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Le seguenti tabelle mostrano la variazione del valore del capitale economico e del valore
per azione a variare del tasso di attualizzazione (WACC) e del tasso di crescita perpetua

()

EQUITY VALUE

€/000 WACC
57344 | 9.88% 10.13% 10,38%  10,63% _ 10,88%
| -L00% | 58177 S6120 54175 52307 50.520
S| 0,50% | 59907 @ 57.746 55687  53.723  51.848
%S 0,00% | 61.811 = 59521 57344 55272 & 53298
& 0,50% | 63919 | 61.481  59.170 56974 | 54.887
1,00% | 66263  63.656 61190  58.853  56.637

VALORE PER AZIONE

€ | WACC |
0,1616 _ 9.88% 10,13%  1038%  10.63%  10,88%

| -1.00% [ 01640 0,1582  0,1527  0,1474  0,1424
E | -0,50% | 0,1688 0,1628  0,1570  6,1514  0,1461
%% 0,00% | 01742 01678 01616  0,1558 | 0,502
% &1 050% | 01802 01733 01668  0,1606 | 0,1547
1,00% | 01868 0,794  0,1725 0,659 0,159

11 valore del capitale economico di Eurofly determinato dagli Amministratori, con il
supporto dell’Advisor Finanziario, risulta quindi compreso tra Euro 53,72 milioni ed
Luro 61,48 milioni, corrispondenti ad un intervallo di valori per azione compreso tra
Euro 0,1514 ed Furo 0,1733,

Metodo &i Controllo - Prezzi di Borsa

Come indicato dagli Amministratori, i prezzi di borsa forniscono una valorizzazione empirica
e diretta del capitale economico della Societa.

Neila fattispecie, secondo quanto riportato nella Relazione degli Amministratori, i prezzi di
borsa offrono una sufficiente approssimazione del valore della Societd, data la relativa liquidita
del titnlo evidenziata dai seguenti dati:
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Flottante superiore al 40%;

Controvalore medio giornaliero degli scambi (agli ulimi prezzi) degli ultimi 6 mesi
delP’ultimo anno rispettivamente oltre Eure 0,81 milioni (pari a circa il 3,7% del flottantc
wedio di periodo) ¢ oltre §,71 milioni {pari a circa i1 3.2% del flottante medio di perjodo};
Trurnover Velocity annualizzata deghi ultimi sei mesi pati a 4,1x e per "ultimo anmo pari a
3,8x.




Ia particolare, con riferimento a tale metode, gli Amministratori — tenendo conto altresi di
quanto indicato dal sesto comma dell’art. 2441 del Codice Civile - hanno fatto proprie le
valutazioni dell’ Advisor Finanziario ed haano ritenuto di prendere in considerazione la media
aritmetica semplice e ponderata per i volumi negoziati degli ultimi prezzi. I periodi considerati
dagli Amministratori sono stati { sei mesi antecedenti il 17 novembre 2009 (data prossima
all’approvazione defla Relazione degli Amministratorl), come indicafto dalla normativa
poc’anzi richiamata, nonché I"anno antecedente la medesima data, ritenuto pid significative, in
quanto composto da un maggior numero ¢i osservazioni.

La tabella seguente mostra il variare del valore del capitale economico di Burofly al variare del
metodo-¢ periodo di ealcolo del prezzo di mercato.

Prezzo Capitalizzazione Prezzo Capitalizzazione
. w0 SAp , - Medio @ Prezzo Medio
Periodo Medio @ Prezeo Medio
€ € Min Ponderato Ponderato
€ € Min
1 mese 60,1590 56,39 $,1589 56,39
3 mesi 89,1669 58,98 04,1728 61,02
6 mesi §.1731 61,40 04,1882 66,77
1 anno 64,1528 54,23 8,1542 54,71
Ultime . . .. .
Prezzo (ﬂ,,ap;tahzmmnc
€ Min
£
17/11/200% 0,1578 55.99

Dalla Relazione degli Amministratori emerge che I"applicazione del citato metodo di controlio
da parte degli Amministratori ha portato ad individuare un valore unitario dell’azione Eurofly
ricompreso nell’intervallo tra Euro 90,1528 per azione (pari al prezzo medio neil’ultimo anno -
valore minime) ed Euro 0,1882 per azione {pari al prezzo medio ponderato nell’uitimo

semestre - valore massimo).
Considerazioni su metodi di valatazione alternativi

Premesso che il titolo Eurofly non risulta attualmente coperto da equity research, che
potrebbero fomire valorizzazioni indipendenti, gl Amministratori ed il loro Advisor
Finanziario hanno comsiderato anche una valutazione del capitale economico della Societa in
base al metodo dei multipli di mercato, con riferimento cioe alle quotazioni di mercato di un
gruppo éi societd comparabili.

Tuttavia, gli Amministratori concludono a tale proposito che i risultati dell’applicazionc di tale
metodo sono potenzialmente fuorviasti ¢ pertanto da escludersi, sulla base delle seguenti
considerazioni:




. 1l panel dei possihili comparables, disponibili sia a livello nazionale che internazionale,
non risuita sufficientemente simile, i termini di caratteristiche, alla Sorietd; m
particolare, non risulta omogeneo con riferimento alla dimensione, al modelio di
business e allo stadio del ciclo di vita deila Societa.

. Neila migliore prassi di mereato riguardanic la valutazione delie compagnie aeree,
trovano large utilizzo multipli di mercato cosiddettd Adiasted, in cul ghi aggiustament
sono effettuati principalmente per rendere confrontabili compagnie con diversi modelli
di possesse della flotia (in proprieta o in locazione operativa). Di conseguenza, i caleolo
dei multipli fiene in considerazione ia posizione finanziaria netta implicita net canoni di
locazione caleolata secondo opportuni algoritmi, Gli Amministratori riferiscono che
Papplicazione dei multipli Adjusted relativi alle principali compagnie aeree europee
guotate ai dati prospettici relativi agh anni 2009-2011 di Ewrofly restituisce valori
negativi;

s Applicando multipli non Adjusted, i misultati del panel applicati ai dati prospettici
relativi agli anni 2009-2011 di Eurofly restituiscono valorl positivi con riferimento ai
multipii EV/Sales ed EV/EBITDAR. Gii Amministratori hanno ritenuto tale metodo di
scarsa rifevanza, tenuto conto che il modello i husiness di Furofly prevede come
esclusiva modalitd di finanziamento del possesso della flotta # leasing operativo (i cui
effetti economici non sono evidenziati dal margine EBITDAR). inoltre, alia tuce del
Piano Industriale Stand-Alone di BEwofly. gh Amministratori hanno considerato
fuorviante ii confronto con compagnic dal profilo reddituale pid stabile ed cquilibrato,
mentre 1on & stato possibile applicare dati di mercato ai parametri finanziari del 2012, a
causa deil’assenza di dati attendibili sui comparables.

e 1n sintesi, secondo quanto riportato nelia Relazione degli Amministratori, "applicazione
del metodo dei multiphi fornisce dei risultati fortemente erratici (da positivi a negativi),
dipendenti dalle assunzioni adottate e si basa su un panel di societd di limitata
comparabilita.

Con riferimento ad altre metodologie applicabili, il Consiglio di Amministrazione, alla luce
delle analisi svolte dall’ Advisor Finanziario, ha ritenuto, nella fattispecie:

& non appiicabile il metodo patrimoniale, in virtd della scelta strategica della Societa di
utilizzare principalmente seromobili in locazione operativa, che non frovane adeguata
rappresentazione nel patrimonio della Societa.

® non applicabile il metodo delle transazioni simili, in quanto non disponibili transazioni
effettivamente comparabili a quella oggetto di valatazione,

e poco rappresentativo il metodo reddituale delle azioni strategiche miranti a2 migliorare i
profito finanziario deila Societd (e.g. azioni sul capitale circelante) previste nel Piano
Industriale Stand-4lone di Eurofly.
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DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE RISCONTRATE DAL CONSIGLIO DI
AMMINISTRAZIONE

Dalla Relazione degli Amministratori emerge che il Consiglie di Amministrazione,
nclP applicazionc del metodo det DCF, ha incontrato le seguenti difficolta valutative:

® scelta della data di riferimento; ultima situazione infrannuale delia Societa approvata
dal Consiglio di Amministrazione in data 15 ottobre 2009 ¢ aggiornafa al 31 agosto
2009, data che di conseguenza & stata adottata dagli Amministratori quale data di

riferimento deila valutazione;

e opportunita di procedere ad una normalizzazione dei flussi di cassa, in particolare ai fini
della costruzione dei flussi di fungo termine;

® determinazione di alcune componenti del Tasso di attualizzazione (WACC), in
particolare beta, premio al rischio specifico, rapporto di indebitamento e costo del
debito;

© scelia del tasso di crescita;

® calcolo del rerminal value: gli Amministratori rilevano che Uincidenza del ferminal

value rispetto al valore attuale cumulato dei flussi relativi al periodo di pianificazione
esplicita & significativa, comportando una significativa sensibilita del valore delia
Societa al rermingl value, pertanio la valutazione & fortemente soggetta alle ipotesi
sottostanti per i relativo calcolo del terminal value;

s valorizzazione dei swrplus assets, con particolare riferimento alle partecipazioni in
Wokita e Same Jtaly.

Con riferimento alle difficoltd incontrate che hanno condotto gli Amministratori alla mancata
individuazione di metodi di valutazione alternativi, §i richiama quanto illustrato nel precedente
paragrafo 5.4 del presente parere.

RISULTATI EMERSI DALLA VALUTAZIONE EFFETTUATA DAL CONSIGILIO Dl
AMMINISTRAZIONE

Come riportato niella Relazione degli Amministratori:

e ’applicazione de!l metodo principale di valutazione (DCF) indica un valore del capitale
sconomico di Eurofly comprese fra Buro 53,72 milioni ed Eure 61,48 milioni;

o I’applicazione del metodo di controllo (ovvero it metodo dei prezzi di borsa) restituisce
un valore del capitale economico di Eurofly compreso tra Euro 54,23 milioni ed Euro
66,77 milioni, che secondo gli Amministratori & da ritenersi compatibile con 1 risultati
derivanti dal’applicazione del metodo principale. In particolare, tale valore risulta
compreso tra Euro 54,23 milioni ed Euro 54,71 milioni sulla base rispettivamente della
media aritmetica semplice ¢ della media ponderata per i volumi negoziati misurate su un
arco temporale di un anno, mentre risulta compreso ra Euro 61,40 milioni ed Euro
66,77 milioni, sulla base rispettivamente delia media aritmetica semplice ¢ della media
poiderata per | volumi negoziati misurate su un arco temporale di sei mesi.

%
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Gli Amministratori, facendo proprie le valutazioni dell’Advisor Finanziario, hanno ritenuto di
utilizzare, quale valore equo stand alone del capitale economico di Eurofly ai fini del proposto
Aumento di Capitale mediante Conferimento, il valore centrale risultante dall’applicazione del
metodo principale, pari a:

Furo 537,34 milioni
Rapportando il valore del capitale economico di Eurofly cosi determinato al numere di aziont
di Eurofly in circolazione, pari a 354.795.770 azioni, secondo la Formuia in precedenza
iHustrata al paragrato 5.1, gli Amministratori hanno determinato il valore unitario delle azioni
di Burofly di nuova emissione in 0,1616 Euro, come segue:

Prezzo di emissione = A/B = Buro 57,34 milioni / 354.795.770 = Euro 0,1616 per azione

dove:

A = rappresenta il valore de! capitale economico di Eurofly; e
B = rappresenta il numero azioni di Eurofly in circolazione.

Sulla base del prezzo di emissione sopra illustrato determinato applicando la Formula, gli
Amininistatori banno altrest determinato i numero delle azioni di nuova emissione, pari a
325.247.524, sulla base del seguente rapporto:

Numero azioni di nuova emissione = {/Prezzo di emissione

dove:

C = rappresenta il valore economico del Rame dviation come risuitante dalla Relazione
delf Esperto, pari a Euro 52,56 milioni.

LAVORO SVOLTO

Ai fini deli’espletamento del nostro incarico, abbiamo svolto le seguenti principali attivita:

e  svolto un esame critico della Relazione degli Amministratori e, in particolare, del metodi
di valutazione adottati dagli Amministratori e dall'ddvisor Finanziario, al fine di
riscontrarne 1"adeguatezza, sotto un profilo di ragionevolezza e non arbitratieta;

s raccelto ed esaminato gii elementi utili a riscontrare che tali metodi fossero tecnicamente
idonei, nelle specifiche circostanze, sotto un profilo di ragionevolezza e non arbitrarieta,

alla determinazione del prezzo di emissione delle azioni;

»  verificato la completezza e non contraddittorietd delle motivazioni indicate dal Consiglio
di Amministrazione in ordine alla scelta def suddetti metodi;

e verificato la cocrenza dei dati utilizzati con le fonti di riferimento, ivi compresa la
documentazione uiilizzata, descritta nel precedente paragrafo 4., ponché verificato la
correllezca aritinetiva det caleod effetiuaty;



discusso con U'Advisor Finanziario incaricato daila Societd la Fairness Opinion,
analizzando le-assunzioni fatte ed 1 criteri adottati ed ottenendo i riscontri documentali
ritenuti necessari nelle circostanze;

valutato la coerenza tra le assunzioni effettuate nell’claborazione del Piano Industriake
Stunct-4lone di Barofly ed i dati storici, al fine di identificare le assunzioni che presentano
una maggiore variabilita e di esaminarle in termini di ragionevolezza € non arbitrarieta;

sempre con riferimento al Piano Industriale Stand-4lone, fermi restando le incertezze ed i
limiti connessi ad ogni tipo di situazione previsionale, abbiamo analizzato le ipotesi e
discusso la ragionevolezza del criteri utilizzati per la loro redazione con la Direzione delle
partecipate, nonché con la Direzione defla Societd e con I’4dvisor Finanziario che I'ha
assistita;

verificate Pandamento delle quotazioni di borsa delle azioni della Societa nel periodo
preso a riferimento dagli Amministratori e rilevato ulteriori informazioni, quali, ad
esempio, il periodo temporale di riferimento, la significativith dei prezzi considerati, ie
tipologic di medic adottate cd i volumi medi giornalieri;

svolto un’analisi di sensibiiitd, nell’ambito della metodologia principale utilizzata dagli
Amministratori, con U obiettivo di verificare in via autonoma quanto i risultati possano
essere influenzati da variaziont nei parametri assunti;

esaminafo la documentazione messa a nostra disposizione e riportata nel precedente
paragrafo 4.

Abbiamo altresi raccolto, attraverso discussione con la Direzione di Eurofly, le
informazioni forniteci circa gli eventi intervenuti dopo la data di approvazione del
bilancio semestrale abbreviato sopra menzionato, riflessi nella situazione straordinaria
redatta dagli Amministratori con riferimento al 31 agoste 2009 ¢ nel resoconto intermedio
sulla gestione al 30 settembre 2009 Abbiamo inoltre acquisito informazioni
sull’andamento gestionale del mese di ottobre 2009;

Per Je sole finalita ¢ nei limiti conseguenti all’oggetto ¢ al contenuto dei presente incarico,
abbiamo preso visione della Relazione deli”Esperto, incontrando I Esperto, Prof. Laghi, e
discutendo in merito alle assunzioni dallo stesso effettuate ed ai criteri adottati in sede di
determinazione del valore dei Ramo dviation oggetto di Conferimento;

Infine, come ricordato, il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2008 e il bilancio semestrale
abbreviato al 30 giugno 2009, corredati delle relazioni del Consiglio di Amministrazione,
sano stati da noi assoggettati rispettivamente a revisione contabile completa ed a revisione
contabile Himitata.
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COMMENTI E PRECISAZIONI SULL’ADEGUATEZZA DEI METODI Bl
VALUTAZIONE E SULLA VALIDITA® DELLE STIME

La Retazione degli Ammiinistratori predisposta al finc di illustrare Poperazione di aumente di
capitale in esame descrive le motivazioni sottostanti le scelte metodologiche offettuate dal
Consiglio di Amministrazione ed il processo logico dallo stesso seguito ai [ini della
determinazione del prezzo di emissione deile azioni al servizio del suddetto aumento di
capitale. Al riguardo, sulla base delle informazioni ad oggi disponibili, esprimiamo qui di
seguito le nostre considerazioni in ordine alle metodologie prescelte dagli Ammanistratori della
Societa:

s Con riferimento aila determinazione del valore del capitale economico di Eurofly, gli
Amministratori hanno evidenziato che la scelta del metodi da adottare neilo svolgimento
di ogni processo valutativo dipende dalle caratieristiche delle societd coinvolte
nelf’operazione. Tale impostazione appare adeguata, in quanio, nelle circostanze,
ragionevole e non arbitraria. Risuita inoltre coerente con la finalita rappresentata dagli
Amministralori # fatlo che gli stessi abbiano proceduto alla detesminazione del prezeo di
emissione delle nuove azioni assumendo la sussisteniza del presupposto della continuita
aziendale. Gocorre, in effeiti, ricordare chie la valutazione del capitale cconomico di
Furofly risulta complessa, anche in considerazione del particolare momento di
ristrutturazione ¢ di ridisegno del modclio di business che sta attraversando la Societa.

2 Gli Amininistratort hanno inoltre precisato che i metodi utilizzati devono cssere
considerati quall strumenti <i un processo unitario finalizzato alla determinazione del
prezzo di emissione delle azioni, Tale approccio appare in linea con la prassi valutativa,

® Gli Amministratori hanno fafto riferimento per le proprie valutazioni, motivandone la
scelta. alla data pils recente in relazione alla quale, al momento dello svolgimento delle
considerazioni finalizzate alla determinazione del valore del capitale economico di
Furofly, risuitava disponibile una situazione economica e finanziaria consuntiva
approvata dagli organi societars. Tale scelta appare, nelle circostanze, ragionevole, non
arbitraria ed in linea con la prassi valutativa,

® L amipostaziore adottata dagli Amuninistratori nellutiliczare un metodo principale ed un
metodo di controllo € a sua volta in linea con la miglior prassi valutativa e tecnica
professionale.

® La valutazione del capitale economico di Burofly & stata effettvata dagli Amministratori,
per le finalitd dell’operazione in esame e, avuto riguardo alle peculiari caratteristiche
della stessa; seguendo approcet largamente condivist dalla prassi professionale in sede di
valutazione i societa guotate (Discounted Cash Flow Analysis quale metodo principale
e metode del prezzi di borsa quale metodo di controllo). I metodi di tipo finanziario e
delle quictazioni di borsa in effetti risultano, ad oggl, quelli pit diffusamente applicati, in
considerazione sia della soliditd e coerenza dei principi teorici di base, sia della
maggiore familiarita presso investitori, esperti ed osservatori internazionali,

e MNellappiicazione di tali metodi, gli Amministratori hanno opportunamente considerato
le caratteristiche ed 1 limiti inplicH] in clascuno di essy, sulla base della prassi vahnativa
professionale, nazionale ed intérnazionale, normalmente seguita,




Gli Amministratori hanno dettagliatamente motivato le ragioni per le quali hanno dovuto
escludere I’applicazione di metodologie diverse dal DCF e dal metodo dei prezzi di
borsa. Tale approccio appare in linea con la miglior prassi ¢ tecnica professionale.
Inoltre, e molivazioni addotte dagh Amminisiratori appaiono, nella Tfautispecie,
ragionevoli e non arbitrarie.

I metodo DCF adottato dagli Amministratori risulta di ampio utilizzo nelia prassi
aziendalistica internazionale e rientra fra i metodi basati sui flussi, riconosciuti dalia
migliore dottrina. A tale proposito, si osserva che il Piano Industriale Stand-Alone di
Eurofly approvatoe dal Consiglio di Amministrazione in data 28 agosto 2009 ¢ relativo al
periado 2010-2015. Tale piano € stato parzialmente modificato dal Consiglio di
Amministrazione, in data 19 novembre 2009, anche con ['estensione delle previsioni
alfanno 2018, sulla base di sole praiezioni inflattive, tenuto anche conto delPesigenza di
coerenza con impostazione adottaia per I"avtonoma valutazione dagli stessi svolia del
vaiore economico del Ramo dviation.

Conscgucntemonte, gli Amministratori, ai fini della determinazione del valore del
capitale economico di Burofly tramite 'applicazione del DCF, hanno cossiderato
vomplessivamente il perivde di previsione esplicita 2009-2018.  Cio, in linea di
principio, potrebbe rappresentare un elemento di scostamento dalla miglior prassi
valutativa, che prevede un orizzonte di previsione pi& contenuto, in assenza di specifiche
motivazioni.

Al riguardo, nella fattispecie, deve perd rifevarsi che, per gli esercizi successivi al 2015,
gli Amministratori hanno elaborato una mera proiezione inerziale dei valoti relativi al
2015, senza inserire ulteriorl assunzioni di piano di camattere industriale ¢ strategico.
Con tale presupposto "estensione non modifica sostanzialmente quanto sarebbe stato
espresso dal valore terminale caleolato con la formula delia perpetuita crescente per i tre
anni aggiuntivi {che prevede appunto una crescita perpetua del cash flow ad un tasso
costante).

Cid tenuto conto del fatte che il periodo di previsione esplicita 2009-2018, sopratiutto
oltre il ragionevole orizzonte ipotizzato dagh Amministratort all’anno 2015, assume
caratteri di estrema alcatorietd, specie nel contesto di significativa influenza che le
variabili di scenario non controtlabili dalla Sucietd hanno sulle previsioni di risultati e di
flussi di cassa.

in tale contesto, la scelta del periodo esplicito di previsione 2009-2018, secondo
I’approccio sopra descritto e alla luce delle considerazioni appena svolte, pud ritenersi
pertanto che, nel caso concreto, non rappresenti un sigaificativo scostamento dalla
miglior prassi valutativa,

Gli Amministratori, attraverso i metodo del DCF, hanno tenuto conto dell’aleatorieta di
aleune variabili di scenario non controllabili da parte della Societd nel procedimento di
stima delia rigchiositd associata al flussi di cassa, attraverso 1a determinazione del tasso
di sconto. Sotto altre profilo, gli Amministratori hanno omogeneamente scelto il metodo
DCF anche ai fini delPeffettuazione delle valutazioni sutonome, condotte con il supporto
dell’ ddvisor Finanziario, sul Ramo Aviation oggetto del Conferimento. Cid con lo scopo
di aftenuare eventuall effetti sulla valutazione di Eurofly di andamenti delle variabili di
scenario difformi da quelli previsti, tenuto conto che tali variabill di scenario (quali ad
esempio il costo del carburante, Pandamento del tasso di cambio Eure / Dollaro
Statunitense e il coefficiente di riempimento degli aeromobili) determinano effetti
-anatoghi sulia valutazions sia di Eurofly, sta del Ramo dviafion.




In particolare, con riferimento al costo medio ponderato del capitale, ai fini della
determinazione del tasso di sconto da impicgare per Pattualizzazione doi flussi di cassa
prospettici nel’ambito del DCF, gli Amministratori hanno fatto riferimento al WACC,
stimato come media del costo del debito (al netto del beneficio fiscale) e del costo del
capitale proprio, ponderali con i relativi pesi in termini di valore. 1l costo del capitale
proprio & stato determinato dagli Amministratort con il metodo del C4PM. Tale scelta
risulia pertanto motivata ed appare adeguata, nelle circostanze.

Analogamente, anche il metodo dei prezzi di borsa rientra tra 1 metodi utilizzati nella
prassi per fattispecie analoghe, in ragione della significativita del valore riconosciuto dal
mercato all’impresa oggetto di valutazione, In proposito, il metodo dei prezzi di borsa
esprime il valore d’azienda sulia base della capitalizzazione dei titoli negoziati sul
mercato borsistico. L attendibilith dei risultati ottenuti da tale metode dipende
essenziaimente dal periodo di osservazione dei prezzi, in quanto orizzonti temporali
sufficientemente estesi consentono di depurare 1 corsi da eventuali fatfori speculativi
attinentt il titolo oggetto di valutazione o da congiunture di mercato contraddistinte da
elevate fluttuazioni. In particolare, ghi Amministratori hanno utilizzato il metodo dei
prezzi di borsa sulfa base del condivisibile presupposto che il “mercato” dia indicazione
in termin di valore della Bocieta.

Peraltro, I'adozione del metodo delle quotazioni di borsa trova conforto anche nel
disposto dei sesto comma dell’articolo 2441 del Codice Civile,

La scelta degli Amministratori di utilizzare il metodo dei prezzi di borsa con sole finalita
di controllo appare, nelle circostanze, motivata e ragionevole.

Con riferimento a tale metodo, sono state prese in considerazione le medie, semplice e
ponderata per le quantitd, delle quotazioni registrate dal titolo Burofly nel semestre ¢
nell’anno antecedente il 17 novembre 2009. Tale approccio, in generale, risulta in finea
con la prassi valutativa. In particolare, "utilizzo, da parte degli Amministratori, di valori
medi di mercato, che consentono di minimizzare i rischi derivanti da significative
oscillazioni di breve periodo delle quotazioni di borsa, appare conforme alla prassi ¢ alta
dottrina espressasi sul tema, nonché al dettato normativo ai sensi dell’art. 2441, sesto
comuna, del Codice Civile,

Con particolare riguardo all’ampiezza del periodo di osservazione, il riferimento operato
dagli Amministratori ad un orizzonte temporale esteso ¢ da ritenersi, neila fatiispecie,
opportuno, tenuto conto dell’andamento decrescente del prezzo del titolo.

Le analisi di sensihilith elaborate dagli Amministratori per meglio valutare Pimpatto di
variazioni nelle differenti ipotesi e nel parametri assunti, sempre nell’ambito det metodi
di valutazione adettati, confermano la ragionevolezza ¢ non arbitrarietd dei risultati dagh
stessi raggiunti,

Le analisi di sensibilitd da noi elaborate per valutare il possibile impatto di variagion
neile differenti ipotesi e nei parametri assunti, neli’ambito del metodo di valutazione
principale adottato, nonché analisi deli’accuratezza, anche aritmetica, dell’applicazione
della metodologia principale ¢ della metodologia di confrollo adotiate dagli
Amministratori, confermano la ragioneveiezza e non arbifrarieta dei risultati raggiunti
dagli Amministratosi stessi.
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Gli aspetti sopra commentati sono stati tenuti in opportuma considerazione ai fini
deli*emissione del presente parere di congruith.

LIMITI SPECIFICI, DIFFICOLTA ED ALTRI ASPETTI DI RILIEVO INCONTRATI
DAL REVISORE NELL’ESPLETAMENTO DEL PRESENTE INCARICO

i} Relativamente alle principali difficoltd e ai limiti incontrati neilo svolgimento del
presente incarico, si segnala quanto segue:

& La PFN utilizzata dagli Amministratori neli’ambito del DCF, pari ad Euro 12,4
mitioni (di cui Euro 8.3 milioni relativi alla parte di debiti commerciali scaduts,
inchusi nella PFN ai soli fini valutativi), & riferita alla data del 31 agosto 2009,
anziché alla data pit aggiomata del 30 settembre 2009, quale risultante dal
resoconto intermedio sulla gestione alla medesima data, pari ad Euro 8.3 miliont
(al lordo delia parte di debiti commerciali scaduti}, approvato dal Consiglio di
Amministrazione in data 12 novembre 2009. La PFN utilizzata dagh
Amministratori & stata determinata in Euro 12,4 milioni ¢ corrisponde al dato
risultante dalia situarione al 31 agosto 2009 approvata dal Consiglio di
Amministrazione il 15 ottobre 2009 ed utilizzata nell’ambito  della
predisposizione del Piano Industrisle Stand-dlone di Eurofly.

s Le azioni Eurofly di nuova emissione rivenienti dal proposto Aumento di Capitale
mediante Conferimento avranno godimento regolare alla data di emissione.
Tuttavia, secondo quanto riportato dagli Amministratori, tali azioni non saranno
negoziabili fino alla pubblicazione del relativo prospetto di ammissione alla
quotazione sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa
Italiana S.p.A. (“MTA”). Al riguardo. gli Amministratori precisano che si prevede
di predisporre e pubblicare un unico prospetto per Pammissione alla quotazione
syl MTA delle azioni rivenienti dal proposto Aumento di Capitale mediante
Conferimento e per I"offerta in opzione e la quotazione sul MTA delle azioni
rivenienti dall’esercizio della Delega per I’ Aumento di Capitale in Opzione, La
Delega per I’ Aumento di Capitale in Opzione potra essere esercitata dal Consiglio
di- Amministrazione entro un anno dal 3 novembre 2609,

ii)  Sirichiama altresi attenzione sui seguenti aspetti:

® Con riferimento alla valorizzazione, nell’ambito della metodologia principale
(DCF), dei surplus assets rappresentati dalle partecipazioni detenute da Eurofly in
Wokita e Same Italy, la Relazione degli Amministratori si limita a riferire che per
tali societd il Consiglio di Amministrazione ha proceduto ad una stima sintetica
del wvalore economico, a partire dai piani industriali previsionali redatti da
ciascuna di tali societd in occasione del conferimento in Eurofly, da parte di
Meridiana, deile suddette partecipazioni.

GH Amministratori aggiungono di aver confrontato i valori economici risultanti
da tale stima sivetica con i dati consuntivi rclativi agli esercizi chiusi al 31
dicembre 2007 ed al 31 dicembre 2008, nonché con i dati preconsuntivi per la
chiusura dell’esercizio al 31 dicembre 2609,




fa Refazione degli Amministratori non chiarisce pertanto quali metodologie
valutative siano state applicate ai fini della determinazione del valore economico
&i tali swrplues assers.

It Consiglio di Amministrazione ha ritenuto opportuno avvalerst della consulenza
dell’Advisor Finanziario, anche al fine di conformarsi ai principi di cui alParticolo
2391-bis del Codice Civile, dal momento che I’Integrazione si configura come
un’operazione tra parti correlate. In particolare, come indicato nella Relazione
degli Amministratori, questi ultimi si sono avvalsi del supporto dell’Advisor
Finanziario anche ai fini dell’autonoma stima del valore del capitale economico
del Ramo Aviation oggetio del Conferimento.

L>Advisor Finanziario, nell’ambito del mandato ricevuto, ha predisposto la
relazione relativa alla wvalorizzazione del Ramo Aviation, dalla quale, come
evidenziato nella Relazione degll Amministratori, risulta che la stima del valore
de! capitale economico del Ramo Aviation, determinata attraverso Papplicazione
del DOCF utitizzando flussi di cassa di previsione esplicita per ghi esercizi dal 2009
al 2018, & pari a Euro 52,56 milioni, con un plusvalore rispetto al valore netto
contabile (negativo per Eurc 34,51 milioni) pari a Euro 87,07 milioni. Tutto ¢id,
fermo restando il necessario presupposto, considerato dall’Advisor Finanziario,
della sussistenza dei requisiti di continuita aziendale, da verificarsi in capo alla
Societd successivamente all” integrazione delle attivita aeree.

In tale contesto, anche sulla base della relazione sulla valorizzazione del Ramo
Aviation predisposta dall’Advisor Finanziario, gli Amministratori affermano
comungue di ritenere che il valore atiribuito al capitale economico del Ramo
Avigtion, pari a Euro 52,56 milioni, non sia arbitrario o irragionevole €
rappresenti pertanto un ammontare da considerarsi equo dal punto di vista
finanziario.

Come riportato nella Relazione degli Amministratori, nell’ambito del proposto
Aumento di Capitale mediante Conferimento, Meridiana ha conferito ali’Esperto
P"incarico di effettuare la stima del valore economico del Ramo Aviation, ai sensi
dell’articolo 2343 ter; secondo comma, lett. b), del Codice Civile. In proposito, si
rammenta che Pespetio incaricato deve possedere [ ncoessari requisiti di
professionalita ed indipendenza prescritti dalla norma appena citata,

Al riguardo, si rileva che, secondo guanto riportato nella Relazione deghi
Amministratori, alla data delia presente relazione la sussistenza di tali requisiti
non & stata verificata dal Consiglio di Amministrazione i Eurofly, il quale
riferisce che procedera in tal senso in un momento successivo, nel termini previsti
dallart. 2343-guater, terzo comma, del Codice Civile. Pit in particolare, al
paragrafo 9. della Relazione, ghi Amministratori riferiscono che, entro il termine
di trenta giorni decorrente dal momento del perfezionamento del Conferimento, il
Consiglio di Amministrazione di Eurofly dovra svolgere, oltre a quella citata,
anche le ‘altre verifiche prescritte dall’articolo 2343-guater, terzo comma, del
Codice Civile, in ordine at sepuenti profili: (1) lassenza di fatti rilevanti o
cccezionali che incidano sulla valutazione eseguita dall’esperto indipendente at
sensi dell’art. 2343-fer, secondo comma, lett. b) e (i} la dichiarazione che 1l
valore dei beni conferiti & almeno pari a quello ad essi attribuite ai fini della
determinazions dell’aumento del capitale sociale ¢ deli’cventuale sovrapprezzo




Come anticipato al precedente paragrafo 9., il Piano Industrisle Stand Alone di
Furofly approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 28 agosio 2009 ¢
relativo al periodo 2010-2015. Tale piano ¢ stato parzialmente modificato dal
Consiglio di Asmministrazione, in data 19 novembre 2009, anche con 'estensione
defle previsioni all'anno 2018 sulla base di sole proiezioni inflattive, Cid tenuto
anche conto dell’esigenza di coerenza con Pimpostazione adottata per autonoma
valutazione del valore economico del Ramo 4viation.

Conseguentemente, gli Amministratori, ai fini deila determinazione del valore del
capitale economico di Eurofly tramite 'applicazione del DCF, hanno considerato
il periodo di previsione esplicita 2009-2018,

Come osservato al precedente paragrafo 9., cid, in linea di principio, potrebbe
rappresentare un elements di scostamento daila miglior prassi valutativa, che
prevede un orizzonte di previsione pit contenuto, in assenza di specifiche
motivazioni.

Nelia fattispecic, deve pord rilevarsi che, per gli eseroizi successivi al 2015, gh
Amministratori hanno elaborato una mera proiczione inerziale dei valori relativi
al 2015, senza inserire ulterionl assunzioni di carattere strategico e industriale.
Con tale presupposto Pestensione non medifica sostanzialmente quanto sarebbe
statc espresso dal valore terminale calcolato con la formula della perpetuita
crescente per i tre anni aggiuntivi (che prevede appunto una crescita perpetua del
cash flow ad un tasso costante},

Cié tenuto conto del fatto che il periodo di previsione esplicita 2009-2018,
soprattutto oftre Vorizzonte ipotizzato dagli Amministratori alf’anno 2015,
assume caratteri di estrema aleatorietd, specie nel comtesto di significativa
influenza che le variabili di scenario non controllabili dalla Societa hanno sulie
previsioni di risultati e di finssi di cassa.

In tale contesto, la scelta del perfodo esplicito di previsione 2000-2018, secondo
Vapproceio sopra descritto e aila luce delle considerazioni appena svolte, pud
ritenersi pertanto <¢he, nel caso concreto, non Iapprescmti un significativo
stcostamento dalla migiior prassi valutativa e sia coerente con quanto effettuato
daghi Amunirdstrator per la valulazione avlonoma del Ramo dviation.

Nella Relazione degli Amministratori, si legge che la valutazione del capitale
economico di Eurofly € basata sul presupposto della continuita aziendale. A fale
proposito, si rammenta che, nella relazione imtermedia sulla gestione che correda
il bilancio -semestrale abbreviato al 30 giugno 2009, gl Amministrator
iljustravano le significative incertezze che possono generare seri dubbi sulla
capacita della Societd di continuare ad operare sulla base del presupposto delia
contiiuitd aziendale. Cid, pur in presenza dell’impegno trrevocabile di Meridiana
(vale a dire PImpegno Iniziale in precedenza descrittn) di dotare la Societa di
fondi necessari, sino all'importo di Euro 20 milioni, per la continuazione
dell’attivita sulla base delle assunzioni e secondo gli indirizzi strategict contenuti
nei Plano Industriale Stand-Alone di Burofly




Al riguardo, gii Amministratori rammentano di aver proposto, nel contesto della
medesima  Assemblea  Straordinaria  convocata per deliberare in merito
all’aumento del capitale da liberare mediante il Conferimento, di incrementare da
Euro 26 milioni ad Dure 40 milienl Pimporto complessive  massimo
dell’ Aumento di Capitale in Opuzione.

GH Ammisistratori  aggiungono <che, in caso di mancata attuazione
dedl’ {ntegrazions, la Delega per I’ Aumento di Capitale in Opzione sarebbe in ogni
caso utilizzata per patrimonializzare la Societa. Cid tenuto conto che, in questa
ipotesi, Eurofly potrebbe disporre del solo ammontare dell’Impegno Iniziale
garantito a titolo di Aumento di Capitale in Opzione (Euro 15 milioni) e che le
ulteriori risorse Tinanziarie sarebberc versate da Meridiana a titolo di
finanziamento {Ewro 5 milioni), che glt Amministratori potrebbero atilizzare per
I"implementazione def Piano Industriale Stand-Afone di Eurofly

in tale contesto, anche il Piano Industriale Stand-dlone di Eurofly & stato redatto -
e aggiornate in data 19 novembre 2009 - sulla base del presupposto della
continuitd aziendale che considera un periodo di 12 mesi, avuto riguardo alla
descritta disponibilitd di fondi noccssari per la continmazione delPattivita ¢ in
attesa del completamento delle analisi di fattibilitd deil’ Integrazione delle attivita
acree.

1 proposito, si osserva che, qualora Ulntegrazione non sia realizzata, la Societd
potrebbe dover ricorrere ad ulteriori operaziont di ammento di capitale, al fine di
maitenere "equilibrio patrimoniale ¢ linanziario indispénsabile per operare in
condizioni di continuita aziendale lungo tutto ["orizzonte temporale del piaro.

Peraltro, i presupposto della continuitd aziendale su cul si basa il Piano
Industriale Stand-4fone di Eurofly dipende dal raggiungimento degli obiettivi
indicafi nel piano stesso, nell’ambito del quale la redditivitd prospettica risulta
significativamente influenzata dail’andamento di variabili di scenario non
controllabili da parte della Societd, nonché dall’effetiiva realizzazione delle azioni
strategiche pianificate.

Al riguardo gli Amministratori, attraverso il metodo del DOF, hanno tenuto conto
dellPaleatorieta di tali variabili di scenario wel procedimento i stima delia
rischiosita associate al {Jussi di cassa, atlraverse ia determinazione del tasso di
sconto.

Sotto altro profiio, gli Amministratori hanno omogensamente scelto il metodo del
DCF anche ai fini dell’effettuazione delle valutazioni auionome, condotte con il
supporto dell’ ddvisor Finanziario, sul Ramo 4viarion oggetto del Conferimento.
Cid con lo scopo di attenuare eventuali effetti sulia valutazione di Eurofly di
andamenti delle variabili di scenario difformi da quelli previsti, tenuto conto che
tali variabili di scenario {quali ad esempio il costo del carburante, Pandamento del
tasso di cambio Euro Dollaro Statunitense ¢ il coefficiente di riempimento degli
aeromobili} determinano effetti analoghi sulla valutazione sia di Eurofly, sia del
Ramo Aviation
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Tuttavia, in considerazione dell’elevato grado di dipendenza dei risultati e dei
ftussi di cassa della Sociefa da tali variabili di scenario, andamenti difformi delle
medesime potrebbero in ogni caso causare effetti — anche significativi — sul valore
dei capitale economico di Eurofly,

Sotto altro profilo, la Relazione degli Amministratori indica che 'Impegno
Meridiana, alla cui efficacia & subordinata ia continuitd aziendale della Societa
successivamente all’Integrazione, € sottoposte alle Condizioni Sospessive in
precedenza descritte, tra e quali si ricorda: (i) Iottenimento, entro il 31 gennaio
2010, del’impegno degli Istituti Finanziatori, a fornire risorse finanziarie per un
importo complessivo pari ad almeno BEuro 30 milioni, (i} la conferma e/o i
rinnovo, da parte dei medesimi Istituti Finanziatori delle Garanzie relative
alP’attivita di trasportic aereo e (1if) la piena esecuzione del Conferimento entro i
31 gennaio 2010. Al riguardo, gli Amministratori riferiscono di aver deliberato
Pavvie con gli Istituti Fihanziatori delle trattative finalizzate all’attenimento del
suppoite di questi ultimi nei termini necessari all’efficacia dell’hmpegno
Meridiana.

In tale contesto, ghi Ampninistratori riferiscono & roputare verificati tutti |
presupposti per proporre all’Assemblea Straordinaria di deliberare in merito
ali’ Aumento di Capitale mediante Conferimento,

Peralero, gli Amministratori precisanc che daranno attuazione al Conferimento
solo allorché ne constino le condizioni realmente indispensabili secondo le leggi
vigenti ¢ e -condizioni iealmente indispensabili per non  pregiudicare
sostanzialmente e irrevocabilmente la continuita del¥ attivith del Ramo Aviation.

Al riguardo, con specifico riferimento alla continuita deliattivitd del Ramo
Aviation, st richtama, in particolare, il trasferimento dei contratti di locazione
operativa degli aeromobili in-capo a BEurofly post Conferimento,

Per completezza, si rileva altresi che, alla data della presente relazione, non risulta
che tali condizioni si siano verificate.

Sempre con riferimento ail’lmpegno Moeridiana, si rileva clie Pintegrale
sotfoscrizione, da parte di Megidiana, dell’ Aumento di Capitale in Qpuzione per
Panporto di Euro 40 milioni dipende: (@) dal complesso degli impegni contrattuali
assunti da Meridiana nel confronti di Eurofly e sopra ricordati ¢ /if) dall’adesione
del mercato all’ Aumento di Capitale in Opzione.

In effetti, Meridiana si ¢ impegnata a sottoscrivere le nuove aziont alla stessa
spettanti in opzione e Peventuale inoptato, a condizione che la stessa, all’esiio
della sottoscrizione, detenga una partecipazione nel capitale sociale di Eurofly post
Integrazione non superiore. al 90%. In tale fattispecie, Uintegrale sottoscrizione
dell’importo di Euro 40 milioni dipende altzesi dal prezzo di emissione delle
nuove azioni, tenuto conto che, come appena anticipato, Meridiana non potrd
detenere una partecipazione superiore al 90% del capitale sociale.
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Peraltro, Meridiana si & impegnata altresi a dare al mercato la possibilitad di
sotioserivere, i ullo o in parte, le azioni che le spetterebbero in forza dei diritd di
opzione ad essa atribuiti, fermo restando ii mantenimento, ail’esito dell’Aumento
di Capitale in Opzione, di una partecipazione non inferiore al 50,1%.

& Come riportatc nella Relaziome iliustrativa predisposta dal Consiglio di
Amministrazione ai sensi del’art 3 del D.M. n 437/98, concernente tutte le
materie poste all’ordine del giorno dell’ Assemblea Straordinaria degli Azionisti
convocata per il 21 e 22 dicembre 2009 rispettivamente in prima ¢ seconda
convocazione, gH Amministratort indicano che la  metodologia i
contabilizzazione applicabile nel caso di specie e, allo stato, ancora oggetto di
valutazione, potrebbe comportare Piscrizione nel bilancie di Eurofly post
integrazione di valori di incremento del patrimonio netto inferiori rispetto al
controvalore complessivo del’Aumento di Capitale da  liberare mediante il
Conferimento,

CONCLUSIONI

Tutto. ¢id premesso, sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra
descritte, tenuto conto della natura e delia portata del nostro lavore indicate nel presente parere
di congruita e fermo restando quanto evidenziato al precedente paragrafo 10., ed in particolare
al paragrafo 10.ii), riteniamo, ai sensi degli artt. 2441, quarto e sesto comma, del Codice Civile
> 158, primo comma, TUIF, che i metodi di valutazione adottati dagli Amministratori per fa
determinazione del prezzo di emissione delle awzioni rivenienti dal proposto Aumento di
Capitale mediante Conferimento siano nel loro ca)m;:\feaso adeguati, in quanto nelle circostanze
ragionevoli e non arbitrari, e che gli stessi siano stati correttamente applicati ai fini della
determinazione del prezzo di emissione, pari a 0,1616 Euro (di cui Euro 0,0200 a copertura
delta paritd contabile implicita di emissione e Euro 0,14156 a titolo di sovrapprezzo) di ciascuna
delle n. 325.247.524 nuove azioni Eurofly S.p.A., per Taumerito di capitale riservato a
Meridiana S.p.A., con esclusione del diritto di opzione per ghi altri soci.

DELOITTE & TOUCHE S.p.A.

G,

Lmesio Lanzillo
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Milano, 4 dicembre 2009




