattivitd atfualmente svoita da Management & Capitali S.p. A,
e dall’aitro, nell’ambito dell’oggetto sociale, sviluppare tutte le possibili potenzialitd nel campo dell’assunzione

di partecipazioni, anche al di fuori deli’ambito industriale fino ad ora seguito.

Nelle intenzioni deli’Offerente Management & Capitali potrd pertanto acquisire partecipazioni anche non di
controllo e/o effettuare operazioni opportunistiche di breve termine, nell’ottica comunque di un cquilibrato

tapporto rischio / rendimento.

G.2.2 Modalita di finanziamento dell’Offerta

Come precisato nei precedenii paragrafi, il controvalore massimo complessivo dell’Offerta, in caso di totale
adesione, sard pari ad Euro 56.661.019,59 per tutie le n. 263.539.626 Azioni gia emesse da M&C (inctudendo ie
n. 66.754.352 azioni proprie atfualmente possedute dall’Emiitente) che potrd aumentare di ulteriori massimi
Euro 9.722.730,00 se venissero esercitate tuite le n. 45.222.000 nuove Azioni rivenienti dai Piani di Stock

Option.

L’operazione di acquisto del 44,42% da parte dell’Offerente & siata finanziata facendo ricorso all’indebitamento,
di cui Euro 29,0 milioni mediante finanziamento infruttifero dell’unico Socio di PER - Ing. De Benedetti — € per

i restanti Buro 16,9 milioni mediante ricorso ad un finanziamento bancario.

I finanziamento del socio unico, essendo infruttifero, ha natura di “quasi capitale™,

B finanziamento bancario, erogato dalla Banca Popolare di Sondrio Soc. Coop. p. A., & valido fino a revoca,
risulta fruttifero di interessi ad un tasso variabile parametrizzato ali’BEuribor 3 mesi con spread di mercato ¢ non
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prevede alcun covenant da rispettare. Il pagamento degli interessi ¢ il rimborso del capitale saranno effettuati con
le disponibilitd dell’unico socio dell’Offerente, senza che il patrimonio dell’Emitiente /o i flussi finanziari attesi
dall’attivitd operativa deli’Emitiente costituiscance garanzia generica o fonte di rimborso. A tal fine, sono state
costituite in pegno 1. 78.619.970 Azioni M&C con diritto di voto in capo all’Offerente, in deroga ai disposti
dell’art. 2352 Codice Civile.

Al momento non sono stati accesi nuovi contratti di finanziamento né sono state date nuove garanzie.

Con riferimento agli eventuali differenti scenari di adesione all’Offerta, ¢ evidenie che maggiori saranno le
adesioni, maggiore sara 1’indebitamento dell’Offerente, il quale fard ricorso ai fondi che saranno forniti
dall’unico socio, riservandosi la facoltd di richiedere temporaneamente ulteriori finanziamenti al sisterna

bancario,

Poiché le somme erogate dall’Ing, De Benedetti sono a titolo di finanziamento infruttifero, che potra
eventualmente essere trasformato in patrimonio, una volta conoscinie le effettive esigenze finanziarie
dell’Offerents, non & previsio alcun significativo impatto sui risultati economici dello stesso, atteso che il costo

dei finanziamenti bancari sarebbe fransitorioe, in attesa di ulteriori interventi dell’unico socio.
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G.3 PROGRAMMI ELABORATI DALL’OFFERENTE RELATIVAMENTE ALL’EMITFENTE

DProgrammi relativi alla gestione delle attivita

Come indicato nel Paragrafo B.1.4. I'Offerente alla Data del Documento di Offerta, olire alla partecipazione del
44,42% in M&C, pon possiede altre partecipazioni in societd quotate o non quotate.
Non seno previstc operazioni di integrazione fra 1’Offerente efo I'Emittenic ¢ le varie societd facenti capo

all’Ing. De Benedetti in considerazione delle differenti attivita da queste svolte.

Come precisato nel Comunicato ex art. 102 del TUF pubblicato in data 21 dicembre 2010, ¥’ Offerente intende
procedere ad una complessiva rivisitazione delle strategie di M&C tendente all’ampliamento delle tipologie di
inves{imento che non riguarderanno soltanto atiivitd industriali da ristrutturare, bensi qualsiasi atliviid consentita
dall’oggetio sociale della Societd. A puro titolo esemplificativo, la Socictd potrd pertanto investire in aziende
finanziarie, immobiliari, commerciali, di servizi, nonché in strumenti finanziari guotati € non quotati. La Societ
potrd inoltre operare tanto in investimenti a lungo termine quanto in altri di pi breve durata, nell’ottica di un

bilanciato equilibrio rischio / rendimento.

Inoltre, & necessario tenere conto dei limiti imposti dali’Art. 3 “Oggetto Sociale” del vigente statuto sociale ¢ del

suo status di Investment Company, che consentonco all’Emitiente di espletare in via esclusiva Pattivita di

assunzione di partecipazioni, di maggioranza o minoranza, nel capitale sociale di alire societd, quotate e non

quotate, nonché di investimento in strumenti finanziari con 1 seguenti {imiti:

1.  M&C non investe in strumenti finanziari, quotati e non quotati, di uno stesso emittente per un
controvalore superiore al 30% delle proprie attivita;

2. il totale delle esposizioni di M&C nei confronti dello stesso emittenfte o gruppo di societa, nei quali M&C
ha investito, deve essere inferiore al 30% delle proprie attivita;

3. M&C non investe un ammontare superiore al 20% delle proprie attivita in quote di fondi speculativi
ifaliani o esteri;

4. 1 limiti che precedono, non trovano applicazione per investimenti in strumenti finanziari emessi o garantiti
da uno Stato membro dell’Unione Buropes;

5. M&C puod superare le soglie che precedono in presenza di circostanze eccezionali e per un periodo
massimo di 12 mesi dal loro superamento.

L’ Art. 13 dello Statuto Sociale di M&C prevede che:

“Fino a quando le azioni della Societa siano quotate sul segmento MTF del Mercato Telematico Azionario (ora

MIV n.d.y.), o altro mercato organizzato e gestito da Borsa ltaliana S.p.A., I'Assemblea straordinaria delibera

in merito alla modifica dell'vggetto sociale, di cui all'art. 3 del presente Statuto, con il voto favorevole, in futte

le convocazioni, di non meno del 90% del capitale sociale avenie diritto di voto.

Parimenti, gualora e fino a quando le azioni della Societa siano quotate sul segmento MTF (ora MIV n.d.1.) del

Mercato Telematico Azionario, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A., ['Assemblea straordinaria
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delibera in merito alla modifica del guorum qualificato di cui al paragrafo precedente del presente art. 13 dello
Statuto sociale, con il voto favorevole, in tutte le convocazioni, di non meno del 90% del capiiale sociale avente

diritto di voto. ",

Modifiche dello statuto sociale dell 'Emitiente

Sono previste modifiche allo statuto sociale dell’Emittente necessarie ai fini dell’adeguamento dello stesso alle
disposizioni di cui al D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 27 ¢ ai relativi Regolamenti attuativi.
Inoltre nell’ipotesi in cui I’Offerente superasse la partecipazione del 90% oppure laddove riesca a raccoglicre un
consenso tale da consentire il raggiungimentio del quorum del 90% del capitale sociale {escluse le Azioni
proprie, non aventi dirifto di voto) & nelle sue intenzioni procedere alle opporiune medifiche dell’attuale
oggetto sociale dell’Emittente, al fine di:
(i) ampliare ulteriormente le possibilitd di investimento, abolendo i limiti statutari di segregazione  degli
investimenti;
(i1} abolire la norma che prevede un quorum del 90% del capitale sociale per la medifica dell’oggetto
sociale.
in tal caso, ai Soci che non abbiano concorso alla relativa deliberazione, verra concesso il diritto di recesso ai

sensi deil’art. 2437 del Codice Civile.

Tenuio conto del fatto che le limitazioni Statutarie discendono dalle disposizioni emanate dal Regolamento dei
Mereali Organizzati e Gestiti da Borsa Italiana, recepite dall’Tanittente in sede di ammissione alla quotazione
avvenuta il 19 giugno 2006, per le Azioni M&C attualmente quotate nel MIV (Mercato degli Investment
Vchicles), 1a modifica statutaria sari comunque subordinata al mantenimento deila quotazione delle Azioni su un

mercato regolamentato, organizzato e gestito da Borsa ltaliana,

Modifiche nella composizione dell ‘organo amministrativo dell’ Emittente

Nel rispetto della normativa in vigore per le societd con azioni quotate su un mercato regolamentato, 1’Offerente
valuterd quali modifiche apportare alla composizione degli organi sociali dell’Emiticnic, al finc di rappresentare
adeguatamente la nuova struttura dell’azionariato della stessa all’esito dell’OPA. Peraltro, I'Ing. Carlo De
Benedetti nel comunicato diramato in data 24 novembre 2010 in occasione della firma del Preliminare, aveva
espresso 1a propria soddisfazione per il permanere del Gruppo TIP ne]]’a_zionariato della Societa con una quota
del 3,5% circa ed apprezzato che il Dr. Tamburi avesse dato la propria disponibilitd alla proposta di continuare a
far parte del Consiglio di Amministrazione di M&C.

Programmi relativi ai dipendenti e managemen! team dell 'Emittente

Non & previsto, nel breve termine, una sostanziale modifica del numero dei dipendenti & management team

dell’Emittente,
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G4 PROGRAMMI CHE SI PREVEDE ATTUARE IN TUTTO O IN PARTE NEI DODICI MESI
SUCCESSIVI ALLA DATA DI PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO,

Nei dodici mesi successivi alla Data di Pagamenio del Corrispettivo, salvo le possibili modifiche all’oggetio
sociale, illustrate al precedente punto G.3, & intenzione dell’Offerente innanzitutto proseguire le attivitd
finalizzate alla valorizzazione della partecipazione in Treofan Holdings GmbH, menire la partecipazione in
Botto Fila S.p.A. — che si ricorda essere stata completamente svalutata nei bilanci deil’Emitftente — sara oggetto
di specifica attenzione volta al rilancio del piano di turnaround o in alternativa alla cessione ad altri investitori.

Saranno inoltre vagliate altre possibilitd di investimento, anche in settori non industriali, nell’ottica di un

hilanciato equilibrio rischio / rendimento.

Con riguardo ad cventuali operazioni straordinarie che pofrebbero essere atiuate net prossimi dodici mesi,
I"Offerente precisa che:

s non rienfra nei suoi programmi una distribuzione straordinaria di riserve ai soci, utilizzando la Hquidita
di cui dispone ["Emittente, né la fusione con I"Emittente;

* non ritiene altresi percorribile la fusione tra P’Emittente ¢ Treofan, non fossc altro che per i diversi
oggetti sociali che ne rendono praticarmente impossibile 1’effettuazione;

* per quanto riguarda la dismissione della partecipazione in Treofan, la stessa potrd essere valutata
compiutamente dopo aver potuto disporre di stime prospettiche sull’andamento dela Societd, e pertanto
si rittene che, sulla base dellec informazioni in possesse dell’Offcrente, non sia prevedibile
un’alienazione nel prossimi dodici mesi dovendosi peraltro sottolineare che, per la natura stessa
dell’attivita svolta da M&C, cidé non & completamente escludibile, cosl come generaimente non ¢
escludibile con riferimento a qualunque elemento dell*attivo posseduto da una holding di partecipazioni

con una dichiarata attivita di celere rigiro del proprio portafoglio.
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G.5 MODALITA’ DI RIPRISTINO DEL FLOTTANTE

Non essendo la presente Offerta finalizzata al Delisting delle Azioni dalla quotazione sul MIV, nel caso in cui
I"Offerente venisse a possedere una partecipazione complessiva superiore al 90% ma inferiore al 95%, tenuio
conio: (i) delie n. 210.619.970 Azioni M&C ativalmente possedute dall’Offerente, (ii) delle n. 66.754.352
Azioni proprie possedute dali’Emittente, (iii) delle Azioni apportate all’Offerta o di eventuali acquisti di Azioni
che dovessero essere effettuati al di fuori dell’Offerta stessa entro il Periedo di Adesione, lo stesso sin d’ora
dichiara la propria intenzione di ripristinare, entro il termine di 90 giorni, il flottante sufficiente ad assicurare il
regolare andamento delle negoziazioni ai sensi dell’art. 108, comma 2 del TUF, A tal rignardo POfferente dara
incarico a primaria Banca o Intermediario per il ripristino del flottante sufficiente ad assicurare il regolare

andamento delle negoziazioni su uno dei mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana S.p.A.

Nel caso in cui I’Offerente venisse a possedere una partecipazione complessiva almeno pari al 95%, tenuto
conto: (i) delle n, 210.619.970 Azioni M&C attualmente possedute dall’Offerente, (ii) delle n. 66.754.352
Azioni proprie possedute dall’Emittente, (iii} delle Azioni apportate all’Offerta o di eventuali acquisti di Azioni
che dovessero essere effettuati al di fuori dell’Offerta stessa entro il Periodo di Adesione, lo stesso sin d’ora
dichiara che, in considerazione dei costi per procedere al ripristino del flottante e quelli insiti nel mantenimento
dello status di quotata, & sua intenzione esercitare il Diritte di Acquisto ai sensi dell’art. 111 del TUF, con

conseguente Delisting delle Azioni dell’Emittente.

117




H, EVENTUALI ACCORDI TRA I’OFFERENTE E I’EMITTENTE O GLI AZIONISTI O
AMMINISTRATORI DELLA SOCIETA EMITTENTE

H.1 ACCORDI RILEVANTI, Al FINI DELL’OFFERTA, TRA L’OFFERENTE E GLI AZIONISTI
O AMMINISTRATORI DELL’EMITTENTE

Alla Data di pubblicazione del presente Documento di Offerta, né I’Offerente né I’Ing. De Benedetti hanno
stipulato impegni di alcun genere o accordi rilevanti ai fini dell’Offerta, con I’Emittente o con azionisti o
amministratori dell’Emittente stesso, con esclusione de! Dr. Massimo Segre, il cui studio professionale & stato
incaricato di assistere 1’Offerente nell’acquisizione del controllo di M&C e nei conseguenti adempimenti, ivi

inclusa la redazione del presente Documento di Offerta.

H.2  OPERAZIONI FINANZIARIE Y/0 COMMERCIALI ESEGUTTE NEGLI ULTIMI DODICI
MESI FRA L’OFFERENTE E L'EMITTENTL

Nei dodici mesi antecedenti 1a Data del Documento di Offerta, né 1’Offerente, né 1’Ing. De Benedetti, hanno
eseguito con I’Emittente operazioni finanziarie e/o commerciali che possano avere o abbiano avuto effetti

significativi sull”attivita dell’Emittente medesimo.

Alcune societd facenti capo all’Ing. De Benedetti, Amministratore Unico della PER, hanno eseguifo le seguenti
operazioni commerciali con I’Emittente:

e Ila CIR Compagnie Industriali Riunite S.p.A., societd indirsttamente controilaia dall’Ing. Carlo De

Benedetti, ha concesso in locazione a M&C i locali della sede operativa deli’Emittente in Milano, Via

Ciovassino n. 1/a. Il contratte prevede un canone annuo dal 1° luglie 2010 di Euro 70.000,00;

e la KOS S.p.A., societd controllata da CIR S.p.A.,, e quindi indirettamente controllata dall’Ing. De
Benedstti, ha acquistato arredi di uffici non pits utilizzati da M&C per un importo di Euro 24.000,00.
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H.3 ACCORDI TRA L’OFFERENTE E GLI AZIONISTI DELL’EMITTENTE CONCERNENTI
L’ESERCIZIO DEL DIRITTO DI YOTO O IL TRASFERIMENTO DELLE AZIONI

Alla Data del Documento di Offerta non vi sono accordi tra 1'Offerente, 1'Ing. De Benedetti e gii azionisti
dell’Emitiente in merito all’esercizio del diritto di voto spettante alle Azioni ovvero al trasferimento delie

medesime.

Né I'Offerente né PIng. De Benedefti hanno stipulato accordi scritti, verbali o d’onore con aliri azionisti

dell’Emittente per apportare o non apportare le proprie Azioni all’Offerta.
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COMPENSI AGLI INTERMEDIARI

A titolo di corrispettivo per le funzioni svolte neil’ambito dell’Offerta, I’Offerente riconoscerd 1 seguenti

compensi, comprensivi di ogni e qualsiasi compenso per Iattivita di intermediazione:

(a)

(b)

a Intermonte SIM S.p.A., quale Intermediarioc Incaricato del Coordinamento deila Raccolta delle
Adesioni (per lo svolgimento dell’attivita di intermediario incaricato di coordinare la raccolta deile

adesioni all’Offetta), una commissione complessiva di Eure 10.000,00 (diecimila/00) piti IVA.

a ciascun Iniermediario Depositario una commissione pari allo 0,10% del conirovalore delle Azioni
depositate presso tale Intermediario Depositario, portate in adesione alla presente Offerta ¢ ritirate
dali’Offerente. Per guanto riguarda gli Intermediari Depositari che faranno confluire le adesioni per il
tramite di un Intermediario Negoziatore, I'Offerente pagherd la commissione dovuta direttamente
all’Intermediaric Negoziatore, il quale, sotto la propria esclusiva respousabilitd, retrocedera
ail’Intermediario Depositario la commissicne ricevuia, al netto dell’eventuale commissione pattuita con
quest’ultimo per Pattivitdh di negoziazione. In tale eventualitd, Pobbligo dell’Offerente di pagare
all’Intermediario Depositario la commissione dovuta si intenderd assolto con il pagamento
dell’ammontare corrispondente  all’Intermediaric Negoziatore, restando ad esclusivo carico
dell’Intermediario Depositario il rischio che I’'Intermediario Negoziatore da esso incaricato non

refroceda fa commissione ricevuta.

Nessun costo dovra essere addebitato agli aderenti all’Offerta.
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L. IPOTESI DI RIPARTO

Trattandosi di un’Offerta sulla totalitd delle Azioni dell’Emittente non possedute datl’Offerente, non & prevista

alcuna forma di riparto,
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M. MODALITA DI MESSA A DISPOSIZIONE DEL PUBBLICO DEL DOCUMENTO DI
OFFERTA

1 Documente di Offerta & a disposizione del pubblico presso:
. la sede legale dell’Bimittente {Torino, Via Valeggio n. 41) e presso la sede operativa (Milano

Via Ciovassino n. 1/a);

. la sede legale dell’Offerente (Torino, Via Valeggio n. 41);
. la sede legale di Borsa Italiana S.p.A, (Milano, Piazza degli Affari n. 6);
. gli uffici dell’Intermediario Incaricato del Ceordinamento della Raccolta delle Adesioni —

Intermonte SIM S.p.A. (Milano, Corse Vittorio Emanuele II n. 9),

I’avviso contenente gli elementi essenziali dell’Offerta sard pubblicato, a norma dell’art. 38 del Regolamento

Emittenti, sul quotidiano “La Repubblica”.

Sard inoltre possibile consultare il Documento di Offerta sul  sito Internet  dell’Emittente

WWW. nanagement-¢ api tali,com
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Comunicato dell’Emittente

Fairness Opinion Mediobanca




MANAGEMENT & CAPITALI S.P.A,

COMUNICATO DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI MANAGEMENT & CAPITALI S.P.A. Al

SENSI DELL’ART. 103, cOMMA 3, DEL D. LGS. 24 FEBBRAIO 1998 N. 58, COME SUCCESSIVAMENTE

MODIFICATO ED INTEGRATO, E DELL’ART. 39 DEL REGOLAMENTO ADOTTATO DALLA CONSOB

CON DELIBERA N, 11971 DEL 14 MAGGIO 1999, COME SUCCESSIVAMENTE MODIFICATO ED

INTEGRATO, IN RELAZIONE ALL’OFFERTA PUBBLICA DI ACQUISTO OBBLIGATORIA TOTALITARIA

AVENTE AD OGGETTQ LE AZIONI ORDINARIE DI MANAGEMENT & CAPITALI S.P.A., PROMOSSA DA

P.E.R. S8.r.A. AI SENSI DEGLI ARTT. 102 E 106, COMMA 1, DEL D. L.GS. 24 FEBBRAIO 1998 N. 58,

COME SUCCESSIVAMENTE MODIFICATOC E INTEGRATO

HEw HFaN ¥

PREMESSA

1l Consiglio di Amministrazione di Management & Capitali S.p.A. (“Management & Capitali” o

“M&C”0 “Emittente”), si é riunito in Milano, in data 21 gennaio 2011, per esaminare 'offerta

pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria (I Offerta”}, promossa da PER Sp.A. (F“Offerente” o

“PER”), ai sensi degli articoli 102 e seguenti del Decreto Legishativo del 24 febbrato 1998, n. 58, ¢

successive modifiche ed integrazioni (“I'UF”), su witte le azioni ordinarie prive di valore nominale di

M&C non in possesso dell’Offerente (le “Azioni”), incluse le n, 66.754.352 Azioni proprie possedute

dall’Emittente - e le ulteriori massime n. 45.222.000 Azioni di M&C che dovessero eventualmente

essere sottosctitte ¢ liberate entro il termine del periodo di adesione di cui al successivo Paragrafo

1.10 {e portate in adesione all’Offerta entro la scadenza di tale termine) a seguito dell’esercizio dei

dirtstt di opzione assegnati in attuazione ai piani di stock option (1 “Piani di Stock Option”) realizzatl

dal’Emittente,

Alla riunione hanneo preso parte:

— 7 Consiglieri su 9, nella persona dei signori Franco Girard (Presidente), Giovanni Tamburi (Vice
Presidente}, Giorgio Alpeggiani, Corrado Araudo, Alessandra Gritti, Orazio Mascheroni e
Frangois Pauly , presso la sede di convocazione della nunione, in Milano, Via Ciovassino 1;

mentre hanno giustificato Passenza i Consiglieri Massimo Segre e Giovanni Cavallini, In particolare,

il Consigliere Massimo Segre ha preventivamente comunicato la propria intenzione di non partecipare

alla seduta del Consiglio di Amministrazione - hmitatammente all'approvazione del presente

Comunicato - in ragione dell’incarico conferitogli dallOfferente di assisterlo negli adempiment

relativi all’acquisizione del controllo di M&C ivi inclusa Passistenza nellOfferta. Si evidenzia altresi

che, come indicato nel rendiconto intermedio di gestione al 30 settembre 2010, il Consigliere

Massimo Segre, tramite Studio Segre e Studio Segre Szl svolge a favore di M&C, fin dalla data della

sua costizione, attivitd continuative di consulenza e ufficio societario, Per Iindicazione dei compensi

corrisposti dal’Emittente per dette attivita si invia alle informazioni riportate nei bilanci e nelle




relazioni finanziarie infrannuali pubblicati da M&C, wi incluso il rendiconto intermedio di gestione al

30 settembre 2010;

— i Sindaci Vittorio Ferreri (Presidente) e Emilio Fano, presso la sede di convocazione della
riunione, in Milano, Via Ciovassino 1 e il Sindaco Angelo Rocco Bonissoni, in collegamento
telefonico.

Per la redazione del presente comunicato (i “Comunicato”) ai sensi deil’art. 103, comma 3, del TUF

e dell’art. 39 del regolamento adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, come

successivamente modificato ed integrato {il “Regolamento Emittenti”), il Consiglio di

Amministrazione ha esaminato, inser afia, fa seguente documentazione;

(@ il comunicato, del 24 novembre 2010, dell'ing. Carlo De Benedetti - a quella data detentore,
per il tramite della societd controllata ROMED S.p.A. (“Romed”), di n. 130.619.970 azioni
ordinarie di M&C, pari al 27,55% del capitale sociale dell’Emittente - con cui si informava i
mercato, inter afia, (1) dellavvenuta stpula tra lo stesso ing, Carlo De Benedetti, da una parte, e
le societd Tamburi Investment Partners Sp.A. (“TIP”) e SeconTip Sp.A. (“SeconTip”),
dall’altra parte, di un contratto preliminare avente ad oggeito Pacquisto da parte dell'ing, Carlo
De Benedetti, per sé o per societa controllata da nominare, da TIP e SeconTip, di complessive
n. 80.000.000 azioni ordinarie di M&C, parni al 16,87% del capitale sociale, di cui,
rispettivamente, n. 21.049.578 da TIP e n. 58.950.422 da SeconTip, ad un prezzo di Euro
0,215 cadauna (il “Contratto Preliminare”) e (i) della promozione da parte deil’ing, Garlo
De Benedetti, ad esito dell’esecuzione del Contratto Preliminare, direttamente o per il tramite
della societd controllata intestataria delle azioni ordinarie di M&C acquistate, di un’offerta
pubblica di acquisto obbligatoria totwalicaria, a1 sensi delart. 106, comma 1, del D. Lgs. 24
febbraio 1998 n. 58, come successivamente modificato ed integrato (il “TUF”), sulle azioni
ordinarie del’Emittente, ad un prezzo pari ad Euro 0,215 per azione;

(b) il comunicato, del 21 dicembre 2010, di PER, ai sensi degli artt. 102, comma 1, e 114 del TUE,
e degli artt, 37, comma 5, e 66 del Regolamento Emittenti, relativo all'esecuzione del
Contratto Preliminare ed alla promozione di un'offerta pubblica di acquisto obbligatoria
totalitaria, ai sensi degli artt. 102 e 106, comma 1, del TUE, avente ad oggetto le azioni
ordinarie di Management & Capitali S.p.A.;

(&  la bozza del documento relativo all’Offerta (il “Documento d’Offerta”), conforme allo
Schema 2 dell’Allegato 2 A al Regolamento Emittentt, depositata in Consob in data 10 gennaio
2011, ai sensi dell’art, 102, comma 2, del TUF;

{d le osservazioni alla bozza del Documento di Offerta, formulate da Consob con nota del 18
gennaio 2011, contenente richieste nivolte al’Emittente circa alcune informazioni da inserire
nel presente Comunicato;

{e) nuova bozza del Documento di Offerta depositata in Consob in data 20 gennaio 2011, e
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3] la frirness opinion predisposta dal Consulente (di cwi nfia), allegata al presente Comunicato.

Il Consiglio di Amministrazione ha proceduto allesame dei termini, delle condizioni e delle

motivazioni dell’Offerta, nonché dei programmi del’Offerente, in cio avvalendosi ~ con particolare

rguardo alla congruitd del corrispetiivo proposto dallOfferente in relazione alPOfferta -

dell'assistenza dell'advisor fimanziario Mediobanca - Banca di Credito Finanziario Sp.A. (i

“Consulentc”}, al quale Management & Capieali ha conferito il relativo incarico, in data 16 dicembre

2010,

AlP'esito dell'esame della documentazione sopra indicata, il Consiglio di Amministrazione di M&C, al

fine di fornire ai propxi azionisti, e al mercato, dati ed elementi utili per Papprezzamento dell'Offerta,

nonché una propria motivata valutazione in ordine alle condizioni ed alle motivazioni delPOfferta
stessa, ha approvato 1l presente Comunicato. Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha,
aliresi, conferito delega al Presidente, con facolta di subdelega, affinché compia tutti gli atti necessari

o utili per procedere aila pubblicazione del Comunicato, eventualmente apportando allo stesso le

modifiche e le integrazioni che dovessero essere richieste da Consob.

11 dott. Franco Girard Presidente di M&G, it dott. Giovanni Tamburi Vice Presidente dell’Emittente,

ed 1 dottor Corrado Ariaudo, Alessandra Grittl, Frangois Pauly e Orazio Mascheroni, che ricoprono

la carica di Consiglieri del’Emittente, hanno dichiarato, in conformita a quanto previsto dall’art. 2391

del codice civile, di essere portatori di un interesse proprio, e per conto di terzi, in relazione

all’Oftferta, esplicitando Porigine, 1 termini e fa portata di tale interesse, riconducibile, rispettivamente:

- quanto al Presidente Franco Girard: (i) alla dtolaritd di n. 1.000.000 Azioni, pari a circa lo 0,002%
del capitale sociale; (i) alla carica di Amministratore di Cofide S.p.A., societd il cui capitale ¢
detenuto, indirettamente, per il 52,033% dalling, Carlo De Benedetti, socio unico e
Amministratore Unico dell’Offerente, nonché Presidente Onorario di M&C e (i) alla carica
di Amministratore di CIR S.p.A., societa if cul capitale ¢ detemuto, indirettamente, per il
45,884% dallo stesso ing. Carlo De Benedett;

- quanwo al Vice Presidente Giovanni Tamburi: () alla carica di Presidente del Consiglio di
Amministrazione ¢ Amministratore Delegato di TIP, societa che detiene n. 16,450,417 azioni
di M&C, corrispondenti a circa il 3,469% del capitale sociale e (i} alla titolaritd di una
partecipazione, diretta e indiretia, complessivamente pari al 5,730%;

- quanto al Consigliere Corrado Ariaudo: (i) alla titolarita indiretta, per il tramite di Aholding S.rl,
di n. 7.910.029 Azioni, pari ail’1,668% del capitale sociale di Management & Capitali e (i) alla
titolarita di n. 18.050.000 diritti di opzione per la sottoscrizione di azioni ordinarie di nuova
emissione delP’Emittente, secondo quanto previsto dai regolamenti dei Piani di Szock Opsion in
essere;

- quanto al Consigliere Alessandra Gritti, alla carica di Vice Presidente del Consiglio di
Amministrazione e Amministratore Delegato di TIP, nonché alla titolaritd di uma
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partecipazione, diretta e indiretta, comnplessivamente pari al 1,134% del capitale sociale della
stessa TIP che, a sua volea, detiene n. 16.450.417 azioni di M&C corrispondenti a circa il
3,469% del capitale sociale;

- quanto al Consigliere Frangois Pauly: (i) alla titolaritd di n. 330,000 Azioni e {if) alla carica di
Amministratore e titolare di una partecipazione dello 0,14% del capitale sociale di 1a
Luxembourgeoise S.A., societa che detiene n. 40.120.000 azioni di M&C, corrispondenti a
circa I'8,461% del capitale sociale;

- quanto al Consigliere Orazio Mascheroni alla titolaritd (i) diretta di n. 1.860.000 Azioni e (ii)
indiretta di n. 5.179.395 Azioni per il tramite della societa, dallo stesso partecipata at 50% (in
postizione paritetica rispetto al’altro socio della medesima societ3), Consulta S.p.A.

11 Consiglio di Amministrazione ha preso atto delle dichiarazione dei Consiglieri sopra indicati, ha

effettuato le necessarie valutazioni ai sensi di quanto previsto dail’art. 2391 cod. civ,, rilevando che

I'approvazione del Comunicato & deliberazione obbligatotia, prevista dalla normativa vigente ed

applicabile e che 1 contenuti del presente Comunicato - come di seguito ilhustrati - (con particolare

riguardo alle valutazioni del Consiglio di Amminisirazione di cui al successivo paragrafo 7 della
sezione IT} hanno costituito oggetto di attenta analisi e rsultano motivati dalle considerazioni infiu
illustrate.

11 Comunicato € stato quindi approvato con il voto favorevole di tutti 1 Consiglieri presenti. ed, in

particolare, con il voto favorevole degh amministratori indipendenti Giorgio Alpeggiani, Orazio

Mascheroni e Frangois Pauly:

I Collegio Sindacale ha preso atto della deliberazione del Consiglio di Amministrazione, senza

fornmiare alcun nlievo.

L DATI ED ELEMENTI UTILI PER ’APPREZZAMENTO DELL>OFFERTA
Per la descrizione dei termini e delle condizioni dell’Offertasi imanda al Documento d'Offerta, di cul
I'Emittente raccomanda agli azionisti, al fine di pervenire ad un corretto apprezzamento dell'Offerta

medesima, un’attenta lettura, con particolare (ma non esclusivo) riguardo alla sezione A. (Awertenge).

II. AGGIORNAMENTO DELLE INFORMAZIONI A DISPOSIZIONE DEL PUBBLICO E
COMUNICAZIONE DEI FATTI DI RILIEVO Al SENSI DELL’ART. 39 DEL REGOLAMENTO
EMITTENT!

1. Passesso di azioni da parte di Management & Capitali

11 Alla data del presente Comunicato, Management & Capitali possiede n, 66,754,352 Azioni

proprie, corrispondenti a circa il 14,08% del capitale sociale.,
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Possesso di azioni e stock option da parte di Amministratori di Management

& Capitali
21 Nel seguito si indica ii numero di azioni del’Emittente possedute, direttamente o
indirettamente, dagli Amministratori di Management & Capitali alla data odierna {per quanto a
conoscenza dell’Emittente, sulla base delle comunicazioni rese a Consob e delle altre
informazioni ad essa disponibily):
Azioni Azioni
Periodo in ordinarie Azioni Azioni ordinarie
Carica cui & stata Societa detenute | ordinarie | ordinarie | detenute
Nome . . . .
ricoperta | ricopertala | partecipata al 31 acquistate | vendute al 31
catica dicembre | nel 2000 | nel 2010 | dicembre
2009 2010
Dal 1°
Franco gennaio 2010
. Presidente al 31 M&LC (1) 1.000.000 - - 1.000.000
Girard .
dicembre
2010
kel
Consigliere Dal 12010
Delegato | 37 Hle 2010
Corrado aprile .
Ariaudo Tl 28 aprile M&C (3 7.910.029 i i 7.910.02%9
. g 2010 al 31
Consigliete dicembre
2010
Dal 28 aprile ’
Orazio o 2010 al 31 M&LC (1) 1.860.000 - - 1.860.000
Mascheroni Consigliere dicembre
2010 M&C® ) | 5179.395 - - 5.179.395
Dal 1°
Francois r gennaio 2010
Pauly Consigliere RES M&C 330.000 - - 330.000
dicembre

(1) Detenute alla data della nomina,

(2) Possesso mdiretto tramite Aholding S.r.l
(*) Possesso mdiretto trarnite Consulta S.p.A.
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Come evidenziato nel Documento d’Offerta, si ricorda che nel corso del primo semestre
2010, sono state convettite tutte le n, 5.500.000 azioni privilegiate delEmittente detenute dal
Consigliere Corrado Arlaudo e da ex Consiglieri del’Emittente, in azioni ordinarie di M&C.
Piti precisamente, in occasione dell’approvazione del bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2009,
sono state convertite 1. 3.118.555 azioni privilegiate in azioni ordinarie M&C possedute da ex
Amministratori, cosi come previsto dafle disposizioni statutarie e contrattuali, ed in data 30
aprile 2010 PEmittente ha acquistato le restand 1. 2,381,445 azioni privilegiate possedute dal
dott. Corrado Anaudo, per il tramite di Aholding S.r.l, e dal dott. Carlo Francesco Frau al




2.2
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prezzo di Euro 1,00 ciascuna. Dette azioni, a seguito del passaggio di proprietd, cosi come
previsto dalle disposizioni statutarie, sono state automaticamente convertite i azioni
ordinarie M&C,

Alla data del presente Comunicato, sono state assegnate opzioni sulla base dei due Piani

di Stock Option deliberati dall’Emittente. In particolare:

(i  un piano di stock option, approvato dallEmittente in data 24 novembre 2005 che
prevede lattribuzione ai beneficiari di opzioni per la sottoscrizione di massime n.
55.500.000 azioni ordinarie della Societd, ad un prezzo da determinarsi al momento
dellassegnazione delle opzioni;

(i) un piano di stack option integrativo approvato dall’Emittente in data 24 maggio 2006,
con termini ¢ condizioni coincidenti con quelli previsti dal regolamento del piano di cut
al precedente punto (i}, che prevede Pattribuzione di opzioni per fa sottoscrizione di
massime n, 16,700,000 azioni ordinarie del’Emittente, a un prezzo da determinarsi
all’assegnazione delle opzioni.

Come indicato nel resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2010, si segnala che i

Piani di Steck Opion, si sono modificati rispetto a quanto indicato nel bifancio del’Emittente

al 31 dicembre 2009, a seguito dell’annullamento delle opzioni assegnate ad un membro del

Consiglio di M&C, ad oggi ex Consigliere dell’'Emittente, cosi come definito nel'ambito delle

dimissioni dello stesso soggetto.

Al sensi dei predetti Piani di Stack Oprion con delibere assunte in data 24 novemnbre 2005, 24

maggio 2006 e 23 ottobre 2006, alla data odierna sono awribuite complessive n. 45.222,000

opzioni, di cui (i} n. 18,050.000 opzioni attribuite al Consigliere in carica, dott. Corrado

Ariaudo, (i} n. 25.992.000 opzioni attribuite a Consiglieri non piu in carica, e (i) 1.180.000

attribuite al Direttore Generale dellEmistente, dott. Giovanni Canetta.

Le opzioni attribuite ai beneficiart sono esercitabili in quattro zranches, ciascuna per il 25%

delle opzioni attribuite, di cui la prima a partire dal 25 novembre 2008, la seconda dal 25

novembre 2009, la terza dal 25 novembre 2010 e la quarta dal 25 novembre 2011 e, in ogni

caso, sino al trentesimo giomo successtvo alla data i approvazione del bilancio di esercizio

dell’Emittente che si chiuderd al 31 dicembre 2015.

1l prezzo di sottoscrizione delle azioni di compendio era originariamente pari ad Euro 1,00

per azione, Il Consiglio di Amministrazione di M&GC, a seguito della riduzione del capitale

sociale deliberata dall’Assemblea degli azionisti del’Emittente in data 9 giugno 2009, ed
avvenuta i data 10 agosto 2009, ha deliberato Padeguamento del predetto prezzo,

determinandolo in Euro 0,38 per azione.




Alla data del presente Comunicato, nessuno dei beneficiari ha esercitato opzioni di propria

spettanza.

I regolamenti dei Piani di Steck Option prevedono che, salva diversa determinazione del

Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, nel caso in cui venisse promossa un'offerta

pubblica di acquisto o di scambio avente ad oggeito azioni del'Emittente, quest’ulima ne

dard comunicazione ai beneficiari entro tre giorni lavorativi successivi al giorno di

pubblicazione del Documento d’Offerta ed 1 beneficiari avranmo la facoltd di esercitare tutte le
opzioni attribuite non ancora esercitate alla data di ricevimento della predetta comunicazione,

salvo diversa determinazione del Consiglio di Amministrazione dellEmittente in senso pit

favorevole a1 beneficiari.

Alla data odierna, considerato Pammontare del Corrispettivo rispetto al prezzo di
sottoscrizione, € prevedibile che non saranno esercitate le opzioni da parte degli aventi diritto.

E’ di seguito fornita una tabella riassuntiva delle opzioni assegnate in virtd dei Piani di Stock

Option:
OPZIONI
Agsegmate Detenute aila fine dell’esercizio
nepgli
. esercizi Assegnate Prexzo ) . AnnuHate
Nome _Car:c:.m precedenti | nelf’esercizio | medio di Scaderaa l'i;i’cmltaitze. nellesercizio Nu:’nem PIE.ZZD. Scadenza
rieope {Numero - {Numero) esercizio anag nelesercizio (in migliaia} S (m medl(.) E" anno
n mighiaia) | csercivie
miglizia)

Comrado .
Ariaudo Amm. 18.050 - €l 2016 - - 18050 €038 2016
Carlo Frau - 12.274 - €l 2016 - 12.274 -
Giovannt . "
Canclta Dir. Gers. {) 1,180 - €1 2016 - - 1,180 £038 2016
Alberta .
Branzone (%) - 12274 - €1 2016 - - 12,274 €038 2016
Pierantonio
Nebutoni - 7.581 - €1 2016 - - 7581 €0,38 2016
9
Simone
Armaboldi - 6.137 - €1 2016 - - 6.137 €038 2016
**9
TOTALE 57.496 - - 12,274 45,222

{*) 1l dott. Giovanni Canetta é stato nominato Direttore Generale della Societd dal Consiglio di
Amministrazione di M&C tenutosi in data 21 gennaio 2011. Precedentemente a tale data it Dott,
Giovanni Canetta era dirigente di M&C

(* A seguito delle dimissioni del Consigliere di Amministrazione Alberto Franzone, 'Emittemte,
neli'ambito degli accordi intercorsi fra fe parti, ha ricenosciuto il diritto a mamtenere, ai normali
termini e condizioni, le opzioni nei Piani di Stck Option.

(**¥) A seguito delle dimissioni dei Consiglieri di Gestione Pierantonio Nebuloni e Simone Arnaboldi,
avvenute nel 2007, PEmittente, nel’ambite degli accordi intercorsi fra le parti, ha riconosciuto
ai due ex Consiglieri il diritto a mantenere, ai normali termini e condizion, il 50% delle opzioni
previste.
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3 Patti parasociali aventi ad oggetto azioni di Management & Capitali

Alla data del presente Comunicato, per quanto a conoscenza della Societd, non risultano né

sono statl dichiarati patti parasociali interessanti le azioni di M&C,

4, Compensi a favore degli Amministeatori e dei Sindaci di Management & Capitali

41  Nella tabella che segue sono espostt 1 compensi di spettanza degli Amministratori e dei Sindaci

del’Emittente per lesercizio chiuso il 31 dicembre 2010; a tal riguardo, si precisa che non

sono stati deliberati ulteriori compensi a favore degli Amministratori e dei Sindaci tspetto a

quanto indicato.

Periodo per cui ¢

Scadenza della

Emolumento

Benefici non

Bogus, altri incentivi

Nome Carica ricoperta | stata ricoperta la . di periodo per . ¢ altre
cArca monetari
carica la carica remuncrazioni
. . . 1Dal 1% gennaio 2010|  Approvavione
Franco Girard {Presidente esecutivo . o 50.000 - 7.068 (9
al 31 dicembre 2010}  bifancio 2010
Giovanni . ) Dal 1° gennaio 2010|  Approvazione
) Vice Presidente ) . 64.821 - 7.068 ()
Tamburi al 31 dicembre 2010}  bilancio 2010
Amministeatore  {Dal 1° gennaio 2010|  Approvazione
) _ P 130.000 9.174 .
Corrado Ariaude Delegato al 27 aprile 2010 bikancio 2010
L | Dak 28 aprile 2010 af]  Approvazione
Amministratore L 11.589 -
31 dicembre 2010 |  bilancio 2010
Carlo Prancesco | Amministeatore  {Dal 1° genmaio 2010]  Approvazione
_ B 113747 10920 70,000 ()
Frau (2) Delegato al 27 aprile 2080 bilancio 2010
Dal 1 gennaio 2016 rovazione
Alessandra Grittil  Amministratore g A?p ) 21,205 - -
al 31 dicembre 2010}  bilancie 2010
. . Dal 1 gennaio 2010 | Approvazione
Massimo Segre | Amministratore j o 21.205 - -
al 31 dicembre 2010  bitancio 2010
Giorgio Amministratore | Dal 1 gennaio 2010 | Approvazione
. ) ) o 21205 - 14.136 (B (%)
Alpeggiani Indipendente  {al31 dicembre 2010} bilancio 2010
Amministratore | Dal 1° genaaio 2010 ravazione
Frangois Pauly ) g A?p . 21.205 - 7068 (9
Indipendente  |al 31 dicezmbre 2010}  bilancio 2010
Giovanni Amministratore ) Appravazione
n , Dal 30 giugno 2008 - 21205 - 7.068 (%
Cavallini Indipendente bilancio 2010
Orazio Amministracore | Dal 28 apnle 2010 af}  Approvazione i -589 .
Mascheroni Indipendente 31 dicemnbre 2010 | bilancio 2010 '

(1) Compenso percepito in qualita di membro del Comitato per la Remunerazione.

(3) Amministratore dimessost nel corso del 2010,

(3) Importo nconosciuto nel’ambito delle dimissioni.
(#) Compenso percepito in qualitd di membro del Comitato per il Controllo Interno.
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Con riferimento agh emolumenti spettanti agli Amministrator, si segnala che a partire dal 1

giugno 2010 glt emolumenti del Consiglio di Amministrazione {che dal 30 aprile 2010 si erano

gia ridotti da Euro 1,050 migliaia a Euro 360 migliaia anmi, a seguito delle dimissioni del dott.

Carlo Francesco Frau e alla rinuncia alle deleghe aziendali da parte del dott. Corrado Ariaudo)

su decisioni delle totalicd dei Consiglieri sono stati ulteriormente nidotti, da Euro 360 migliaia

ad Euro 195 migliaia annui.

Periodo per

Emolument| Benefici Bonaus, aléri
Carica cui ¢ stata | Scadenza della
Nome o di periodo non incentivi e altre
ricoperta | ticoperta la carica
per la carica| monetati | remunerazioni
carica
o Dal 1 gennaio ]
Vittorio . Approvazione
. | Presidente | 2010 al 31 L 29.000 - -
Ferreri ) bilancio 2010
dicembre 2010
Angelo ) Dal 1 gennaio i
Sindaco Approvazione
Rocco ] 20104l 31 o 19.000 - -
| Effenivo | _ bilancio 2010
Bonissoni dicembre 2010
} Dal 1 gennaio .
N Sindaco Approvazione
Emilio Fano ) 2010 2l 31 o 20.000 - -
Efferavo | bilancio 2010
dicembre 2010
B } Dal 1 gennaio ,
Maunzio | Sindaco Approvazione
. 2010 al 31 N - - -
Barbieri | Supplente | bilancio 2010
dicembre 2010
. Dal 1 gennaio _
Stefano Sindaco Approvazione
) 2010l 31 P . - -
Gorgoni | Supplente | bilancio 2010
dicembre 2010

Olae a quanto sopra indicato, si segnala aliresi che il Consiglio di Amministrazione di M&C

riunitosi in data 21 gennato 2011 ha nominato il dott. Giovanni Canetta, Direttore Generale di

M&C stabilendo che allo stesso, in virg di tale carica, spettino 1 seguenti compensi: Euro

250.000 annui lordi, oltre ad un importo vanabile determinato sulla base di obiettivi

individuati di anno in anno.
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5. Fatti di rilievo verificatisi successivamente alla pubblicazione del resoconto
intermedio di gestione al 30 settembre 2010, approvato dal Consiglic di
Amministrazione di Management & Capitali, riunitosi in data 11 novembre 2010

5.1  Fatto salvo quanto illustrato nel successivo paragrafo 6, alla data del presente Comunicato non

st sono verificatl ulteror eventi di rikevo,

5.2  In particolare, PEmittente non ha posto in essere operazioni con parti correlate diverse e/o
ulteriori rispetio a quanto illustrato nel resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2010,
fatto salvo il credito maturato dal’Emiwtente verso Treofan (come #nfra definita) per Pimporto
di circa Euro 250.000, derivante dall'attivita di consulenza e assistenza nelle operazioni di

dismissione di cui al successivo paragrafo 6.2.2.

5.3  Qualora, successivamente alta data del presente Comunicato, dovessero verificarsi event
rilevant, ai sensi e per ghi effetti dell’art. 39 del Regolamento Emittenti, 'Emittente ne dara

comunicazione mediante pubblicazione di apposito avviso.

6. Informazioni sulPandamento recente e fe prospettive delPEmiitente
6.1 Andamento recents del Grppa’
A partre dal 2008, i risulaii della gestione operatva del Gruppo M&C evidenziano

discontinuita. Tale fenomeno & legato all’attivitd del’Emittente, nonché alle caratteristiche del
Gruppo medesimo, le cui performance - a livello consolidato - sono fortemente influenzate
dallandamento degli investimenti realizzati da M&C e dalla fase storica del processo di
ristrutturazione sulle societd acquisite. In particolare, nell'esercizio 2008, il risultato operativo
consolidato (negativo per circa 106,7 milioni) ha risentito pesantemente della svalutazione
delle obbligazioni Treofan in portafoglio, nonché delle minusvalenze realizzate nella vendita
delle azioni Tiscali, Per contro, Pesercizio 2009 {positive per Euro 34 milioni circa) ha
beneficiato del significativo effetto positivo derivante daila rinegoziazione dellindebitamento
finanziario del gruppo Comital.

Inolere, per completezza, si evidenzia che i risultati operativi del gruppo sono influenzati
anche dall’entita disponibilitd liquide, che si sono progressivamente ridotte, nel 2008, a seguito
dell’esercizio del diritto di recesso riconosciuto agli azionisd, e nel 2009 a seguito della
riduzione volontaria del capitale sociale e della correlata distribuzione agli stessi di un

dividendo straordinario.

1 1 dati dell'andamento gestionale del gruppo M&C {costituito dallEmittente, societd finanziavia ¢ da Botto Fik S.p.A., socletd industrial),
vengono riportati in forma disaggregata per singola societ} in quanto gl schemi contabili di M&C riffettono lo schema delle istruzioni emanate da
Banca dTralia per la redazione dei bilanci degh intermediari finanziori (Provvedimento Banca d'Ttalia del 16 dicembre 2009), mentre gli schemi
contabili di Bowto Fifa {pattecipazione consolidata con il metoade inteprale) riflettone a natura induswiale della sua antivith, Tale diversa natura ha
compartato nei bilanci consolidatt del gruppo M&C, a cul si rimanda (sezione politiche contabili), fa scelta di schemi contabili parzialmente
difformi da quanto previsto dal suddetto provvedimento di Banca d'ltafia,
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Nel primo semestre 2010 M&C ha intrapreso una serie di attivita voke alla riduzione dei costi
di funzionamento che & andato a regime nel terzo trimestre 2010, L'evoluzione dei costi nel
quarto trimestre del 2010 ¢ prevista pertanto in linea con 1 dati del terzo trimestre 2010,
La societa ha inoltre registrato un andamento degli interessi attivi sostanzialmente costante nel
corso dellesercizio: in particolare, 1 margine di intermediazione dell’ultimo trimestre
dell’esercizio & quindi allineato 2 quello del terzo trimestre 2010,
Come nel secondo trimestre 2010 nel quarto trimestre 2010 M&C ha fatturato Evro 250 mila
a Treofan: il primo importo a titolo di remunerazione per lattivitd di assistenza prestata da
M&C nell’'operazione di rifinanziamento del debito finanziario in essere, il secondo importo a
titolo di remunerazione per l'attivita di supporto nell’operazione di dismissione dell'impianto
in Belgio.
M&C nel periodo a cavallo fra il terzo e i quarto trimestre 2010 ha inoltre investito Euro 5
milioni deila propria liquiditd in un portafoglio di obbligazioni corporate italiane e Euro 5
milioni nella STCAV lussemburghese Lemanik European Special Situations Cap,
La societa Botto ha operato nel quarto trimestre 2010 a pieno regime ed i risultati sia in
termini di fatturato che in termini di margine operativo lordo si prevedono in linea con gli
obiettivi di piano descritti nel paragrafo 6.2.2. In particolare la societd nel corso del 2010 ha
assorbito cassa per un importo di circa Euro 5 milioni; ¢id ha indotto M&C ad avviare un
ateento monitoraggio sulla capacita di Botto di rimborsare il debito al fine di condurre una
valutazione preliminare sul valore del finanziamento erogato da M&C a favore di Botto, che
potrebbe portare ad una sua svalutazione nel bilancio dell’Emittente.
In considerazione degli andament di M&C e della sua controllata Botto, sopra descritti, la
societa si attende per l'esercizio 2010 un risultato operativo consolidato (che si ricorda include
sia i risultati della componente industriale comprensivi degh ammortamenti e deghi interessi,
sia la componente finanziaria riconducibile a M&C} che non si discosti in misura significativa
dal risultato riportato nella Relazione finanziaria semestrale del gruppo al 30 giugno 2010%
Cid per effetto della riduzione dei costi attuata nel primo semestre, del beneficio derivante
dalla rappresentazione contabile defl’annullamento delle stoc& gption spettanti ad un consigliere
dimessosi, nonché grazie al miglioramento del’EBITDA stimato per la controllata Botto.
La serie storica dellattivitd di Investimento non € sufficiente a consentire al'Emittente di
effettuare valutazioni statisticamente rilevanti. Risulta altresi evidente che il risultato operativo
futuro potra essere anche significativamente influenzato dalla tempistica, dalla natura e dalle
modaliti specifiche dellesecuzione delPattivita di investimento stessa.

6.2 Tupestimenti di M&=C

2 Non ¢ jnvece possibile operare un confronto con Fesercizio precedente, essendosi modificato il perimetro di consolidamento, per effetto della
vendita di Comital S.p.A.
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Come gia dichiarato dall Emittente nel resoconto intermedio di gestione al 30 settembre 2010,
Pattivita di M&C continuerd ad essere concentrata sulla gestione degli investimenti in corso, ai
fini di un loro complessivo incremento di valore ¢, con rguardo a nuove operazioni,
continuera a essere improntata a criteri di prudenza e selettivitd su uno spettro dimensionale
coerente con le risorse disponibilt,

E’ di seguito fornita una descrizione dellevoluzione storica degli investimenti in essere,
defl’andamento recente nonché delle prospettive future degli stessi,

Lregfan Holdings GmbH

Alla data del presente Comunicato, M&C é titolare di una partecipazione pari al 41,6% det
diritti di voto in Treofan Holdings GmbH (“Treofan” e, unitamente alle societd controllate,
“Gruppo Treofan”} di cui costituisce 1l primo azionista.

Con riferimento alla partecipazione in oggetto si segnala che nel Documento d’Offerta,
POfferente precisa, sulla base delle elaborazioni dallo stesso effettuate, che, tenuto conto delle
limitazioni agli investimenti contenute nello statuto sociale vigente di M&C in conformita alle
disposizioni di cui al Regolamento dei Mercati Organizzati e Gestiti da Borsa Ttaliana S.p.A.
con riferimento alle Tuvestment Companies con azioni quotate sul MIV  Pinvestimento di M&C
in Treofan costituisce il 25,8% del totale delle attivita dell'Emittente, comprensive delle azioni
proprie, come rivenienti dal resoconto intermedio di gestione della Societa al 30 settermbre
2010. Pertanto, Pinvestimento della Societd in Treofan non supera la limitazione di cui al
primo punto del citato art. 3, comma 3, dello statuto sociale, del 30% delle attivitd
dell’emittente, quali risultanti dall'ultimo bilancio o relazione semestrale o relazione trimestrale
approvati.

A tal riguardo la Societa rileva quanto segue. Con riferimento alla partecipazione in Treofan,
M&C (1) ha verificato 1 limite statutario alla concentrazione delle attivitd, utilizzando 1 valort
comtabili delle attivitd (ivi incluse le azioni proprie, valutate al prezzo di mercato) e degli
investiment; (i) ha effettuato ka stessa verifica alla data della rendicontazione contabile
immediatamente successiva agl mvestimenti in Treofan (30 giugno 2008 con riferimento alle
Obbligazioni e 30 settembre 2010 con riferimento alle azioni), in conformita alla prassi
adottata dall’Emittente e alla luce delle seguenti considerazioni, L'oggetto sociale di M&C
prevede che la stessa investa in attivitd fortemente illiquide, caratterizzate da un processo di
acquisto/ vendita che puo durare anche svariati mesi e sulle quali PEmittente intende realizzare
processi di efficientamento operativo su un arco temporale pluriennale. La diversa opzione di
procedere alla verifica del limite statutario in oggetto ad ogni rendicontazione contabile, in
ragione della necessita di garantre il rispetto del predetto limite statutario, potrebbe
influenzare le scelte delPEmittente in merito agli investimenti stessi (che, come sopra indicato,

possono avere media-lunga durasa), qualors, a ticlo di esempio, il totale delle amivita
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del’Emittente si riducesse (per effetto di perdite collegate ad investimenti o deladeguamento
al valore di mercato delle azioni proprie), e pertanto ingenerare potenziale effetti distorsivi
sull'attivita indicata nell'oggetto sociale.

E’ di seguito fornita una tabella descrittiva dellevoluzione del rapporto tra il valore
delPinvestimento in Treofan e ii totale delle attivita di M&C.

Evoluzione del rapporto tra valore dell'investimento in Treofan e le attivitd di M&C
(dati in Euro milioni)
30.06.2008 30.09.2010

Investimento in Treofan Obbligazioni azioni

Valore a bilancio dell'investimento in

Treofan 54,7 29,3

Totale attivita di M&C 571,1 113,8
Rapporto 9,6% 25,8%

Il Gruppo 'Treofan, con sede in Raunheim {(Germanta), & kader europeo e quarto player a livello
mondiale nella progettazione, sviluppo, produzione e commercializzazione di filw in
polipropilene biorientato (“ Fifr in BOPP”).

La partecipazione di M&C in Treofan deriva dal processo di ristrutturazione industriale e
finanziaria del Gruppo Treofan, avviato nel primo semestre del 2009, processo di cul si
fornisce di seguito una breve singesi.

A cavallo tra il 2007 e il 2008, M&C ha acquistato sul mercato titoli obbligazionari emessi da
Treofan Germany GmbH & Co. KG (“Obbtligazioni”) per nominali Euro 77,6 milioni {pari
al 45,6% del totale), mvestendo complessivamente Euro 49,6 milioni (al netto del rateo
interess).

Nel bilancio al 31 dicembre 2008 M&C ha svalutato le Obbligazioni a Euro 19,1 miliont sulla
base delle quotazioni del mercato di niferimento; unitamente a tale importo, il bilancio
tiportava interessi di competenza per Euro 3,5 milioni, relativi agli ultimi cingue mesi 2008
della cedola semestrale, poi regolarmente incassata il 1° febbraio 2009.

In data 30 aprile 2009, i principali azionisti del Gruppo Treofan, gli obbligazionisti
rappresentativi (direttamente e indirettamente) di circa il 91% del valore nominale totale delle
Obbligazioni (inchisa M&C), Treofan e i creditori della linea di credito sewior di Euro 80
milioni (“Senior Facility”), hanno condiviso i termini e le condizioni non vincolanti di un
progetto di ristrutturazione finanziaria le cui linee guida prevedevano (i) lo scambio delle
Obbligazioni in azioni rappresentative della maggioranza del capitale sociale di Treofan, (i) la
proroga della scadenza della Sewior Facility e (iii) Pemissione di strumenti finanziar partecipativi
{“SFP"} convertibili in azioni privilegiate Treofan.

In data 1 luglio 2009 i principali azionisti del Gruppo Treofan, gli obbligazionist

rappresentativi (direttamente e, con 'acquisto a termine di azioni rivenienti dalla conversione
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delle obbligazioni, indirettamente) di circa il 96% del valore nominale totale delle
Obbligazioni, Treofan e i creditori della Senior Facifiy, hanno firmato gli accordi definitivi per
la ristrutturazione del Gruppo Treofan, I1 Restrwatnring Agreement prevedeva: (i) che un veicolo
degli azionisti lanciasse un’offerta di scambio in azioni nservata agli obbligazionisti Treofan ed
una seconda offerta in opzione agli obbligazionisti stessi per sottoscrivere una #ranche pari a
Euro 10 milioni di SFP, (i} Popzione per il manqgement di Treofan di chiamare entro il 30
giugno 2010 ulteriori Euro 5 milioni di SFP da sottoscrivere nelle medesime proporzioni
delPofferta di sottoscrizione (“Opzione SFP”}, (i) estensione da parte dei creditori sesior
della scadenza della Sewmior Faility di un anno al 31 luglio 2011, (iv) un programma di
incentivazione ¢ di investimento per i manqgemens di Treofan (“Management Equity
Participation Program o MEP %},

Lefficacia degli accordi del 1° luglio 2009 erano subordinata ad alcune condizioni sospensive,
tutte avveratesi nell'estate del 2009. L'operazione & stata finalizzata il 29 settembre 2009 a
seguito del completamento delle offerte di scambio e sottoscrizione, Le obbligazioni
scambiate sono state il 98,85% del totale mentre nessuno degli obbligazionisti ha esercitato
I'opzione sugli SFP di nuova emissione, che sono stati pertanto sottoscritti da M&C, EBF &
Associates (secondo obbligazionista, di seguito “EBF”) e Goldman Sachs (principale azionista
del Gruppo Treofan fino all'operazione e principale creditore sewior fino al rifinanziamento
della Senior Facility, di seguito “GS”), nella misura - rispettivamente - del 40%, del 30% e del
30%.

La chiusura con successo delloperazione ha comportato inoltre la modifica dei termini
principali delle obbligazioni non convertite in azioni, tra cui la riduzione al 10% del valore
nominale, la riduzione del tasso di interesse dall’11% al’1% e lestensione della scadenza dal
2013 al 2033.

Per M&C loperazione ha comportato lo scambio delle proprie Obbligazioni in azioni
Treofan, la sottoscrizione e il versamento di Euro 4 milioni di SFP, nonché I'impegno a
sottoscrivere ulteriori SFP per Euro 2 miliont in caso di esercizio dell'Opzione SFP da parte
del management di Treofan, LEmittente ha inoltre acquistato, da alui investitor, ulterioni azioni
di Treofan per Euro 0,6 milioni,

Al 30 setternbre 2009, a seguito deloperazione di ristrutturazione sopra descritta, M&C
risultava essere il primo azionista di Treofan con il 43,9% dei diritto di voto. In forza di

quanto previsto negli accordi relativi alla ristrutturazione, tale percentuale era suscettibile di:

¢ varazioni in aumento a seguito di assegnazione di azioni rappresentative del 2% circa di
Treofan, spettanti ad M&C a titolo di remunerazione, da parte deglhi altri obbligazionisti,
per aver condotto il processo di ristrutturazione (“Fee™);

* eventuali variazioni in diminuzione che si sarebbero verificate in caso di: (a) esercizio da
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parte del management di Treofan dell’'Opzione SFP e/o (b) emissione di warrant a favore
dei creditori senfor rappresentativi del 6%, 9,5%, 13% di Treofan a seconda del periodo
entro il quale sarebbe stata rifinanziata la Sewior Ticifity, rispettivamente (i) tra il £°
gennaio ed i 1° aprile 2010, ovvero {ii) tra il 1° aprile ed i 1° luglio 2010, ovvero (it}
dopo il 1° luglio 2010,
La sommatoria di tali variazioni, in aumento e in diminuzione, poteva determinare una
riduzione della partecipazione di M&C in Treofan (in funzione dalla data di rifinanziamento
deila Sewior Facili) al 43%, 42% o 40% circa in caso di non esercizio del’Opzione SFP,
oppure al 43%, 41% o 39% circa in caso di esercizio del’Opzione SFP.
Si segnala inoltre che I'implementazione del MED, alla data del presente Comunicato non
ancora avvenuta, avrebbe comportato, e comporterebbe wittora, un’ulteriore diluizione defla
partecipazione di M&C per un massimo del 2% circa.
Al 31 dicembre 2009 e al 31 marzo 2010 fa partecipazione di M&C in Treofan (tra azioni e
SFP) nsultava pari al 46,1% dei diritti di voto, in aumento rispetto al 30 settembre 2009, a
seguito dell’ottenimento delle azioni a ttolo di Fee, avvenuto m data 17 dicembre 2009.
In data 1 aprile 2010, a seguito dell'emissione della prima #runche (6%) di warrant a favore dei
creditorl senior, la pattecipazione di M&C é scesa af 43,3% dei diritti di voto.
In data 28 maggio 2010, a seguito dellemissione della seconda sranche (3,5%) di warrans a
favore dei creditori sewior in occasione del rifinanziamento della Senior Facifity, la partecipazione
di M&Csi ¢ ridosta al 41,6% dei diritti di voto,
A seguito dell'esercizio dell'Opzione SFP, nel giugno 2010, M&C ha sottoscritto ulteriori SFP
per Euro 2,3 milioni (importo supetiore a quanto previsto negh accordi iniziali ossia Euro 2
milioni, pari al 40% di totali Euro 5 milioni); cid ha permesso ad M&C di mantenere la
partecipazione in Treofan invariata al 41,6%, anziché subire una diluizione al 41%.
Infine, in data 8 dicembre 2010, tutti i warrant e gh SFP di Treofan sono stati convertiti in
azioni, portando la partecipazione di M&C al capitale sociale di Treofan a coincidere con la
partecipazione at diritti di voto (41,6%).
E’ di seguito fornita una tabella illustrativa delle partecipazioni dei primi tre azionisti di
Treofan, nonché dellevoluwzione storica (in conformis a quanto sopra indicato) e prospettica
{che tenga conto dellimplementazione del MEP di cui sopra) delle partecipazioni di detti
azionisti, rilevante ai fini della wrporute governance della stessa Treofan, come di seguito

descritta,




Evoluzione azionariato Freofan Holdings GmbH!

29.09.2009 | 12.12,2009 | 1.04.2010 |28.05.2610 30.06.2010 Attuale Prospettico | Prospettico
1° tranche 2° franche Sottoscrizione [Sottoscrizione
Closing ooy . .| 3.5%) | Sottoscrizione del MEP- del MIIP-
Evento ristrattnragiond 2% advisory fee| (6%) RCSSF RCF additional PPRs ) (diluzione | {diluizione
WA | warrants minima)* massima)®
Azionariato
{primi 3
azionisti)
M&C 43,9% 46,1% 43,3% 41,6% 41,6% 41,6% 40,8% 39,5%
LB 25,9% 24,6% 23.2% 22 4% 22,6% 22,6% 22,2% 21,5%
Goldman
Sachs? 13,6% 13,6% 19.0% 22.2% 23,5% 23,5% 23.0% 22.3%
Note:
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{Y) percentuali caleolate sulla base dei diriuti di voto

(3 partecipazioni indiretta tramite Mesced per EBF e tramite ELQ), Treofan BV, Goldman Sachs Lending
Partners per Goldman Sachs

(%) variabile a seconda dellEquity Value realizzato all'uscita e del momento di uscita

Con riferimento alla corporate governance di Treofan si ricorda che Ia stessa é regolata dalle
disposizioni statutarie - ivi inclusi 1 regolament disciplinant Pattivitd ed il funzionamento del
Marnagement Board e dell' Advisory Board di cul infra - nonché dalle disposizioni parasociali
stipulate in data 1 kuglio 2009 in occasione della firma del Restructuring Agreenent

At sensi dei predetti accordi la gestione della societa spetta ad un Mawagement Board, costituito
da uno o pil managing director nominati, a maggioranza, dall’Advisory Board; alla data del
presente Comunicato il Management Board & composto da Carlo Ranucci (CEO) e Wolfgang
Posner (CFO).

1 Management Board delibera all'unanimitd dei suoi membri, in caso di composizione collegiale,
nonché previo parere vincolante dell’ Advisory Board con rifesimento ad operazioni di gestione
particolarmente rilevanti, tra cui, infer alia, (i) Pacquisizione di societd o partecipazioni, laddove
il valore dell'operazione superi la soglia rilevante predefinita (1 milione per singola operazione
ovvero 5 milioni in aggregato nell'esercizio di riferimento); (i) la vendita straordinaria di asses
o di immobili del gruppo ove di valore superiore alla soglia rilevante predefinita (1 milione per
singola operazione ovvero 5 milioni in aggregato nell'esercizio di riferimento); (i)
Papprovazione del budget del Gruppo Treofan - ivi comprese le previsioni circa le uscite di
cassa - € del business plan e (iv) la sottoscrizione di contracti rilevanti per materia e valore.

L' Advisory Board & composto da 6 membrj; in conformitd alle pateaizioni parasociali e allo
statuto di Treofan. M&C, in quanto primo azionista di Treofan, ha il diritto di nominare 3
membri, incluso il Presidente, il secondo azionista 2 membri e 1l terzo azionista 1 membro.
Nel caso in cui la partecipazione di un azionista si riduca in misura tale da comportare, con
riguardo allo stesso azionista, una modifica dei propri diritti di nomina, come sopra indicati,

lo stesso azionista prontamente rmuoverd - o fard in modo che vi siano le dimissioni di- uno
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o pitt membri dell’ Advisory Board (a seconda del muovo “ranking” della partecipazione assunta
dallazionista rispetto aghi altri azionisti) di propria nomina, Per converso, I'azionista, che in
virtts dellincremento della propria partecipazione acquisterd uno o pitt diritti di nomina dei
membsi dell’Advisory Board, secondo quanto sopra indicato, provvederd all'integrazione dei
membsi di sua spettanza, Giascun azionista & libero, a propria discrezione, di rimuovere e
sostituire il membro dell’ Adsisory Beard di sua nomina, previa comunicazione agli altri azionisti
dei motivi di tale decisione, Alla data del presente Comunicato I 4dvisory Board & composto da
Stefan Pfander (Presidente), Giovanni Canetta e Corrado Ariaudo, di nomina M&C; Julian
Salisbury e Kamibz Nourbakhsh, di nomina GS e Stuart Brown di nomina EBE

Per le sedute dell’ Advisory Board é stabilita la presenza (in proprio o con rappresentanza) di
tuttl 1 membri ovvero, laddove non sia raggiunto detto gworsw In prima convocazione,
seconda convocazione con la presenza di almeno 3 membrd. I Advisory Board delibera sulle
materie di propria competenza a maggioranza semplice, fatto salvo i casi per i quali é prevista
dal regolamento delf’Aduisory Board approvato dall’Assemblea, I'unanimita (6 membr), di cui
sono di seguito riportate le principali ipotest: (i) vendita della societd o della quasi totalita degli
asset della societd o di una sua controllam; (1} quotazione del Gruppo Treofan, sia a livello della
societd, sia di una sua controllata; (iif) preventivo consenso al trasferimento, a diverso titolo, di
azioni della socierd - ivi incluse le azioni privilegiate - ovvero azioni/ quote delle societa da questa
controllate, con corrispettivo diverso dal denaro; {iv) preventivo consenso al trasferimento, a
diverso titolo ed in una o pit: operazioni correlate, di azioni della societa - i incluse le azioni
privilegiate - corrispondenti ad almeno # 5% del capitale con diritto di voto (salvo alcune
specifiche ipotesi definite negli accordi parasocial)) e {iv) qualsiasi alua decisione per cui
Passemblea dei soci abbia richiesto la deliberazione unanime dell’ Advisory Board.

Ove la delibera é assunta a maggioranza, in caso di stallo (3 contro 3), viene attribuito un peso
maggiore al primo aziomista, se la sua partecipazione ¢ superiore alla somma della
partecipazione del secondo e del terzo, o al secondo e al terzo azionista, in caso contrario. Si
evidenzia che tale diritto - alla data del presente Comunicato - non spetta al’Emittente, in
quanto la sua partecipazione ¢ inferiore alla somma delle partecipazioni del secondo e del
terzo azionista, Si evidenzia altresi che, ad oggi, non si & mai reso necessatio il ricorso al
meccanismo di nsoluzione dello stallo e che I'Advisory Board ha sempre deliberato
all'unanimitd,

L’assemblea dei soci, regolarmente costituita in prima convocazione con un quorum del 70%
dei diritti di voto ed in seconda convocazione indipendentemente dai diritti di voto presenti,
delibera a maggioranza dei voti presenti, salvo le seguente materie per cui ¢ richiesto il
quorum del 75% dei voti espressi (le astensioni non sono computate tra i voti espressi) e, in

particolare: () modifiche allo statuto sociale; (if) qualsiasi modifica al capitale sociale; (i) la




fusione, scissione o trasformazione della societd; (iv) Padozione o modifica del regolamento
dell’ Advisory Board e (iv) lo scioglimento della societa e Ia nomina di un liquidatore,

Le pattuizioni parasociali, pii sopra citate, oltre a regolare la corporate governance di Treofan,
disciplinano altresi aleund diritti, doven e facolta dei soggetti che detengono dirittt di voto in
Treofan, in occasione ed al fine del trasferimento (inteso come vendita, trasferimento,

assegnazione}, delle azioni Treofan; in particolare: (a} diritto di prelazione, (b) “say alony” e

(©)“drag afong” come di seguito descritti.

(a) Dititto di prelazione: le disposizioni di cui al presente punto trovano applicazione alle

ipotesi di wrasferimento di diritti di voto supertori al 5%, ma che non costituiscano un
“tag event”, come definito nel successivo punto (b). In tali ipotesi, 'azionista che intenda
realizzare un trasferimento di azioni a favore di un terzo® (il “Terzo”) ha Pobbligo di
informare preventivamente gli altri azionisti di Treofan dei termini e delle condizioni
delPofferta vincolante di acquisto ricevuta dal Terzo (la “Notifica”). A fronte di tale
Notifica, entro un termine prestabilito compreso tra 1 10 ed 1 20 giorni lavorativi dal

ricevimento della stessa Notifica (il “Termine”), ciascun azionista diverso dail’azionista

venditore, avrd la facoltd di esercitare il proprio diritto di prelazione sulle azioni oggetto
di nferimento. Qualora siano esercitat, congiuntamente da parte di pit azionisd, dirieti di

prelazione tali da consentre il trasferimento di almeno tutte - € non solo parte - delle

azioni oggetto dello stesso trasferimento, gli azionisti che avranno esercitato 1 predett
diritti di prelazione potranno acquistare le azioni in parola agli stessi termimi e condizioni
di cui alla Notifica. Qualora i dinitii di prelazione siano superiori alle azioni oggetto di
trasferimento, queste ultime saranno attribuite proporzionalmente agli azionisti che
avranno esercitato il dintto di prelazione,

(b} Tag Along: ai sensi delle patnuizioni parasociali, configura un “sg even?”: (1) qualsiasi
trasferimento di aziont pari ad almeno i 50% dei diritti di voto di Treofan; (i) qualsiasi

trasferimento di azioni da parte di uno dei primi tre azionisti di Treofan da cui consegua;

{x) linsorgere in capo al soggetto beneficiario delle azioni, del diritto di nsolvere - per il
tramite dei membri di propria nomina - le eventuali situazioni di stallo dell’ Advisory
Bsard, come piul sopra descritto; (y) il wasferimento del diritto di risolvere - per il tramite
dei membri di propria nomina - le eventuali situazioni di stallo dell’4dvisory Board dal
primo azionista al secondo e terzo azionista (o viceversa); (z) la perdita, da parte di
un’azionista diverso da quello che realizza il trasfesimento, del potere di nominare un
membro dell’ Advisory Board; o {iil) qualsiasi trasferimento di azioni che consenta, in capo

al soggetto che riceve le aziomi oggetto di trasferimento, di raggiungere/superare la

3 Il termine “Terzo” indica ad un soggerto diverso da chi controlla, & controllato da, o £ soggetto at comune controllo con, azicnista venditore.
Per “controllo” si Intende il potere di esercitare dircttamente o indirettamente il 50% dei diritti di voto o di nomina della maggioranza dei
consiglieri
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soglia del 70% dei diritti di voso.

Nel caso in cui un azionista, che non abbia esercitato il drgg aflong di cui al successivo
punto (c), mtenda trasferire le proprie azioni ad un Terzo e detto trasferimento
costituisca un “#gg evens” come sopra individuato, gli azionist e i possessori di warran
rivenienti dal MEP avranno il diritto di richiedere, entro il Termine, che anche le proprie
azioni (ivi incluse, ove necessario, le azioni rivenienti dalla convessione dei warrani) siano
acquistate dal Terzo agli stessi termini e condizioni (* Tag Along”). L’azionista venditore

potra trasferire le proprie azioni al Terzo a condizione che quest’ultimo acquisti agli

stessi e termini e condizioni le azioni di coloro che abbiano esercitato il diritto di “Tyg
Along”.

(c} Drag Along: nel caso in cui (i) 1 primi tre azionisti di Treofan, congiuntamente tra loro,
o (i) un singolo azionista che detenga almeno il 66,66% dei dinitti di voto, in una o pit:
operazioni tra loro correlate, intenda/no trasferire le proprie azioni ad un Terzo (/i
“Cedente/i”}, avri/avranno la facoltd di chiedere che anche gli altri azionisti di Treofan
{ivi inclusi 1 titolari di azioni nivenienti dal MEP), trasferiscano le proprie azioni al Terzo
agli stessi termini e condizioni previsti per ii/i Cedente/i (* Drag Along”). Qualora sia
esercitato 1l Drag Along, gli alenl azionisti saranno obbligati ad accettare di trasferire le
proptie azioni, ai termuni ed alle condizioni di cul pocanz, ed il/1 Cedente/i avrd/anno
diritto di porre in essere/far realizzare tutte le operazioni necessarie al fine di detto
trasferimento qualora tali azionisti e/0 possessori di warrans non abbiano prestato it loro
consenso allo stesso trasferimento,
Inoltre, qualora M&C e il secondo (o - alternativamente - il terzo azionista di Treofan)
mtendano cedere le rispettive azioni ad un 'Terzo, e, a seconda dei casi, il terzo o il
secondo azionista di Treofan non acconsenta al trasferimento in parola (I“Azionista
Dissenziente”), 'Azionista Dissenziente dovra indicare ai Cedenti i termini e condizioni
al quali esso ¢ disposto a realizzare la cessione (fa “Proposta”), Qualora i Cedentd
rescano a raggiungere con il Terzo un accordo per il trasferimento delle loro azioni a
termini e condizioni non detertort rispetto a quelle di cui alla Proposta, sard realizzato il
trasferimento delle azioni dell'Azionista Dissenziente, nonché degli aliri azionisti, in
conformita a quanto previsto nella Proposta e secondo la procedura relativa al Drag
Along sopra illustrata. In caso di mancata accettazione della Proposta da parte dei
Cedenti, ¥ Azionista Dissenziente non sara soggetto Drag A/ong ma non potri esercitare il
Tag Along di cui al precedente punto (b).

Con riferimento alla partecipazione di M&C in Treofan si evidenzia che, come indicato nella

documentazione finanziaria della Societa a partire dal resoconto intermedio di gestione al 30
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settembre 2009 (), M&C a quella data non aveva, e non mai ha avuto successivamente, il
controllo su Treofan, bensi un’influenza notevole (che ha tuttora). Cid in considerazione del
farto che M&C non aveva, e non ha mai avuto né (), la maggioranza dei diritd di voto
esercitabili nell’assemblea ordinaria di Treofan (controllo di diritto), né (i) un controllo di
fatro su Treofan, posto che lo stesso, come noto, si deve configurare come un controllo non
occasionale, ossia non dovuto ad una situazione contingente, ma, al contrario, frutto di una
situazione gluridica duratura e stabile. Tale stabilitd, peraltro, pud essere verificata solo a

posteriosi, sulla base delleffettivo accertamento, in un arco temporale ragionevolmente

significativo, della sua concreta esistenza, In conformitd a quanto sopra indicato, si evidenzia
come: (1) al 30 setrembre 2009, data di realizzo della ristrutturazione finanziaria di Treofan in
cul PEmittente, insteme agli altri soggetti partecipanti a detta ristrutturazione, & divenuta
azionista di Treofan, M&C non aveva la possibilitd di valutare, sulla base di una situazione
pregressa a quell’epoca inesistente, se la propria partecipazione potesse configurare un
controlio di fatto su Treofan; (i) la percentuale dei diritd di voto spettanti ad M&C, inferiore
al 50% (precisamente pari al 43,9% dei diritti di voto alla stessa data del 30 settembre 2009}

era destinata a subire una diluizione che avrebbe comportato, come poi accaduto, ha riduzione

dei diritti di voto spettanti al’Emitsente ad una soglia inferiore rispetto alla somma dei diritti di
voto del 2° e 3° azionista di Treofan, con gli effetts, in termini di corporate governance, sopra
descritti; ¢id dal momento che, in base alla tempistica di tifinanziamento della Sewior Fucility e
la conseguente emissione dei relativi warrant, gid a ottobre 2009 risultava improbabile il
rifinanziamento della Sewior Tarifizy in un lasso di tempo inferiore ai sei mesi In ragione delle
considerazioni pocanzi esposte, fa Societa ha considerato Treofan, ai sensi dello IAS 27, quale
pattecipazione a influenza notevole, consolidandola con it metodo del patrimonio retto.

Successivamente al completamento dell’'operazione di ristrutturazione finanziaria il management
di Treofan, ha portato a termine con successo una serie di operazioni straordinarie tese alla

focalizzazione sul ore business del Fitn in BOPP ad alto valore aggiunto e al rafforzamento

operativo e patrimoniale del Gruppo Treofan.
Ih particolare ¢ stata avviata una razionalizzazione delf'assetto produttivo del Gruppo Treofan
tramite fa vendita deghi impianti ron core:
o Chamdor in Sud Africa {ottobre 2009), ¢ stato venduto al mamagement locale con un
accordo di distnbuzione di prodotii di Treofan e una licenza per la produzione;
o  Lameziz in Italia (gennaio 2010), Pattivita era gid cessata nel 2008 e nel 2009 sono stati
venduti gli attivi fissi;

o Liegi in Belgio (ottobre 2010), é stato venduto ad un gruppo di imprenditori con

{9 Si ricorda che, come deseritto nel corpo del presente paragrafo, prima delPoperazione di risttiurazione di Treofan, M&C era esclusivamente
titolare di Obbligazion Treofan.

143




144

esperienza diretta nel setvore. L'accordo, che ¢ stato raggiunto con il supporto di M&C,
prevede un comto lavorazione di 20 mila tonnellate all’anno valido per due anni, un
accordo di distribuzione ¢ una licenza di produzione. L’operazione non ha generato
plusvalenze per i gruppo Treofan.
1l Gruppo Treofan ha continuato il programma di riduzione dei costi fissi con particolare
attenzione alle efficienze del personale produttivo passando da circa 1.600 dipendenti a fine
2008 agli attuali 1.200 circa,
In seguito ad un accurato processo di dwe difigence sugli attivi (macchinan e immobili), sul
business e contabile, 1l management di Treofan, supportato da quello di M&C, ha portato a
termine (mediante la stipulazione di contratti in linea con la miglor prassi di mercato) i
rifinanziamento della Sexdor Farility a maggio 2010 tramite una nuova linea di credito revelving
da Euro 75 milioni fornita da un peo/ di banche commerciali guidate da Deutsche Bank, che
ha permesso una significativa riduzione degli interessi (margine di 350 bps sull’Euribor} e un
allungamento della mazurizy (30 aprile 2013).
L’andamento economico e finanziario del Gruppo Treofan per il periodo 2008 - 2010 &
sintetizzabile come di seguito iltustrato.
1 Gruppo Treofan, nonostante la recessione che tra Ja fine del 2008 e linizio del 2009 ha
colpito Ia maggior parte delle economie occidentali, & riuscito nel 2009 a limitare il calo dei
volumi al 2,6% e nel 2010 a riportare i volumi ai livelli pre-crisi; tale risultato & spiegato dalla
tenuta dei settori del packaging alimentare e del tabacco (tipicamente aciclici) nel 2009 e dalla
forte ripresa soprattutto nei mercati asiatici del settore dei dispositivi elettronici nel 2010,
1 calo del 14,2% dei ricavi nel 2009 € in gran parte spiegato dalla riduzione del prezzo (indice
ICIS) della resina di polipropilene, principale materia prima utilizzata per la produzione del
Fi/me m BOPP; sulla base dei dati 2 novembre 2010, i si attendono ricavi per il 2010 in linea
con i 20C8,
Nonostante la forte volatilitd del prezzo della resina nel periodo (-25,6% nel 2009 rispetio al
2008 e + 44,3% nel primi 11 mesi del 2010 rspetto al 2009), lo spread, calcolato come
differenza tra prezzo di vendita unitario e costo unitario della materia prima, si ¢ mantenuto
pressoche costante, a dimostrazione della capacita di Treofan di difendere la sua posizione sul
mercato facendo leva sulla consolidata relazione con i propri clienti e sulla propria tecnologia.
Laumento del margine di contribuzione unitario e il contenimento dei costi fissi, ha
consentito al Gruppo Treofan di incrementare 'EBITDA del 53,6% nel 2009; sulla base dei
dati a novembre 2010, che evidenziano un EBITDA superiore a quello realizzato nei 12 mesi
2009, ci si attende un EBI'TDA per il 2010 nell'intorno di Euro 40 milioni,
L’operazione di nistrutturazione finanziaria del 2009 e la generazione di cassa del Gruppo

Treofan ha consentito un significativo miglioramento della posizione finanziaria netta nel
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periodo (da un importo negativo di Euro 225 milioni ad un impotto negativo di circa Euro 27
milion]} e un importante rafforzamento patrimoniale (1 patrimonio netto, negativo a
dicembre 2008, & a novembre 2010 positivo per Euro 96 milioni).

La tabella che segue fornisce una sintesi dei dati sopra indicati.

Principali dati economico/finanziari .~ Dic. 2008

AMesi del pertodn 12 12 77 12

Volumi venduti ton ‘000 182 177 169 181
variagione Yo : -2,6% i
Ricavi Euvro min 450 386
wariazione %o -14,2%
wittlario Enre/Kgy 248 2,18
Resina (indice ICIS) Earo/Kg 0,88
variasgons % 25,6%
Spread Euro/Kg 1,15
Margine di contnbuzione Euro min 137
variagione Yo 8,6%
wnitario Eunrs/Kg 0,70 0,78
EBITDA Euro min 36
variazione Ye 53.6%
nilario Eura/Kg 0,13 0,21
Posizione [inanziaria netta Euro min 225 36 29 27
PEN/EBITDA 9.5 7.0
Patrimonio netto Euro min 75
PEN/PN 0.5 a,

La strategia futura del Gruppo Treofan é focalizzata principalmente sul proseguiﬁlcnw delle
attivita atte a ridurre i costi fissi, sul miglioramento delPefficienza produttiva di twe gli
stabiliment e sull’ulteriore miglioramento del mix prodotto utilizzando la tecnologia come
principale elemento di differenziazione rispetto ai concorrenti,

L'Emmttente al fine di valorizzare I'mvesumento in Treofan intende valutare in maniera
continuativa - anche con il supporto di consulent esterni - se proseguire le attivita' finalizzate
allo sviluppo ed alla crescita della societa’, eventualmente investendo nuove risorse, o se
vendere o scambiare in tutto o in parte anche su un arco temporale esteso ka propria
partecipazione al fine di monetizzarla,

Botto Fila S.p.A.

Alla data del presente Comurticato, PEmittente detiene una partecipazione del 94,4% nel
capitale sociale di Botto Fila S.p.A. (“Botto”).
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Botto, con sede in Valle Mosso nel distretto tessile di Biella, opera nella produzione di tessuti
di alta gamma per it mercato di abbigliamento uomo e donna, con una forte specializzazione
nell'utilizzo delle fibre navurali nobili {lana, asbasere, seta, angora).

In data 21 ottobre 2008, M&C ha acquisito dal’ Amministrazione Straordinaria tramite Botto,
societa appositamente costituita per I'operazione, 1 rami d’azienda operativi del Lanificio Luigi
Botto S.p.A. in as. e del Lanificio Flli Fila S.p.A. in as.

L'investimento di M&C ¢ stato pari a Euro 6,7 milioni per una partecipazione del 94,4%;
nel'ambito del processo di capitalizzazione di Botto il manggemens ba ottemuto una
partecipazione del 5,6%.

L’espostzione di M&C relativa a Botto comprendeva inoltre un credito finanziario di Euro 5,3
milioni erogato all’atto dell’acquisizione e un deposito vincolato di Euro 1,6 milioni a garanzia
del rispetto degli impegni occupazionali assund per i primi due anni con I’ Amministrazione
Straordinaria.

Nel bilancio al 31 dicembre 2009 M&C a seguito dei risultatl dellimpaiment tost
dellinvestimento, basato sul piano industriale 2010-2012 approvato dal comsiglio di
amministrazione di Botto in data 14 dicembre 2009, che rifletteva la situazione di crisi
generale e la specifica debolezza del settore tessile-laniero, ha completamente svalutato il
valore di carico (Euro 6,7 milioni} della partecipazione in Botto.

Rimanevano mvece a bifancio il credito finanziatio per Euro 5,4 milioni, incrementato per [a
capitalizzazione di parte degli interessi, e il deposito vincolato di Euro 1,6 milioni,

Al 30 settembre 2010 il credito finanziario rsultava iscritto per Euro 5,5 milioni e il deposito
vincolato per Euro 1,7 miliori, incrementato per la capitalizzazione degli interessi attivi,

Infine in data 28 ottobre 2010, decorsa la scadenza degli impegni occupazionali assunti con
I'Amministrazione Straordinaria, il deposito di Euro 1,7 milioni & stato svincolato.

11 2009, primo anno di attivitd di Botto post-acquisizione dal’ Amministrazione Straordinaria,
& coinciso con una grave flessione del mercato tessile-laniero, che & cominciata in occasione
della collezione inverno 09-10 (con consegne primo semestre 2009) e che ha visto i volumi di
vendita 2009 contrarsi alf’incirca del 30% rispetto all’anno precedente.

Nel 2009, sulla base del reporting package redatto secondo 1 principi contabili IAS/TFRS, Botto
ha realizzato ricavi complessivi per Euro 19,7 milioni (che mcorporano un indennizzo
straordinario di Euro 0,8 milioni a favore della societd) con volumi di circa 1,2 milioni di
metri, un EBITDA negativo di Eure 0,9 milioni e una perdita netta di Euro 1,9 milioni,

La situazione patrimoniale al 31 dicembre 2009 presentava un patrimonio netto di Euro 5,0
milioni (Euro 6,9 milioni al 31 dicembre 2008) e un indebitamento finanziario netto di Euro
10,0 milioni {Euro 5,7 milioni al 31 dicembre 2008}, inclusivo di debiti finanziari auto
liquidanti al netto della cassa per Euro 2,8 milioni, del debito finanziario verso M&C per 54
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milion e del debito scaduto verso 'INPS per Euro 1,8 milioni.

11 management di Botto ha affrontato la crisi del mercato (i) intraprendendo una politica di
contenimento dei costi, in generale, ¢, per quanto riguarda il personale, utilizzando it contratto
di solidarieta basato sull’'accordo sindacale del 30 ottobre 2009 e approvato dal Ministero del
Lavoro in data 2 febbraio 2010, (i) ottimizzando il processo produttivo attraverso
Pesternalizzazione della fifatura, tipicamente a basso valore aggiunto e ad alta rigiditd
produttiva e (iif) recuperando posizioni sui mercati esteri, con particolare attenzione ai mercati
asiatici {Cina i primis).

Secondo le stime del mwanagerment wli azioni hanno consentito di realizzare nel 2010 un
aumento dei volumi di vendita del 7% circa, una riduzione dellincidenza dei costi industriali
sul fatturato del 12% e il raggrangimento del break even in termini di EBITDA,

Nonostante tali miglioramenti, la societd ha stimato che nel 2010 ci sia stato un assorbimento
di cassa per un importo di Euro 5 milioni circa e tale disavanzo é stato finanziato
dall’aumento dellutilizzo delle linee di credito e dello scaduso INPS a circa Euro 6 milioni e
Euro 4 milioni rispetivamente,

I1 managemen: intende continuare le azioni sopra descritte anche nel 2011, al fine di contrastare
la debolezza della domanda e Partuale aumento del costo delle matesie prime (fane in
particolare), che & incrementato del 40% negli ultimi 6 mesi,

In considerazione del difficile contesto di mercato, pocanzi riferito - & intenzione di M&C
proseguire nella propria attivitd di attento monitoraggio delle possibilita di implementazione
del srnaronnd della societd, con particolare attenzione a volumi e prezzi di vendita, valutando
nel contempo eventuali opportunita di dismissione della partecipazione e/o di accordi con

alurt operator del settore.
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Con riferimento allEmittente, si evidenzia che la stessa non presenta indebitamento

finanziario,

Come indicato nel precedente paragrafo 6.2.2, M&C presenta un credito finanziario nei

confronti delfa controllata Botto, derivante dal finanziamento erogato dallEmittente per

Pacquisto dei rami aziendali operativi del Lanificio Luigi Botto S.p.A. in a.s. e del Lanificio Elii

FilaSp.A.inas.

H finanziamento & regolato a condizioni di mercato {Euribor 2 6 mesi maggiorato di 2 punti
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percentuali) e avrd scadenza il 17 dicembre 2013, con rimborso in unica soluzione alla
scadenza fawti salvi casi di rimborso anticipato obbligatorio. Non sono previsti covenants
operativi e/o finanziari, né clausole di risoluzione ulteriori rispetto a quanto previsto dalla
legge.

Al 30 settembre 2010 1 credito finanziario di M&C verso Botto risultava iscritto per Euro 5,5
milioni, mentre il deposito vincolato {a ale data, non incluso nella PEN} era pari ad Euro 1,7
milion, incrementato per la capitalizzazione degli interessi attivi,

Infine in data 28 otwobre 2010, decorsa la scadenza deglt impegni occupazionali assunti con
I Amministrazione Straordinaria, il deposito di Euro 1,7 miliont & stato svincolato.

La disponibilita finanziaria netea di cui dispone M&C alla data del 31 dicembre 2010 & stimata
in complessivi Euro 45,1 milioni circa, corrispondente a Euro 0,111 per azione in circolazione
{escludendo le azioni proprie). Tale importo & costituito da titoli di debito dello Stato italiano
{CCT) per circa Euro 21,3 milioni, da investimenti temporanei di liquiditd in obbligazioni
corporate per circa Euro 5,0 milions, dai relativi ratei per circa Euro 0,2 milioni e da un
investimento di circa Euro 5,0 milioni in quote di Lemanik European Special Situations Cap
(ISIN: L.U0519144900), Sicav quotata sul mercato Iussemburghese; 1l restante importo di circa
Euro 13,6 milioni & costituito da depositi su conti correnti bancari per Euro 12,6 milioni e dal
credito (di natura fivanziara) verso Aholding Sl per circa Euro 1 milione, derivante dalla
vendita della partecipazione in Comital S.p.A..

Rispetto al 30 settembre 2010 Ia disponibilitd finanziaria netta beneficia dello svincolo del
deposito di Euro 1,7 milioni che era stato vincolato a garanzia degli impegni occupazionali di
Botto, come descritto nel precedente paragrafo 6.2.2, nonché delPiscrizione a credito
finanziario corrente del credito di Euro 1 milione verso Aholding S.rl., in considerazione dei
suol termini i scadenza,

La posizione finanziaria netta della controllata Botto al 31 dicembre 2010 é stimata negativa
per Euro 15,0 milioni, inclusiva di debiti finanziari corrend al netto della cassa per Euro 5,5
miltoni, del debito finanziario verso M&C per Euro 5,5 milions, del debito scaduto verso
I'INPS per Euro 3,8 milioni e di debiti leasing per Euro 0,2 milioni.

L'indebitamento finanziario di Botto nei confront del sistema bancario deriva dalutilizzo di
linee a credito c.d. autoliquidanti (sconto/anticipo fatture e altri effert)) ed & regolato da

contratti standard alle condizioni di mercato applicate da ciascun istituto finanziario,
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Valutazioni del Consiglio sull’Offerta

11 Consigho di Amministrazione dell’Emittente, rilevato quanto sopra, esprime le seguenti valutazioni.
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Valutazioni di natura industriale/aziendale:

In relazione alle valutazioni di natura industriale/aziendale sul programmi  futur
dell’Offerente come descritti nel Documento d’Offerta it Consiglio di Amministrazione
del’Emittente ha preso awo defle dichiarazioni delfOfferente circa la sua intenzione di
procedere ad una complessiva rivisitazione delle strategie del’Emittente, volta in particolare
ad ampliare le tipologie di investimento riguardanti non solo attivitd di tipo industriale, bensi
qualsiasi attivita di investimento - sia 2 medio-lungo che a breve termine nelPottica del
bilanciamento dell’equilibrio rischio-rendimento - in aziende finanziarie, immobiliar,
commerciali e/o di servizi nonché in strumensi finanziari quotati e non, che sia consentita
dalloggetto soctale dell’Emittente.

11 Consiglio di Amministrazione condivide le intenzioni dichiarate dalOfferente con riguardo
agli investimenti in portafoglio, che si pongono in una logica di continuitd strategica ¢
operativa e di massimizzazione della loro redditivita.

Inoltre il Consiglio apprezza 1 programm del’Offerente in merito alla diversificazione degli
nvestiment e allampliamento dei possibili sarger dell’activitd caratteristica dellEmittente,
ritenendo che tale strategia possa determinare un incremento della redditiviti e un
apprezzamento di valore del titolo M&C,

A tale riguardo, il Consiglio di Amministrazione ritiene che la programmata modifica
dell'oggetto sociale e la conseguente eliminazione dei limiti agli investimenti attualmente
previsti dagli articoli 3 e 13 dello statuto vigente costituisca indubbiamente un passo utile per
la miglior realizzazione degli obbiettivi sopra indicat,

In proposito, si precisa che la possibile modifica dello statuto sociale del’Emittente, come
sopra iflustrata, era gia stata considerata ¢ valutata positivamente dal Presidente del Consiglio
di Amministrazione e dal management, ma non ha mai costituito oggetto di trattazione e
deliberazione in sede consiliare, non sussistendo a quel momento i presupposti necessari - a
livello di composizione dell'azionariato - per la sua implementazione.

11 Consiglio infine prende atto ¢ condivide le dichiarazioni espresse dall'Offerente, facendole
proprie, circa Yintenzione che lattivita di investimento venga condotta nel contesto di
unattenta  valutazione del rapporto rschio/rendimento in un'ottica di salvaguardia
dell'imvestimento degli azionisti nell’ Emittente.

I Consiglio di Amministrazione ha inolte preso atto di, nonché espresso il proprio
apprezzamento circa, la dichjarazione dellOfferente, di cui al Documento d’Offerta, di non
prevedere, nel breve termine, ad esito dell’Offerta, una sostanziale modifica del numero dei

dipendenti e del management team del’ Emittente, .
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Come indicato nel Documento d’Offerta, e riportato nella sezione I, paragrafo 2, del presente
Comunicato, il Corrispettivo dell’Offerta & pari ad Euro 0,215 in contanti per ciascuna Azione
portata in adesione all’Offerta stessa.

Nell'analisi della congruica del Corrispettivo, ai fini di cui alf’art. 39, comma 1, lett. 2} dellart.

39 del Regolamento Emittenti, il Consiglio di Amministrazione di Management & Capitali, si

é avvalso dell’assistenza del Consulente, appositamente nominato.

In data 21 gennaio 2011 i Consulente ha rilasciato al Consiglio di Amministrazione una relazione

in merito alla congruitd del Corrispettivo.

11 Consulente, nella propria ativita di verifica della congruitd del Corrispettivo, ha:

) considerato i prezzi pagati da Romed e TIP per Pacquisto di azioni del’Emittente nei
dodici mesi antecedenti lannuncio del’Offerta per Tacquisto di partecipazioni
rilevant di M&G;

(i)  considerato i prezzo pagawo dallOfferente per Pacquisto da TIP e Secontip di
complesstve 1. 80.000.000 azioni ordinarie delEmittente in esecuzione di quanto

convenuto nel Contratto Preliminare, che unitamente alle azioni acquistate allo steso

prezzo da Romed - facente capo alling, Carlo De Benedetti - ha consentito
all'Offerente di raggiungere una partecipazione di controllo di M&G;
()  considerato la media dei corsi di Borsa delle azioni precedenti l'annuncio dell’Offerta;
(i) valutato M&C con il metodo del parrimonio netto rettificato,
ritenendo tali criteri di valutazione i pit: significativi in considerazione della natura delPattivita
del’Emittente (ho/ding di partecipazioni} e inoltre in quanto gli stessi presuppongono la
prosecuzione dell'attivitd dell’Emittente in coerenza con 1 programmi dichiarati dall’Offerente,
11 premio implicito nel Corrispettivo, rispetto ai i prezzi pagati da Romed e TIP per Pacquisto

di azioni dell’Emittente di cui sub (i), & compreso tra il 34,4% e il 57,5%, come meglio

illustrato nella tabella che segue:
. AzioniM&C . %sul. . - Prezzo ... ... .-,  Lremio
T pcamistate . canitale - azione - Controvalore | implicito nel
o hodiiie . cApiR o peramion® . .. Cosispettivo
N % € € %

Acquisto da parte di Romed del 9, XT1.2009 4.500.000 0,9% 0,1365 614.250 +57,5%
Acquisto da parte di Romed del 211V.2010 12.000.000 2,5% 0,1600 1,920.000 +34,4%
Acquisto da parte di "1TP del 22.1V.2010 37.499.995 7,9% 0,1500 5,624,999 +43,3%
Acquisto da parte di Romed del 27.1V.2010 2999.970 0,6% 0,1600 479.995 +34.4%
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Con riferimernto al prezzo pagato dall’Offerente per Pacquisto da TIP e Secontip delle
complessive n.. 80.000.000 azioni M&C di cui al punto (i} che precede {pari ad Euro 0,215
per azione), si evidenzia che esso coincide con il Corrispettivo.

Ii premio implicito nel Corrispettivo rspetto alle medie ponderate dei corsi di Borsa delle

azioni M&C, risulta compreso tra il 12,6% e il 34,5%, come meglio Hlustrato nella tabella che

segue:.

*.. Media aritmetica Prémio implicite Media ponderata Premio implicito
© prezzoperaz,  nel Corrispettive  prezzo peraz.  nel Corrdspettivo

€ % £ %
Prezzo del giomo antecedente l'annuncio defl'OPA (23.X1.2010) 0,189 +13,7% 0,189 +13,7%
I mese ante annuncia CPA 0,191 +12,6% 0,188 +14,2%
3 mesi ante annuncio OPA 0,190 +13,2% 0,189 +14,0%
6 mesi ante annuncio OPA 0,174 +23 4% 0,183 +17,8%
12 mesi ante anouncia OPA 0,160 +34,5% 0,169 +27,6%
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Con riferimento al metodo del patrimonio netto rettificato, & stata assunta a riferimento la
sttuazione patrimoniale di M&C al 30 sewembre 2010 (considerando quindi il patrimonio
netto al netto delle azioni proprie) e si & proceduto alla rettifica dei dati contabili delle poste
deflattivo e del passivo per adeguarle a una stima dei valori correnti. Le stime relative alle
rettifiche degli investiment di M&C sono puramente indicative posto che tra gli attivi delfla
Societd figurano partecipazioni oggetto di piani di “surwaronnd”, le cui valutazioni implicano
una particolare aleatorieta.

Dallapplicazione del metodo in parola é emerso che, rispetto al patrimonio netto rettificato
del’Emittente (valutato tra Euro 1184 mulioni ed Euro 145,2 milioni), il Corrispettivo
incorpora uno sconto, pariad iMporto compreso in un range tra Euro 0,076 e Euro 0,141 per
azione,

Tuttavia il Consulente, rilevato che societd bo/ding quali M&C sono valutate a sconto (il c.d.
holding disconnd) tispetto ai valori patrimoniali, ha evidenziato che - detto bolding discount, ove
applicato a M&C nella misura del 40% (che risulta approPriat(; in considerazione dellaalla
natura dell’Emittente), annullerebbe lo sconto incorporato nel Corrispettivo, evidenziando
invece un premio,

Gli esiti dell’atizvita del Consulente, come sopra sinteticamente descritti, sono sintetizzati nella

tabella che segue:




Premio / (sconto) Premio / {sconto)
per azionc in percentuale
€ € Yo %
MIN MAX MIN MAX
Prezzi pagati pex Pacquisto di partecipazioni
rilevanti nei dodici mesi antecedenti "annoncio dell'Offerta 0,055 . 6,079 B44% - 4575%
Prezzo pagato per 'acguisto della partecipazione che ;
conscate il controllo di M&C (dicembre 2010) i B
Corsi di Borsa ante annuncio OPA 0,024 - 0,055 +i26% - +34,5%
Patrimonio netto rettificato {0.076) - {0,143 260% - -397%
Patrimomnio netto rethificato al netto
delf' hoiding discount 0,001 - 0,041 +0,5% - +233%

I1 Consigho di Amministrazione dell’Emittente:

gludicata la documentazione di supporto forpita dal Consulente, idonea a consentire lo
svolgimento dell'attivitd valutativa;
analizzatane 'impostazione metodologica;

preso atto delle conclusioni enunciate nella relazione rilasciata dal Consulente;

tutto quanto sopra considerato e, in particolare, riscontrati:

unt premio, pari al 13,7%, del Comispettivo rispewto al prezzo ufficiale del titolo M&C
riscontrato il giomo di Borsa precedente il 24 novembre 2010 - data del comunicato stampa
con cui veniva data notizia al mercato dellintenzione di promuovere 'Offerta ad esito
dell’avvenuta esecuzione del Contratto Preliminare - pari ad Euro 0,1891 ();

un premio, pari al 13,9%, del Corrispettivo rispetto al prezzo medio ponderato delle azioni
nell'ultimo mese precedente it 24 novembre 2010 (22 ottobre 2010 - 23 novembre 2010), pari
ad Euro 0,1888 (**($);

un premio, pari al 14,0%, del Comispettivo rispetto al prezzo medio ponderato delle azioni
negli ultimi tre mesi precedentt il 24 novembre 2010 (24 agosto 2010 - 23 novembre 2010), pari
ad Euro 0,1886 (*9();

un premio, pari al 17,8%, del Corrispettivo rispetto al prezzo medio ponderato delle azioni
negli ultimi sei mesi precedenti il 24 novembre 2010 (24 maggio 2009 - 23 novembre 2010),
pari ad Euro 0,1825 (*9)(5);

un premio, pati al 27,6%, del Corrispettivo rispetto al prezzo medio ponderato delle azioni
negli wltimi dodici mesi precedenti i 24 novembre 2010 (24 novembre 2009 - 23 novembre
2010), pari ad Euro 0,1685 ()(5);

(%) Fonte: elaborazione s« dati Bloombery,
(*JLe medie indicate sonoc state calcolate prendendo in considerazione unicamente 1 glorni di Borsa aperta nei quali il titolo ha dato luogo a
scambi,
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nonché rilevato che il Corrispettivo é:

a sconwo rispetto al valore del patrimonio newto contabile per azione in circolazione (al
netto delle azioni proprie), alla data del 30 settembre 2010, pari ad Euro 0,235

a premio rispetto af valore del patrimonio netto contabile per azione al 30 settembre
2010, era paria Euro 0,202;

a sconto tispetto al patrimoenio netto contabile per azione in circolazione (al netto delle
azioni proprie) alla data del 30 giugno 2010, pari a Euro 0,236;

a premio rispetto al valore del patrimonio netto contabile per azione, alka stessa data del
30 giugno 2010, pari ad Euro 0,203;

a sconto rispetto al patrimonio netto contabile per azione in circolazione (al netto delle
azioni proprie) alla data del 31 dicembre 2009, pari a Euro 0,247;

a premio rispetto al valore del patrimonio netto contabile per azione, alla stessa data del
31 dicembre 2009, pari ad Euro 0,213;

a premio rispetto al valore di recesso di Euro 0,7402 al netto della distribuzione
straordinaria di Euro 0,62 avvenuta in data 10 agosto 2009, che corrisponde ad un valore
di Euro 0,1202 per ciascuna Azione in circolazione;

a sconto rispetto al valore di Euro 0,38 per azione determinato dal prezzo di 1,00 Euro
attribuito alle azioni ordinarie del’Emittente in sede di ammissione alla quotazione
avvenuta nel giugno 2006, al netto della distribuzione straordinaria di Euro 0,62 per
ciascuna Azione in circolazione, avvenuta in data 10 agosto 2009;

a sconto tispetto al valore di Euro 0,38 necessanio per la sottoscrizione delle Azioni

rivenienti dai Piani di Steck Opfion,

ritiene il predetto Cortispetiivo:

congruo rispetto ai prezzi di acquisto di azioni M&C negli ultimi 12 mesi, inclusa la
partecipazione acquisita da Romed in esecuzione del Contratto Preliminare;

congruo, rispetto ai corsi di borsa medi delle azioni ordinarie di M&C precedenti
alPannuncio dell’Offerta;

a sconto rispetto ad una valutazione del capitale economico deila Societa elaborata con il
metodo del patrimonio netto rettificato in una logica di “gosng concern”; fermo restando
che Papplicazione di un holding disconnt del 40% al patrimonio netto annullerebbe tale

sConto.

Con riguardo alle Azioni proprie in portafoghio, il Consiglio di Amministrazione:

®

considerato quanto sopra riferito in merito al Corrispettivo;

() rtenuto che il valore del titolo del’Emittente potrd in futuro beneficiare di wn

apprezzamento, anche in considerazione dei programmi dell'Offerente, come sopra richiamati
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e condivisi, e delle conseguenti maggiori opportunitd di investimento di cui M&C potsa
usufruire,
delibera di non apportare dette Azioni all'Offerta, .
1l Consiglio evidenzia altresi che, alla data del presente Comunicato, la Societd non presenta
necessita finanziarie che rendano necessaria od opportuna la cessione delle Azioni proprie e
che fa decisione di non apportare dette Azioni al’Offerta risulta coerente con la riduzione del
capitale sociale realizzata da M&C nel recente passato.
Da ultimo, la titolarita di un importante pacchetto di titoli azionari dell’Emittente, consentira
alla stessa - ove se ne presentasse I'opportunita - di realizzare operazioni di investimento
tramite scambi azionari, anziché tramite esborso per cassa,
Quanto alla convenienza economica deil’adesione al’Offerta, i Consiglio di Amministrazione
sottolinea che la stessa dovra essere valutata dal singolo azionista al momento dell’adesione,
tenuto conto dellandamento del utolo e delle dichiaraziont dell'Offerente contenute nel
Documesto di Offerta,

li Ammin ri indipendent
Gli Amministratori indipendenti del’Emittente avv. Giorgio Alpeggiani, dott. Orazio
Mascheroni e dott. Frangois Pauly hanno partecipato attivamente alla elaborazione del
presente Comunicato e alla valurazione, alla discussione e alla deliberazione consiliare in
merito all’Offerta - condividendo le valutazioni espresse dal Consiglio di Amministrazione.

Milano, 21 gennaio 2011
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Management & Capitali S.p.A.
1l Presidente del Consiglio di Amministrazione
dott. Franco Girard
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Spettabile

Management & Capitali 5.p.A.
Via Ciovassine, 1/A

20121 Milano

Alla c.a. del Consiglio di
Amministrazione

Milano, 21 gennaio 2011

Gentili Signori,

a)

b}

c)

4
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con riferimento alle conversazioni intercorse, premesso che:

il capitale sociale di Management & Capitali S.p.A. ("M&C” o Ia “Socicta™)
& attualmente pari a € 80 mln, ripartito in n. 474.159.596 azioni ordinarie
prive di valore nominale;

le azioni M&C sono quotate presso il Mercato degli investment Vehicles
(MIV) — segmento Investment Companies — organizzato e gestito da Borsa
ftaliana S.p.A,;

il 24 novembre scorso 'ing. Carle De Benedetti - principale azionista di
M&C con una partecipazione di n. 130.619.970 azioni, pari al 27,55% del
capitale, detenuta tramite Romed S.p.A. (Ia “Partecipazione Romed”) -
ha annunciato:

- di aver raggiunto un accordo con Secontip S.p.A. (“Secontip”) e
Tamburi Investment Partners $.p.A. (“TIP”} per 'acquisto, per sé o per
una societd controllata da nominare, di n, 80.000.000 azioni di M&C,
pari al 16,87% del capitale (la “Partecipazione Tamburi”), ad un
prezzo di € 0,215 per aziene, per complessivi € 17,2 min., che avrebbe
clevato la propria partecipazione al 44,4% del capitale sociale (51,7%
dei diritti di voto);

- di essere tenuto — per effetto del superamento della soglia dei 30% del
capitale prevista dall’art. 106, comma 1, del B. Lgs. 58/98 (il “Testo
Unico”) ~ a promuovere un‘offerta pubbliea di acquisto totalitaria al
medesimo prezzo, che rappresenta il pilt alto pagato per Pacquisto di
azioni di M&C nei dodici mesi antecedenti alla data del comunieato;

il 21 dicembre segucnte PER S.p.A. (“PER” o I""Offerente”), interamente
controliata dall’ing, Carlo De Benedetti, ha diramato un comunicato ai
senst dell’art. 102, comma 1, del Testo Unico con il quale ha informato il
mercato di;

PZZEFTAERRNCO CUCTHA, 1 - POITY MLAND
WSCRITTS ALLALBO DELLE BRNCHE - CAPDGRUPPD DEL GRUBPD BAKTARAD MEDIGEANCA ISCRITEQ ALL' ALBO OE] CRLMPE BANCARE
#. UE ISCRILICHE MEL REGHFERG BELIE JAMRESE DY MEANG, COTACE FISCALE E PARTIA IAT OOF MAWHSE - CAPITALE € 430531980,
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- aver perfezionato l'acquisto della Partecipazione Tamburi ad un
prezzo di € 0,215 per azione, per complessivi € 17,2 min.;

- aver rilevato la Pariccipazione Romed al medesimo prezzo per azione,
per complessivi € 28,1 min,;

- egsere tenuta, avendo superato ia soglia del 30% del capitale, a
promuovere un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria (P“Offerta™)
sulla totalitd delle azioni di M&C in circotazione al medesimo prezzo
di € 0,215 per azione (il “Corrispettivo”) per complessivi € 56,7
mln. massimi;

) il 10 gennaio scorso PER ha comunieato di aver depositato in CONSOB la
bozza del documento dofferta (1 “Documento &'Offerta”)
trasmettendone copia a M&C;

)] il Consiglic di Amministrazione della Vostra Societd & tenuto, al sensi
dell’articolo 103, comma 3, del Testo Unico, a diffondere un comunicato
contenente ogni dato utile per Yapprezzamento dell’'offerta e la propria
valutazione sull’'offerta stessa (i1 “Comuntcato delPEmittente™);

£} il 16 dicembre scorso ci avete conferito un incarico (I“Incarico”) volto ad
ottenerc, tra Valtro, la postra opinione professionale in merito alla
congruitad (“fairness™) del Corrispettivo, al fine di supportare il Vostro
Consiglio di Amministrazione nella predispoesizione del Comunicato
dell'Emittente;

putto cid premesso, la presente relazione si propone di fornire a M&C Topinione
professionale di Mediobanca in merito alla congruita del Corvispettivo.

In particolare, il presente parere (il “Parere”) & stato redatto a supporto e
per use internc ed esclusivo del Consiglio di Amministrazione della Societa che,
in conformitd a quanto previsto dall'lncarico, se ne potrd avvalere per le
determinazioni di propria competenza nell’ambito degli adempimenti previsti
dall’art. 103, comma 3, del Festo Unico. Pertanto, il Parere: {i) non potra essere
pubblicato o divulgato, in tutto o in parte, a terzi, o utilizzato per scapi diversi da
quelli indicati nel Parere stesso e nell'Incarico, salve preventiva aulorizzazione
scritta di Mediobanca; {(ii) & indirizzato esclusivamente al Consighio di
Amminisirazione della Soeietd e, pertanto, nessuno, ad eccezione dei destinatari
del Parere, & mulorizzato a fare affidamento su quanto riportato nel Parere e,
conseguentemente, ogni giudizio di terzi sulla bontd e convenienza dell’Offerta
rimarra di loro esclusiva competenza e responsabilita,

Le conclusioni esposte nel Parere sono basate sul complesso delle
valutazioni ivi contcnute e, pertanto, nessuna parte del Parere potra essere
utilizzata disgiuntamente rispetto al Parere nella sua interezza. Mediobanca non
si assume aleuna responsabilitd diretta efo indiretta per danni che possano
derivare da un utilizzo improprie delle informazioni contenute nel Parere.

E
E
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1! Parere & divetto afla verifica della congruitd del Corrispettivo, al fine
eschisivo di supporto al Consiglio di Amministrazione della Societd per le
determinazioni di sua competenza nell'ambito del processo decisionale e
valutativo relativo all’Offerta ai sensi dell’art. 103, comma 3, del Testo Unico, ed
in nessun caso le valutazioni riportate nel Parere sono da considerarsi in un
contesto diverso da guello in esame.

1l Parere potrd essere considerato dal Consiglio di Amministrazione di
M&C, nclla sua piena autonomia di giudizio, come elemento di riferimento per la
predisposizione del Comunicato del’Emittente. Il Consiglio di Amministrazione
di M&C rimane, in ogni caso, organc sovrano nel valutare la congruitd del
Corrispettivo, anche se si avvale, come nella fattispecie, di consulenti finanziari,

La determinazione della congruitd del Corrispettivo ¢ stata effettuata
unicamente in funzione degli specifici obiettivi indicati. Essa pertanto non pud
essere utilizzata per finalitd differenti o considerata isolatamente rispetto al
contesto in cui & stata formulata, In particolare, il parere di congruitd non pud
essere considerato in aleun modo un elemento di riferimento a riguardo delle
adesioni all’Offerta da parte degli azionisti di M&C.

Ciascuna delle metodologic di valutazione prescelte per P'elaborazione del
Parere, pur rappresentando metedologie riconosciute ¢ normalmente utilizzate
nelia prassi valutativa sia italiana che internazionale, presenta comunque delle
limitazioni intrinseche. Inoltre, il Parere contiene assunzioni e stime considerate
ragionevolmente appropriate da Mediobanca anche con viferimento alla prassi
italiana e internazionale, e determinate sulla base delle Informazioni (come infra
definite) fornite dalla Societa.

Nello svolgimento dell'Incarico, nella predisposizione del Parere e in tutte
le elaborazioni effettuate, Mediobanca ha confidato: (i) sulla veridicita,
completezza ed accuratezza dei documenti, dati e informazioni utilizzati {le
“Informazioni”), forniti dal management della Societa, senza effettuare né
direttamente né indirettamente alcuna autonoma verifica, accertamento efo
analisi indipendente. Mediobanca non si assume pertanto alcuna responsabilita
relativamente alla veridicitd, completezza ed accuratezza delie Informazioni
utilizzate per l'claborazione e la stesura del Parere; (ii) sul fatto che i dati
previsionali siano stati predisposti dalla Societd sulla base di assunzioni
ragionevoli e che gli stessi riflettano il giudizio piti accurato possibile del
management della Societa cirea il future sviluppe dell’attivith di M&C. In ogni
caso con il presente Parere Medichanca non esprime alcun giudizio circa il valore
economico /o il prezzo di mercato che le azioni della Societa potrebbero avere in
futuro né nulla di gquanto indicate nel Parere pud o potri essere considerato una
garanzia o un’indicazione dei risultati economici, patrimoniali e finanziari
prospettici di M&C.

Ii Parere & necessariamente riferito, stante i critert di valutazione utilizzati,
alle attuali condizioni economiche e di mercato. A tal proposito, ¢ inteso che
sviluppi successivi nelle condizioni di mercato e variazioni delle informazioni
messe a disposizione, potrebbero avere un effetto anche significativo sulle
conclusioni del Parere, Mediobanca, dal canto sue, non si assume né avra alcun
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onere o impegno ad aggiornare o rivedere il Parere o riconfermare le proprie
conclusioni.

Infine, il Parere non costituisce né un’offerta al pubblico né un consiglio o
una raccomandazione di acquisto o vendita di un qualsiasi prodotto finanziario.

Mediobanca, nell’ambito delle proprie attivitd di investment banking e di
assistenza professionale alle imprese, effettua con regolaritd incarichi di advisory
in relazione ad acquisizioni, fusioni, operazioni di quotazione, sottoscrizione e
collocamento di titoli.

Ai fini del rilascio del presente Parere abbiamo esaminato, tra laltro, la
seguente documentazione:

statuto sociale di M&C aggiornato all’11 maggio 2010;

- prospetto di quotazione delle azioni ordinarie di M&C (giugno 2006);
- bilanci civitistict e consolidati di M&C relativi aghi esercizi 2006-2009;
- relazione finanziaria semestrale di M&C al 30 giugno 2010;

- resoconto intermedio di gestione di M&C al 30 settembre 2010;

- term sheet del 30 aprile 2009 relativo alla ristrutturazione finanziaria
di Treofan Holdings GmbH (“Treofan”};

- documentoe informativo delYotiobre 2009 relative alV’investimento nel
capitale sociale di Treofan;

- contratto di compravendita del 26 marzo 2010 sottoscritto da M&C ed
Aholding S.r.l. ("Aholding”}, controliata dal sig. Corrado Ariaudo,
relativo all'acquisto di n. 1.417.515 azioni privilegiate detenute da
Aholding medesima;

- contratto di compravendita del 26 marzo 2010 sottoscritto da M&C e
dal sig. Carlo Frau relativo alfacquisto di n. 963.930 azioni privilegiate
detenute dal sig. Carle Frau,

- contratto di compravendita del 30 aprile 2010 sottoscritto da M&C ed
Aholding relativo alla cessione del 96,8% det capitale di Comital 8.p.A.
(“Comital™);

- documento informativo del maggio 2010 relativo alla cessione del

96,8% del capitale di Comital;

- contratto sottoscritto il 12 maggio 2010 da M&C e dal sig. Corrado
Ariaudo relative all'incentivazione monetaria differita 2010-2020 con
riferimento alla valorizzazione dell'investimento di M&C in Treofan;

Mol 1 - GO M
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contratti sottoscritti '8 settembre 2010 da M&C e dai sig.ri Giovanni
Canetta e Fabio Parpajola relativi alla retribuzione straordinaria
differita con riferimento alla valorizzazione dell'investimento di M&C
in Treofan;

documenti predisposti da Ernst & Young Corporate Finance nell’agosto
e nell'otiobre 2010 relativi alPindividuazione delle possibili alternative
strategiche per la valorizzazione di Treofan;

bozza del Documento d’Offerta inviata in CONSOB il 19 gennaio 2011;

documentazione contabile ed altre informazioni, anche di carattere
gestionale, fornite da M&C;

altre informazioni disponibili al pubblico.

In conclusione, & nostra opinione che - sulla base delle informazioni
disponibili e delle analisi condotte che Vi abbiamo illustrato - il Corrispettive pari
a € 0,215 per azione M&C offerto da PER nell’ambito dell’Offerta, corrispondente
ad una valutazione per il :00% del capitale economico di M&C di € 87,6 mln. al
netio delle azioni proprie in portafoglio, sia da ritenersi:

\ Foe. 1 - LEOS - M
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congruo rispetto:

o al prezzi pagati da Romed e TIP nei dodici mesi antecedenti
I'annuncio dell’Offerta per 'acquisto di partecipazioni rilevanti
di M&C, incorporando un premioc comprese fra il 34,4% e il

57,65%;

o al prezzo pagato dall'Offerente per Tacquisto della
Partecipazione Tamburi che unito alle azioni acquistate allo
stesso prezzo da Romed, facente capo allo stesso azionista, ha
consentito all'Offerente di raggiungere una partecipazione di
controllo di M&C (44,4% del capitale sociale; 51,7% dei diritti di
voto);

o ai corsi di Borsa medi delle azioni M&C precedenti alfannuncio
dell’Offerta, incorporando un premio compreso fra il 12,6% e il

34,5%;

a sconto (26% - 30,7%) rispeito ad una valutazione del capitale
economico di M&C elaborata con il metodo del patrimonio netto
rettificato in una logica di “going concern”. Peraltro, tra gli attivi della
Societa figurano partecipazioni oggetto di piani di “turnaround”, le cui
valutazioni implicano una particolare aleatorietd. L'applicazione al
patrimonio netto rettificato di un holding discount del 40%,
attribuibile alla natura della Societd, annullerebbe tuttavia tale sconto;
it Corrispettivo infatii risulterebbe incorporare un premioc compreso fra
lo 0,5% eil 23,3%.
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11 presente Parere, elaborato solo in funzione dello specifico obiettivo
sopraindicato, viene rilasciato esclusivamente a beneficio di M&C e il suo testo
non pud esserc esteso a terzi senza la preventiva autorizzazione scritta di
Medicbanca. Medicbanca non autorizza terze parti a fare affidamento sulle
analisi e sulle conclusioni esposte nel presente documento e declina
espressamente ogni responsabilitd per gli eventuali danni derivanti da un suo
utilizzo per scopi e/o finalitd diverse da quelle indicate. Fermo restando quanto
precede, Mediobanca autorizza sin da ora M&C a citare le conclusioni della
presente nota nelle comunicazioni al mercato e negli atti societari.

Con i migliori saluti.

ok
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POCUMENTI CHE L’OFFERENTE DEVE METTERE A DISPOSIZIONE DEL PUBBLICO E
LUOGHI NEI QUALI TALI DOCUMENTI SONO DISPONIBILI PER LA CONSULTAZIONE

I seguenti documenti sono a disposizione degli interessati presso:

. la sede legale dell’Emitiente (Torino, Via Valeggio n. 41} e presso la sede operativa (Milano
Via Ciovassino n. 1/a);

. la sede legale dell’Offerente (Torino, Via Valeggio n. 41);

. la sede legale di Borsa Italiana S.p.A. (Milano, Piazza degli Affari n. 6);

. gli uffici dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni —

Intermonte SIM S.p.A. (Milano, Corso Vittorio Emanuele 11 n. 9);

. 1t sito Internet dell’Emittente (www.management-capitali.com).

a. Documentt relativi ali’Offerente

Non previsti in quanto 1’Offerente ¢ stato costituito in data 29 novembre 2010.

b. Documenti relativi all’ Emittente

162

Bilancie consolidato e di esercizio al 31 dicembre 2008;

Bilancio consolidato ¢ di esercizio al 31 dicembre 2009;

Relazione finanziaria Semestrale al 30 giugno 2010, corredata dagli allegati previsti dalla legge;
Resoconto intermedio di Gestione al 30 settembre 2010;

Documento Tnformativo ex art, 71 Regolamento Emittenti, refativo all’investimento nel capitale sociale
di Treofan Holdings GmbH;

Documento Informativo ex artt. 71 e 71 bis Regolamento Emittenti, relativo all’operazione di

cessione della intera partecipazione nel capitale sociale di Comital Saiag S.p. A,




I. DICHIARAZIONE DI RESPONSABILITA’

La responsabilitd della completezza e veridicita dei dati e delle notizie contenuti nel presente Documento di

Offerta appartiene ail’Offerente.
L’Offerente dichiara che, per guanto a sua conoscenza, i dati contenuti nel Documento di Offerta rispondoro alla

realtil & non vi sono omissioni che possano alterarne fa portata,

PER S.p.A,

L'Amministratore Unico

P

/ Ing. Carlo De Benedetti
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