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Relazione della societa di revisione sulla corrispondenza al valore di
mercato del prezzo di emissione delle azioni relative all’aumento di
capitale sociale con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art.
2441, quarto comma, sccondo periodo del Codice Civile

Agli Azionisti della
ATSoftwire S.p.A.

Motive ed vggetto delPincarico

T relawione alla propostia di aomento del capilale sociale, n forma seindille, con eselusione
del divitlo 3 opedone ai senst dellart, 2441, guarle comma, sceondo periode, cod, civ., qui i
scouilo descrilla, abbiamo ricevuto dal Consiglio di Amministrazione di AlSolbwiire SpA.,
soeicld con aziont quotate prosso 1 Nuove Mercato gestito da Borsa Italiana S.p AL {di seeuilo,
anche “AlSollwEre”, ovvero Ly “Societd™), la relazione predisposta in duta 28 [chbraie 2005
dall’organo amministrativo della Societd (di seguito, anche solo gli “Amministratori™), che
illustra 1 termini della prospettata operazione (di seguito, anche solo la “Relazione™).

Tale operazione prevede 'emissione, nel limite massimo del 10% del capuale sociale
preesistente, ai sensi dell’art. 2441, quarto comma, cod. civ., di massime n. | 408 896 azioni
ondinaric del valore nominale di € 0,52 cadauna, godimento regolare, per un imporlo nominale
complessive part a massimi € T32625.92, olire ad eventuale soveapprozes, da ollvies in
sottoscrizione ad un investitore istituzionale italiano, individoate dagli Amministrator in'Fwice
S S.pAL (di seguito, anche solo " Iwice™).

La suddetta emissione dovrd essere realizeala a cura dell’orpana amministralive i pid rasehes
distinte, entro e non oltre 12 mesi dalla data della delibera assembleare,

[t proposite. la proposta di aumento del capitale sociale sard sottapasta all’approvazione
dell’ Assemblea Straordimana degh Azoniso della Societd, convocata per 1l glomo 6 aprile

2005, in prima convocazione, per il glomo 7 oaprile 2005, in scconda convocazione, e,
oeeormendo, per il glorno 8§ aprile 2005, in terza convocazione,

Al sensi degli artt, 2441, quarto comma, secondo periode, Cadice Civile e 158 Thlpes 24
febbrate 1998, n. 58 {di seguito, anche “TUF"), esprimiamo nel sepuite 11 nostra parere sulla
corrispondenza del pressa di cmissione delle muove asdont ATSallw@dee al valoee di mercato
delle azioni stesse, cvvera, nelle circostanze o come G sepuite descrillo, sulladepualess del
eriferto praposto dagli Amminisiratort ai fin della delerminazsione i un preces i conissiong
delle aziont corrspondente al valore i mereato delle stesse in elagione o clascuna feanche 3
esecurione del suddetto aumento di capitale,
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In sintesi, gl Amminisiraton propongono che 1 pregzo di emissione delle nuove aeioni
mivenicnl dal proposto aumento di capitale riservato sia determinato tramite applicazione di un
eriterio fondato su i) 1 preza rilevati sul Nouove Mercato; i) Mapplicazione di uno sconto; i) un
valore minime di claseuns franche di emissione ¢ i) un valore minimoe dell"aumento di capilale
complessive, come di seguito illustrato nel dettaglio al successivo paragrafo 4,

(il Ammuinistratori riferiscone ineltre nella loro Relazione che 'aumento di capitale in esame e
volte a rafforzare la struttura finanziaria e patrimeoniale del Gruppe facente capa alla Societa (di
seguito, il MGruppo ATSaftsdire”, ovvere i1 Groppo™)

Il suddetto aumento di capitale ¢ le relative modalitd di esecuzione, secondo quanto riferito dal
Consighio di Amministrazione, “garantrebbe (...}

B ['esfio positivo dell ‘operazione, stante impegno a sotfoscrivere da pavte dell istituzione
Sfinanziaria,

B il reperimento con celeriti e speditezza del mezzi finanziari necessari o perseguive gl
obietivi JF cui innanzi, pilendi sirategict dol Consielio df Amminisirazione;

B i pessibilita of riduere sensilidlmente 0 costi refetivi afloperazione,  nonche gl
aclempimenti ad essa conseguenii, oite sarehbero ben pit gravosi per la Societda in caso of
appello al pubblice risparmio e sollecifozione all Tnvestimento,

B g possibilite di assicurarsi Dassisrenza ¢ lo collabovazione F imermediovi finanzior di
comprovate esperlenza ¢ professionaliti;

B possibilitd i ampliare ¢ diversificare la base gzionaria della Socieid, con Uevenfuale
Uingresso of istituzioni firanziarie ed investitori istituzionall " (cf. Relazione pag, 3),

Mon sone previsli vineoli di indisponibilith sulle azioni di nuova emissione asscenale in sede di
collocamento,

Natura e porilata della presente relazione

Il proposto awmento di eapitale, deliberato nei Timitd del 10% del capitale preesistente della
Societd, e prive del divitda di opeione ai senst dell” arl. 2441, quarto comma, secondo periodao,
cod. cive, eocrentomentas con e previsiom stalularie vigent della Socicta,

Con rifenimento all’ulteriore requisite della comspondenza del prezzo di ermissione al valore di
mercato, 11 Consigho di Amministraziene, nella fattispecie in esame, ha ntenuto di proporre
all’Assemblea non gia la determinazione di un prezzo “finale” di emissione delle azionm
corrispondente al valore di mercato delle stesse, quanto piuttosto la determinazicone del criterio
cut 1l Consiglio stesso dovrd attenersi in oceasione di ciasouna trarche esecutiva dell’aumento
di capitale, teouto conta del periodo di tempe intereoreents tra la delibara Qi aumento Qi capatale
e la sua conerela esecuzione.
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Pertanto, in considerazione della specificitd ¢ delle caralleristiche  dell’operasione  sopra
delineate, il nostro parere viene espresso, al fine di una idonea informazione desli Axionisti
sulla proposta di aumento di capitale in esame, esclusivamente in relazione all*adegualezzn del
criterio utilizzato dagli Amministratori per individuare un prezeo di emissione delle nuove
azioni che corrisponda al valore di mercato delle stesse in relazione a clascuna tramche di
esecuzione del suddetto aumento di capitale.

la presente relasione indica pertanto il criterio proposto dagli Amministraton per la
determinaaione del proeso di comissione delle nuove aconi ¢ le eventuali difficolta dagh stesst
imeonlrate: eesa conlicns moltte le nostre consideraaiont sull’adepuatesza di 1ale criterio. in
quanlo nella cireoslanze ragioncvole ¢ non arbifrario,

MNell esaminare il eriterio adottato dagli Amministratori, non abbiame effellualo una valutaeadone

coononica della Socicla.

Documentazionc utilizzata

Mello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto, direttamente dalla Societd o per suo
tramite, i documenti e le informazioni ritenuti utili nella fattispecie. In particolare;

m relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione, redatta in conformitd all’allegalo 3,
schema 2, ai sensi degli artt, 72 ¢ 92 del Regolamento Consob n. 11971/99 e successive
modifiche;

B oandamento der presen di mereato delle asiont AlSolwiglre registrate sl Nuovo Mercato
sing alla data della presente relavione ad aliee informasiont, quali velatilita del titolo e
velumi medi plornalien (fonte: Bloombery);

B bhozza di accordo di Step-up Equity Offering wa la societd e Twice che, secondo le
informaziont formitec: dagh Ammmistraton della Societa, & stato gid raggiunto e sard
formalmente sottoscritto tra le parti a seguito dell’approvazione del proposto aumento di
capitale. fermo restando che "efficacia del suddetto accordo sard in ogni caso subordinata
al veriticarsi di talune condizioni di natura sespensiva e risolutiva (cfr. successive paragrafo
4k

B relazione semestrale del Gruppo AlSoftwidire al 20 giugno 2004 e relativa relazione di
revisione contabile limitata da noi emessa in data 29 ottobre 2004;

B pogetti di hilancio civilistico e consolidate di AlSoftw@dre al 31 dicembre 2004 predispost
dagli Amministrator. sui quali & fultora in corse lo svalgimento delle procedure o
revisione conlalyile;

® statuto della Societd, per le Onalitd di cud al presente lavoro,

Abbiamo inolire ottenuto allestazione, mediante leltera rilasciata dal legale rappresentante della
Societd n data 18 marzo 2005, che, per quanto a sua conoscenza, non sono inftervenute
modifiche sigmficative ai datl e alle nformazioni prest in conswderazione nello svolgimento
delle nostre analist.
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Il ¢riterio proposto dal Consiglie di Amministrazione per Ia determinazione del
prezzo di emissione delle nuove azioni

Lart, 2441, gquarto comma, secondo periodo, cod, ¢iv,, consente alle societd con azioni quotate
in mercati regolamentati, qualora lo statuto sociale lo preveda, di escludere il diritto di opzione
nei Hmiti del 1) per cente del capitale sociale precsistenie, a condizione che i prezzo di
emissione covvisponda al valore di mercato delle azioni e cio sia confermate in apposia
refizinge dalla societd inearicata della revisione contalile,

Il Consiglio di Amrmnisirazione ha rilenoto, ol rigearde, che lo strumento pia idenee a
siddisfare nel breve le esigenze della Societd sia un’operazione di aumento di capitale, in base
alla quale la Societd, nel corso del periodo di esecuzione dell’aumento stesso, offrird in
sottoscrizione a Twice, azioni ordinarie di nuova emissione. Llesecuzione dell’aumenta i
capitale awvverrd in distinle franches esceutive dell’auvmento (per un ammontare massimo di
giascuna fraache par g n. 704448 aviom, comispondente al 50% dell’ammontare complessivo
del proposto anwmenta di capitale). Cio, come gid anticipato, in conformitd con 1 contenuti di un
accordo che, secondo quanto riferito dagl Amnumisiratori, € stato “gid raggiunto ¢ che verra
sotlosoritio tra lo Societd e Twice a seguito dell'approvazione del proposts awmento oi
capitale” (e, Relazione, pag, 2,

Peralwro, come ricordato, D'efficacia di detto accorde sard subordinala al wverilicarsi di

determinate condizioni sospensive, qui di scguilo riepilogale:

B "impegno & subordinato alla consegna a 'Dwice, confestualmente alla sotioserizione
dell’accordo da parte dei consulenti legali di AlSoftwiire di un parere legale;

B |"emittente ha adempiuto pienamentes a tutt 1 doverd ed obblishi derivanti dall accardo €. in
particolare, ha corrisposto a Twice tutte le commissionl maturate:;

B lcdichiaraziom e le garanzie dell’emittente sona vere e corrette;

m sono wascorsi almeno cingue giorni lavorativi dalla data di chivsura del Periodo di
Fiferimento immediatamente precedente,

B la quolazione delle Avioni Ordinarie sul Nuove Mercato non & stata sospesa né & stal
pavenlala lale sospensione da parle delle competenti Autorita;

B tutte le nuove azienl oggetto delle precedenti emissioni sono state regolarmente emesse ©
sonn negoziate sul Nuovo Mercato;

B Twice ha nella propria disponibilitd un numers di geiont ordinarie pani a cirea TOOLO00
azioni, ricevute in prestio dal Glolare delle stesse, Proll Francesco Garding arionista
dell emittente;

B non si & verificato alcun potenziale caso di risoluzione previsto dall accordo;

B non & stata annunciata, ¢ non € in corso, aleuna ofTerta pubblica di acquisio o seambio per le
azioni ordinarie;

B Twice ha ricevato da parte dei consulenti legali di AlSoftedgre ultenore parcre legale
appiornate alla data di nedifica dell’emissine.

-t
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[accordo prevede inolire, lra 1 polenziall casi di risoluzione, Uipotesi in cui la societd
mnearicala della revisione del bilancio dell’emittente abbia espresso un gindizio negativo oppure
abibia rilascialo uny dichisrazione di impossibilitd ad esprimere un gindizio sul bilancio o sulla
relavione: semesirale dell’emittente stessa,

L0 premesso, secondo quanto proposto daglt Amministrator, 11 prezzo i emissione delle
nuove aziont sard determinate applicando un eriterio fondato su:

i) i preezd rilevati sul Nuovo Mercato:
i) applicazione di unn aconto;
fE) un valore minime di ciaseuna franehe di emissione,

v un valore minime dell’aumento 31 capitale nel suo complesso, cosl come i sepuilo
llustrato.

MNella determinazione del suddetto criterio, il Consiglio di Amministrazione ha in particolare
ritenute necessario prendere in considerasione una serie di elementi, quali e dimensioni
dell’offerta, sia in termini di valore assoluto, sia in rapporto all’entitd del Detlante dellcmitiente
e la capitalizzazione del ttolo; le condizion di mercato al momento dell’offerta, in terming di
volumi scambiali ed andamento dei corsi sul mercato di riferimento; la e.d. “volatilitd” del
Litelo, come paramelro del rischio fnanziario sotteso all operazione,

i f pregel vitevati sul Nuove Mercato

Con rilerimento ai prezzi del titolo AlSoftwigire rilevati sul Nuovo Mercato, il Consiglio
ft Armrmimstrasione ba Tlenulo necessario:

B lissare un periodo di cd, “osservazione” dell’andamento dei prezzi del titolo sul
moerealy borsistico in prossimitd dell’emissione di nuove azioni, periodo definito in
base ad un volume di contrattazion consideraio dapgli slesst Amminisiralon come
significativo m funzione della dimensione dell’emissione;

m determinare quindi la durata del periodo i osservazione anche in Qimezione della
Liguidita del titolo.

Per giungere alla delerminavione dells durala del periodo di osservazione, gli
Ammunistratort hanno considerato che, tenuto conto della prassi ¢ dellcspericnza degli
operatori professionali, sia possibile collocare sul mercato tra un quinta (20%) e un terzo
{33%)) dei volumi giornalieri del titolo (esclusi i blocchi di nepoziazione ¢ le operaziom
fuori mercato), sereed con cid influenzare significativamente i corsi del titolo stesso,

Gli Amministratori ne hanno pertanto derivato che un wveolume di negoziaziom
sigmificalivo rispetto a ciascuna frgnche di emissione di azioni del proposte aumento di
capitale abbia una dimensione parl a cirea quattro volte il numero delle nuove azioni che
si intendono collocare sul mercate.
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Al riguardo. tenote conto delle medic plornaliere degli scambi del titolo rilevati nel corso
del mese di gennaio 20035, esclusi i Mocehi di negoviazione ¢ le operazioni fuorl mercato,
il suddetto volume di quattro velte le dimensioni di ciascuna franche tisulla raggiunio,
sccondo le valutazioni degli Amministraton, nell’arco temporale di 20 giorni lavaorativi
(il =mepuilo, anche solo il “Periodo di Riferimento”, che decorrera dalla data della notifica
in forma seritta a Twice della decisione del Consiglio di Amministrazione di procedere
all’emissione di una tranche di nuove azioni),

(3li Amministratori hanno pertanto previsto che il Periodo di Fafenimento si1 intendera
comungue concluso, anche anlicipalamente rispetto al suddetti 20 giorni lavorativi, nel
momento m cul il volume complessivo di negosazioni del titolo ATSoftwinre
raggiungesse il limite di guattro volte il numere di nuove azioni oggetio di clascuna
tranche csecutiva dell’aumento,

Il prezzo medio ponderato delle azioni ordinaric di ATSollw@ire negoziate sul Nuovo
Mercato durante ciascun Poeriodo Ji Rilerimento, esclusi § blocehi di nezoziazione e le
operaziont fuori mereato (come tisulla dalla pubblicazione sulla pagina Bleomberg
deneminata “AISW IM Fgoily AQI™} suri quindi espressione della prima componente
del eriterio adoltate dagli Amministratori, rappresentata dai prezzi rilevati sul MNuovo
Mereato (di sepuilo, anche yolo il “Trezzo del Periodo di Riferimento™).

Lapplicazione di une sconto

Con rilerimento anche alla prassi borsistica per il collocamento di nuove azioni per le
societd 1 cui titoll sono negoziati sui mercati regolamentati, glt Amministratori hanno
rilenulo  opportuno  retrificare il Prezzo del Periode di Riferimento  mediante
I'applicazione di uno sconto che, secondo le proprie valutazioni. contribuisca a
considerare la misura del rischio finanziario sotteso alla specifica operazione,

Gl Amministratort hanne infatts rilevato come, nell®ambilo 3 un aumento di capitale
riservato ad un’istituzione finanziaria, si debba tener altresi conto della lpologia del
deslinatario dell’operazione,

Il Consiglio di Amministrazione ha infalld precisalo che, sulla base della prassi dagli
stessi riscontrata in operazioni similart, il prezzo di solloserizione individuato nell*ambito
di un'operazione i aumento del capilale sociale riservato ad operatori professionali
{intermediar Nnansiar o investilorl qualificat’) & calcolato rettificando le quotazioni di
mercato correnti del litolo per assorbire la cosiddetta “volatilita”, tramite 1'applicazione di
uno seonly, by col entild rappresenta appunto la misura del “rischio™ finanziario assunto
dallinvestitore (di seguite, anche solo lo “Sconto™). Per la detenminazione della misura
percentuale dello Sconto, gli Amministratori hanno ritenuto opportuno basarsi sulla
verlorfilitd storica del titolo AlSoftwire, caleolata su un periodo di 12 mesi, che ghi stessi
hanno considerato statisticamente significativo e coerente ¢on 'analis1 di cwl trattasi,
cesendo di 12 mesi [a durata attesa dell” operazione di aumento di capitale.

Prendende quindi in considerazione il periodo compreso tra il 31 pennaio 2004 ¢d 1l
31 gennaio 2005, la veletilie del titolo ATSollwiire indicata dagll Amministratori & stata
del 45,01% (fonte:Blaomberp).
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In quest™ambilo, gli Amminsteatord, atiraverso Vapplicazione di metedologic statistiche,
aona giunti alla conclusione che, considerando 1o durata del Periodo i Rilerimento (pari
# massimi 20 glorni lavoralivi), la variabilitd del proceo delle azioni sard cirea del 23.1%
nel B5% det east, del 12,6% nel 68% det cast, ¢ sard cirea dell™8, 8% nel 50% dui casi,

Le warialili di prezzo sopra indicate sonoe rappresentative, secondo gh Ammmnisiratori,
del rischio finanziario teorico a cut Uinvestitore istituzionale che intenda sottoscrivere le
azieni di nuova emissione sarebbe esposto: sulla base di tale approceio di caleolo, lo
*sconto’” applicabile & indicato dagli Amministratori nel caso di specie inun intervallo tra
un minimo dell’8 8% e un massimo del 25, 1%, Per contro, gli Amministrator] rilevano
che losservazione empirica di altre operazioni di aumento di capitale riservato ad
investitori istituzionali paragonabili a quella in oggetto porta ad evidenziare che quasi
tutte le suddette operazioni sono state realizzate con Napplicazione di uno sconto inferiore
al 10% rispetto alla quotarione del titala nal periodo di emissione.

Lorgano amministrativo della Societd, anche a seguito delle negoziazioni intervenute con
la controparte, ha pertanto ritenuto adeguato che 1] Prezzo del Periodo di Riferimento sia
rethificato tramite applicezione di uno Sconto fine ad un massimo dell”8,8%, valore che
51 colloca al himite inferiore dell’ intervallo sopra individuato, tenendo quindi anche conto
dell’esigenza di protezione degli interessi patrimomiali dei soci esclusi dal dirito di
opzIone.

I Prezzo Minimo of Emissione

Gl Amministratori hanno inoltre puntualizzato che, con la citata notifica 4 Twice
dell emissione di azioni ordinane, il Consiglio di Amministrazione indicherd altresi il
prezzo minimo di emissione delle azioni in relazione 4 clascuna tranche.

Il prezzo di emmssione determinato per clascuna franche non pobd infattl in alcun caso
egsere inferiore al prezzo di riferimento (come definito all’art. 1.3 del wigenle
“Regolamento del Nuove Mercalo organizzalo ¢ gestile da Borsa Haliana S AT pin
basso registrato dalle asioni della Societd nei 30 giorni lavorativi precedenti la data della
notifica (di sepuito, anche solo 1l “Prezzo Minimo di Emissione™).

Tn 1al mode, sceondo quanto rilerto nella Relazione, Porgana amministrative avea la
possibilitd di evitare che un andamento eccessivamente negative del titolo AlSoftwigre
sul mercato nel corso del Periodo di Riferimente possa rendere poco conveniente per la
Societd I'emissione della franche di azioni ordinarie ed andare, quindi, a defrimento degli
interessi degli azionist.

H Precre Minimo dell’ Aumento i Capitale

[l Consiglio di Ammuinistrazione ha infine precisato che 1l prezeo di enmssione di ogni
nuova azione non polrd in ogm caso essere inferiore al massimo tra o) 1 valore nominale
del titolo e &) il patrimonio netto per azione, determinato sulla base dell’ultima sitwazione
patrimoniale consolidata della Societa approvata dall’organo amministrativo ¢ pubblicata
secondn la vigente discipling, nonché del numere delle azioni ordinarie {di segutto, anche
sole il “Prezza Minime dell” Aumenta di Capitale™).
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Difficolta riscontrate dal Consiglio di Amministrazione

Mella propria Relazione, 1l Consighio di Amministrazione non evidenzia particolari difficolta
dallo stesso incontrate nella determinazione del criterio di cui al precedentes paragrafo 4.

Risultati emersi dalla valutazione del Consiglio di Amministrazione

Sulla base delle considerazioni suesposte, tenuto conto delle caratteristiche di AlSoftw@re (ed
in particolare della volafilita del titole) e della tpoloma dell’operazione proposta, "organo
amminisirative ha valutato di determinare 1l prezzo di emissione delle azioni alla data di
clascuna framche esecutiva dell’aumento di capitale in misura pari al Prezzo del Periodo di
Eiferimento, eventualmente ridotto di uno Sconto fino ad un massime dell™8,5%. Tale prezzo di
emissione non potrd i alcun caso essere inferiore al Prezzo Minimo dell’Emissione, né al
Prezzo Minimo dell’ Aumento di Capitale [cosi come detiniti ai precedenti paragrati 4.0 e
4.0

Lavoro svolio
Al fini dell’espletamento del nostro incarico, abbiamo:
B analizrate la documentazion di cul al paragralo 3 che precede;

B svolto un esame critico del criterio adottato dagh Amministrator per la determinazione del
prezzo di enissione delle aziom onde nscontrarne il contenuto ragionevoele, motivato € non
arbitrario;

B considerate gh clementi necessar ad accertare che tale criterio fosse lecnicamente idonco,
nelle  specifiche  cireoslanze a  determinare un prezzo  di emissione  delle  azion
corrispondenle al lore walore di mercato in relazione a ciascuna framche esecutiva
dell sumento del capitale:

® rscontrato la completezza e non contraddittorietd delle motivarioni indicate dal Consiglio
di Amministrazione in merito alla seelia del predetto criterio;

m verificato la coerenza dei dati utilizzati dal Consiglio di Amministrazione quali, a titolo
esemplificativo, volatilitd del titolo e volumi medi giornalieri, con le fonti di riferimento;

B effertuato verifiche sull’andamento delle quotaziom di borsa dells Societd Nno alla data di
emissione della presente relawione,
In particolare:

B con riguardo al Prezzo del Periodo di Biferimento, abbiamo analizzato, sotto un profilo di
ragionevolezza ¢ non arbitrarietd, Midoneitd del eriterio wtilizzato per la definizione dello
stesso nell’ambite della deternunazione del prezeo di emissione;
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B conriferimento allo Sconto, abbiamo svolto le sesuenti verifiche:
- abbiamo analizzato il modello matematico utilizzato dagh Amoministeatori;

whbismo effetva una re-performance del procedimento di determinazione dello
seonlo stesso, avvalendoci del modello matematico di cui sopra;

- abbiame discusse con gli Amministratori le metodologie adottate per la selezione di
aperazioni analeghe ed 1 risullati ottemuti dalla disaming delle stessc, da e & emersa 1a
prassi di concessiona delle sconto.

Commenti e precisazioni sull’adeguatezza del criterio di determinazione del
prezzo di emissione delle azioni

La seelta degli Amministratori di adottare, per la determinazione del prezzo di emissione delle
dzioni, un criterio basato, tra alwo, su ) Dindividuazione di un Prezzo del Periodo di
Riferimento  alla data di ciascuna ranche di esecuzione dell’ aumento di  capitale;
ii) 'applicazione a tale prezzo di uno sconto determinato nella misura massima sopra indicata,
iy un Prezzo di Tmissione Minimo e a9 un prezzo Minimo dell” Aumento di Capitale, risulta
nelle circostanze, anche alla luce della prasst di mercato, delle carattenistiche dell’operazione,
delle mwodalits di soutoscnzione dell’aumento e della natura del destinatario dello stesso,
ragionevole e non arbitraria. Inoltre, la Relazione predisposta dagli Amministratori per illustrare
"operazione di aumento del capitale in esame descrive le motivazioni sattostanti tale scelia ed il
processo logico segpuito dagli Amministrator! stessi per la sua adozione e per individuarne le
modalitd di atfuazione,

Gl Amministraton hanne inolre molivato la seelta di far riferimento ad un criterio piuttosto
che ad un presso di emissione punluale precisando  che, qualora avessero sottoposto
all” Assernbles dei Soei uny proposts di aumento di capitale che avesse individuato un prezzo di
emissione puntuale per le nuove azioni AlSoftwiire, sarebbe sorto il rischio che tale prezzo non
corrispondesse, al momento dell’esecuzione dell’aumento di capitale, al valore di mercato delle
azioni slesse,

Con riguardo al Preszo del Periodo di Rileriments, gl Amministralon hanno infatt indicalo
nella Relazione che, per societd con caratleristiche analoghe a quelle di ATSolwieire S.p A, ad
elevalo flottante ¢ lguditd, 11 presso di borse o opnl momenlo deve inlendersi come
effettivamente rappresemtalive del valore & mercato del lele slesso, TH conscpuenza, per
aperazion del tipo di quella in csame, che vede 11 coinvelgimento & investitor istilusionali,
appare ragionevole che 1 pregeo di borsa ol Fare rilerimento sia guello medio ponderato delle
azionl duranle un periedo solficienlemenle significativo in lermind &1 volumi di azion
scambiale, ¢ prossimo al momento nel quale il prezzo di emissione viene effettivamente
slabililo,
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Ocooree noltre rilevare che il riferimento al valore di mercato operato dall’art. 2441, quarto
cotrmi, secondo penodo, cod. civ., se sembra implicare di repola un riferimento ai prezzi di
borsa, non esclude tuttavia, come nel caso di specie, Napplicazione di un qualche correttivo agl
stessi. La scelta effettuata dagh Amministratori risulta contortata dalla dottrina esistente. Al
riguardo, gquest’ultima & supportata dall’ampia esperienza riscontrabile sui mereati europei, che
& infatti incline a ritenere che la corrispondenza del prezzn di emissione delle azioni al valore di
mereato non debba intendersi come esatta ed assoluta coincidenza fra tali prandezze.
E" infatt riconesciute che il prerzo di emissione possa presentare qualehe scostamenta rispetlo
al valore puntuale di mercato: ad esempio, in conscpuenza dell’applicazione i uno sconto
rispetto al prezzo di mercato corrente, anche in considerazione dei erming dell "ol Terla, quando
essa sia indirizzata esclusivamenie ad investitor istituzionali. A tale proposilo, Fulilizzo dello
Sconte da parte degli Ammimstratorn nellMindividoasione del precso 3 cmissions apparc
pertanto ragionevole e non ahitrario nelle circostanye ¢ misulia molivalo nella Belasione,

Come ricordato nella Belasione, Padosons di tale enilerio rova infine ulleriore glustificazions:
nell’interesse della Socicta, rappresentato nella Relazione, di reperire con celeritd o spedilezza,
data la sua atluale strultura linaneiaria, tisorse Ananeiaric sul mercato del capitali da destinare al
rafforzamento della struliura palrimoniale del Gruppo.

Limiti specifici ed aliri aspetti di rilievo emersi nelPespletamento del presente
incarico

Relativamente alle prmepal difficoltd e Limiti incontrati nelle svolgimento del presente
mearico, si segnala quanto segue:

i) a discipling di cul all*art. 2441, quarto comma, secondo periodo, cod. civ. & di recente
intraduzgione nel nostro ordinamento e la dottrina dispondbile sul tema & ad oggi molto
limitata ¢ comungue in via di formazione, con conseguente difficoltd, tra 1'altro,
nell interpretazione  delle nozioni di “valore di mercato” e di “corrispondenza™ a
quest'ultimo del prezzo di emissione delle azioni. Si segnala inolire che altra dotiring si
richiama, in termini generali, all’opportunitd di utihizzare valorn medi di mercato, anche al
fine di minimizzare i rischi derivanti da significative oscillazion di breve perodo delle
quataziont di borsa;

i) la proposia i aumento di capilale sociale lormulata dal Consiglio di Amministrazione,
definito i1 numera massimo i asioni che satanne cmesse, non indica un prezeo di
emisgsione puntuale delle suddelle aziom, bensi il eriterio per la determinazione dello
stessn, Pertanto, Ta presenle relasons non ha polulo avere ad ogegetto la corrispondenza
del proseo di emissione delle avioni, ad ogei non ancora definito, al valore di mercato
delle stesse, ma unicamente "adeguaterza nella circostanze del criterio proposto dagli
Amministratori per la determinazione di un prezzo di emussione delle azioni
corrispondente al valore di mercato delle stesse al momento di clascuna franche eseculiva
dell’aumento;
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ali Amministralon non hanne individoalo nella Beladione gli effewd di diluizione del
valore umilario delle arion esistenti;

come indicato nella Relazione, 1l criterio adettato dagli Amministratori comporta
I'atilizzo di diversi parametri di riferimento. Nell’ambito di tali parametri, "assunzione
adottata dagli Amministrator relativamente ai volumn massimi giornaliens del titolo
Albottwizire S.p A distritubili al mereata senea inlluenzarme negativamente il corao trae
fondamenta anche dall’osservazione empirica di operaaiont sinlari;

il settore nel quale la Societd opera & caratterizzato da un elevato grado di mmovazione ¢
competitivitd; 1 prezzt espresst nel mercah ufficiall dalle societd fwfernet quotate, mfatt,
riflettono  imphicttamente complesse 1potest di sviluppo del mercato nazionale ed
intermazionale, attese di nuovi business generabili dalla combinazione o convergenza di
prodotts ¢ teenologie ad elevato contenuto mnovativo € conseguimento di posiziont di
leadershup di segmento o di nicchia, Anche per effetto di quante sopra, 1l titolo
AdSoftwizire si caratterizza per un elevato grado di volatilita;

lo svolpimento della revisione contabile sui bilanei desercizio e consolidato di
AlSoftwiire S.p A, chiusi al 31 dicembre 2004 & tuttora in corso €, pertanto, non siamo
allo stato in grado di esprimere aleun gindizio su di essi,

Sisotlolingano inoltre  seguenti aspetti:

wii)

wiii)

Mesecuzione dell’aumenta i capitale in esame, da attuarsi o conformitd ai criter
determinati dall’ Assemblea, sard demandata al Consiglio 4 Amministrazione, che
prevevedera ad ollrire in solloseriaone a Twice 1e axiont di nucva emisstone nel momento
i eut riterrda che ricorrano 1o condizoni i mercate a tal Bne opportune, Considerato che
il eriterio di determinazione del presso di emissione adolato daglt Amministralon G
lepate wi Tulur andamenli i mercato, esceuzdone della delibera di aumento del capilale
fara quindi nferimento ad un valore $ mereato delle azioni aggiomato alla data di
ceccusione slessa, T rilerimento o detlo valore, perallro vollo ad cvilare 1] rischio che un
presen fisso di emissione detcrminalo dall” Assemblea non corrisponda al valoms di
mercato delle azioni alla data di esecuzione dell’aumento, presuppone che le assunzion
poste a  base  del  ceriteric adottato  dagli Amministratori non sisne mulale
significativamente alla data di esecuzione dell’aumento di capitale;

non song previstl vineoll di indisponibilitd temparale per 1 fitali di nuova emissioneg che
saranno seitoseritti da Twice, con conseguente piena Bcolta per quest oltima i nallocarls
sul mercaten S evidensia inolire che, come indicate dapli Amministratort, Twice deticne
in prestite cirea 7LD axdont ATSoltwiEgre O proprictd del Presidente del Consiglie di
Ammimsirazion: ¢ Soveiy della Soeictd, Proll Francesco Gardin Cid comporla s
possibilita che Dinveslitore istituzionale cui 1l suddelto aumento & riservalo, nel rispetio
delle disposizion di legoe ¢ resolamentarn applicabili ¢ sotto Ty vigilanes delle compelent
Aaloritd, ulilized sul merealo 1 suddetl tloll nel corso del Pertodo di Riferimento, con
constepucnli possibill cffeld sulla determinazions del valore di mercato delle azioni stossc
e, quindi, del presze 3 ermissione delle nuove azioni offerte in sottoserizione a Twice,
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{ onclasioni

Tutle cid premesso, sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra
descritte, tenuto conto della natura e portata del nostro lavoro indicate nella presente relazione ¢
fermo restande guanto evidenziato al precedente paragrafo 9. con particolare riferimento ai
punti 9ol e Doviii), riteniamo che il criterio individuato dagli Amministrator] sia adeguato, m
quanto nelle circostanze ragionevnle € non arbitrario, ai fini della determinazione di un prezzo
di emissione delle nuove azioni corrispondente al valore di mercato delle stesse al momento
dell’esecuzione dell’awmentn di capitale.

Milano, 18 marzo 2005

EPMOT SpeA
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