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1. NATURA E FINALITA' DELLINCARICO

Dmail Group S.p.A., (di seguito definita “Dmail Gng") nell’ambito

di una riorganizzazione del gruppo Dmail, ha cadtdea Kon S.p.A.
l'incarico per la definizione di una proposta, aiferimento alla data
del 30 giugno 2004, di un range teorico di azidnigubva emissione
di Dmail Group a fronte del conferimento delle quatncora in
possesso dei soci di minoranza della Gidiemme Sia®p.l. (di
seguito  definita “Gidiemme” o “Gidiemme Stampa” e,
congiuntamente a Dmail Group, le “Societa”).

Piu precisamente, I'operazione consisterebbe in aumento di
capitale sociale con esclusione del diritto di opei ai sensi degli
articoli 2440 e 2441, quarto comma, del codice lejvimediante
emissione di nuove azioni ordinarie, del valorenimale di Euro 2,00
ciascuna, da liberarsi in natura, mediante il comento (il

“Conferimento”), da parte da parte dei Signori Qigi Vigano,

Giancarlo Ferrario e Angelo Baiguini e della saxi8malg S.p.A. (di
seguito i “Conferenti”), di n. 4 quote (di segult“Partecipazioni”)
della societa Gidiemme Stampa S.r.l. rappresent&nti3% del

capitale sociale della predetta societa.

La presente relazione &, pertanto, finalizzata raif® elementi di
considerazione utili affinché il Consiglio di Amnmstrazione di Dmail
Group possa proporre alla propria Assemblea il mantd nuove
azioni da emettere a fronte del suddetto conferimasll’eventualita
si intendesse procedere all’'operazione citata.

Poiché una delle Societa coinvolte nella prospettgterazione é
quotata in Borsa, la presente relazione potrarmatssere utilizzata
per fornire utili elementi alla societa di reviseoohe dovra esprimere
il proprio parere di congruita, indicando:

¢ Il metodo, o i metodi, seguiti per la determinagatel valore del
capitale economico delle due societa coinvoltevaari risultanti
dall’applicazione di ciascuno di essi;

¢ Le eventuali difficolta di valutazione.

I Consigli di Amministrazione rimangono, in ogni sca organi

sovrani nello stabilire i termini e le modalita ldelprospettata
operazione e nel redigere la relativa relazionsstithtiva, anche se si
avvalgono, come nella fattispecie, di pareri indgbenti.

Si precisa in questa sede che la presente attivitalutazione sara
svolta sulle due aree di business del Gruppo Dengill precisamente:

» Area “editoria” costituita dalla Gidiemme Stampa.lSe dalle
imprese da essa controllate o ad essa collegatguBsta area
e stato appositamente redatto dal management
subconsolidato al 30 giugno 2004 ed un piano dupgpbd
pro-forma per il periodo 2004-2009. Questa areargrollata
dal gruppo Dmail attraverso la D-media Group S.pche
detiene il 57% della Gidiemme Stampa;

un



» Area “core business” costituita da tutte le socfat@&nti capo
alla Dmail Group S.p.A. ed individuate nella retam
semestrale al 30 giugno 2004 come area “Media caoghe
oltre alla D-Media Group S.p.A. Anche in questo ccals
management ha predisposto un sub consolidato pnoafgia
a consuntivo per il 30 giugno 2004 sia preventigo ippiano
di sviluppo 2004-2009.

In ogni caso, quando nella presente relazione rai ffiferimento al
management si intendera sempre il management dultdeta
capogruppo.

La presente relazione non potra essere divulgateostrata a terzi
estranei all'operazione in oggetto senza il nopteventivo consenso,
salvo quanto previsto da eventuali norme di legghencid non venga
espressamente richiesto dalle autoritd competentgn dovra essere
utilizzata per scopi diversi da quello per cui atstredatta. E’
convenuto che la presente relazione possa es&tribulia ai Soci di
Dmail Group.

1.1. DATA DI RIFERIMENTO
La data di riferimento della presente stima é fessd 30 giugno 2004.

1.2. DOCUMENTAZIONE DI RIFERIMENTO

Ai fini dello svolgimento del nostro incarico, abbio utilizzato la
seguente documentazione principale:

Per la Dmail Group S.p.A.

¢ Bilancio civilistico e consolidato di Dmail Groupssoggettato a
revisione contabile dalla Reconta Ernst & Young.&.pper (li
esercizi chiusi al 31 dicembre 2001, 2002, 2003ekazione
semestrale al 30 giugno 2004;

¢ Andamento dei prezzi di borsa e dei volumi negozialie azioni
Dmail Group per gli ultimi sei mesi antecedentaatielibera del
Consiglio di Amministrazione;

¢ Visura ordinaria del Registro delle Imprese;

¢ Accordo parasociale tra Smeraldo S.r.l., Lumini.lS& Norfin
S.r.l. in data 30 giugno 2004;

¢ Documento di Offerta Pubblica di Acquisto Obbligéodell’ll
agosto 2004,

¢ Analisi della societa Dmail Group realizzato dd&lanca Caboto in
data 24 settembre 2004;

¢ Estratto dei patti parasociali comunicati alla Qingn data 24
ottobre 2004;

¢ Verbale del Consiglio di Amministrazione tenutosi data 29
settembre 2004;




¢ Piano economico finanziario per il periodo 30/0&206- 2009 e
relative note illustrative al piano (prospetti ecorico — finanziari
pro-forma per le due aree di business).

Per Cat Import-Export S.p.A.

¢ Dati economico patrimoniali per gli anni 2002, 20830 giugno
2004,

¢ Visura ordinaria del Registro delle Imprese;

¢ Libro soci al 9 dicembre 2003.

Per D-Mail Store S.r.l.

¢ Dati economico patrimoniali per gli anni 2002, 2@930/06/2004
¢ Visura ordinaria del Registro delle Imprese;

Per D-Mail S.r.l.

¢ Dati economico patrimoniali per gli anni 2002, 20830 giugno
2004;

¢ Visura ordinaria del Registro delle Imprese;
Per il Gruppo Gidiemme:

¢ Bilancio d'esercizio per gli esercizi chiusi al 8icembre 2001,
2002 e 2003 di Gidiemme Stampa S.rl. e dati ecicmm
patrimoniali al 30 giugno 2004.

¢ Elenco dei dipendenti al 30 giugno 2004 del Gruppo;

¢ Bilanci civilistici per I'esercizio chiuso al 31 @émbre 2003 e dati
economici patrimoniali delle altre societa contt#l dal Gruppo;

¢ Visure storiche del registro delle imprese delleieta del Gruppo;

¢ Elenco delle pratiche legali in contenzioso pesdeieta del gruppo
Gidiemme;

¢ Bozza della perizia di stima delle quote detenud¢ sbci di
minoranza della Gidiemme stampa S.r.l. pari congplasnente al
43% del capitale sociale redatta dal ragioniere memialista
Filippo Niccoli su nomina del Presidente del Trialendi Firenze.

Altri dati ed informazioni fornitici dal managemedt Dmail Group;
studi di settore predisposti da analisti indipeniiearticoli della
stampa specializzata e altre informazioni dispdirabpubblico.

Riteniamo opportuno precisare che non abbiamo prdoea riscontri

e/o verifiche di tipo contabile in quanto al di fudel nostro mandato,
nel presupposto della correttezza, completezzeceratezza dei dati
fornitici. Parimenti, la nostra analisi non ha ®&gdato

l'individuazione o la quantificazione di eventuphkssivita potenziali
(o di minori attivita attese).

| dati e le informazioni forniteci, pertanto, ringono di esclusiva
pertinenza e responsabilita del management di D@railip.




2. PROFILO DELLE AREE DI BUSINESS
COINVOLTE  NELLI'OPERAZIONE E
DELLE SOCIETA CHE NE FANNO PARTE

Come accennato in precedenza, la presente valogazbsvolgera
attraverso la distinta stima delle due aree dirlessi che compongono
I'attivita del gruppo Dmail come sopra definite.

Nel prosieguo si descrive il perimetro di attivitaciascuna delle due
aree.

2.1. AREA“CORE BUSINESS”

2.1.1. DmMAIL GROUP

Dmail Group opera sia nel settore del "media corsaiedove si
occupa di commercializzazione di prodotti vari food) mediante un
modello di distribuzione multicanale, sia in quellell'editoria locale.
Per quanto riguarda la parte media commerce Dmadus ha
sviluppato un modello esclusivo, efficiente ed gngto di gestione
delle vendite dirette e a distanza. Tale modefjaaida tutte le attivita
di acquisto, logistica, distribuzione, marketinggendita multicanale
multiprodotto, attraverso cataloghi cartacei, isiternet, negozi e call
center, propri e di terzi. Tale attivita viene saddttraverso le seguenti
societa controllateD-Mail S.r.l. € l'azienda specializzata nel campo
della vendita diretta multicanale di oggettititi e introvabili”. Il
mercato di approvvigionamento principale & la Ci@dtre che in
Italia, D-Mail S.r.I. opera in Portogallo e SvizaerLa vendita di
prodotti di elettronica di largo consumo a margioprio viene svolta
tramite la societd AT Import — Export S.p.Ache presidia il canale
retail attraverso una propria rete distributivaadenti diretti tramite
200 centri di assistenza tecnica e oltre 2000 pamtdita di terzi.

Le attivita editoriali vengono, invece, svolte atterso la societa D-
Media Group S.p.A. che controlla il gruppo GidiemB&ampa, ed in
concreto, mediante “Netweek”, il piu importantecaito di giornali
locali in Lombardia; costituito da 16 testate, Ne¢k pud contare su
oltre 600.000 lettori settimanali.

Il gruppo Dmail al 30 giugno 2004 si configura cosague:




Dmail Group S.p.A.

Galassia S.r.l.
20%
D-Mail S.r.l. CAT Import D-Media Group D-Mail Store
100% Export S.p.A S.p.A. Sl
100% 100% 100%
D.M.C.S.rl D-Mail Venda Gidiemme Brown Editore
5% Directa S.A. Stampa S.r.l. S.pA.
70% 57% 10,5%
Antares Publisette S.r.l. Giornale di Promotion Editrice Editrice
Editoriale S.r.l. 100% Merate S.r.l. Merate S.r.l.  f— Valtelinese Srl f— Lecchese S.r.l.
100% 60% 60% 30%+40%+30% 60%
—— N |
Editrice Promotion Promotion Editrice Larina Promotion Lecco
Vimercase S.r.l. Digitale S.r.l. Service S.r.l. Sl Sl
96,67% 40% + 40% 50% + 50% 100% 80%
EmailitS.r.l.
20%

Dopo la data di riferimento della presente relagiosono state
effettuate alcune operazioni di riorganizzazionelledeguali si
espongono brevemente nel seguito i tratti essenzial

Il giorno 24 novembre 2004 é stato sottoscrittgpiieliminare di
vendita per la cessione della partecipazione de&enella societa
Galassia S.r.l. a Bonfiglio Alfredo Vincenzo per corrispettivo pari
a 100.000 euro.

Il 17 settembre 2004 é stato acquisito il residd&o2della societa
DMC S.r.l. La D-mail S.r.l., che detiene ora il 20@lella DMC S.r.l.,
porra in essere una fusione per incorporazione laddMC stessa.
Allo stato attuale le assemblee delle due sociattnd gia deliberato
la fusione e I'atto di fusione é fissato per il@8embre p.v.

La D-Mail Store S.r.l. nel 2004 ha ceduto alla Dinar.l. il ramo di
azienda relativo ai negozi di Genova, Torino, MilahnRoma.

Il capitale sociale di Dmail Group S.p.A., al 30ugmno 2004,
interamente versato e sottoscritto, € di Euro 123D ed e
rappresentato da n. 6.450.000 azioni ordinarievdlelre nominale di
Euro 2,00 ciascuna.

L’azionariato di Dmail Group alla data di riferintendel presente
lavoro puo essere cosi sintetizzato:

InternationalConsulting Group



% di possesso

Banfort Consultadoria e Servicos Lda 13,19
Smeraldo Srl 15,01
Norfin S.p.A. 10,13
Lumbini Srl 11,67
Totale Patto Parasociale 50,00
Altri azionisti 50,00%
Totale 100%

Il Consiglio di Amministrazione € composto di:

* Presidente e Amministratore Delegato: Adrio Mari@ D
Caraolis,

* Amministratore Delegato: Gianluigi Vigano.

e Consiglieri: Maurizio Valliti, Giancarlo Ferrario &iuliano
Vaccari,

e Consiglieri Indipendenti: Gino Francini e Uberto ¢su
Ludolf.

Il Collegio Sindacale:
* Presidente: Mario Alberto Galeotti Flori,
» Sindaci Effettivi: Carlo Bossi e Angelo Galizzi,
» Sindaci Supplenti: Innocenti Massimo e Simone Bbsch

La sede legale é ubicata a Pontassieve (Firenmz)AMtina 25, dove
la Dmail Group svolge la propria attivita principama & inoltre
presente nella unita locale di Milano — Via Ripamhon 89.

La Smeraldo S.r.l., la Norfin S.p.A., la Lumbinir§.e la Banfort

Consultadoria e Servicios Lda, quali azionisti an@l Group hanno
sottoscritto un patto parasociale in data 30 giygecessivamente
integrato con una scrittura privata il 9 luglio 200 ale patto prevede
la creazione di un sindacato di azioni al qualeo¢i sapportano

3.225.001 azioni ordinarie nelle percentuali diss&griportate:

¢ Smeraldo S.r.l., 15,01%

¢ Norfin S.p.A 10,13%

¢ Lumbini S.r.l., 11,67%

¢ Banfort Consultadoria e Servicios Lda 13,19%

Il Patto é riconducibile ad un sindacato di bloecdi voto avente la
finalita di assicurare una corretta ed efficiergstgpne di Dmail.




Il patto ha durata triennale dalla sua stipula edirmovabile
tacitamente per uguale periodo salvo previa diadett

Secondo quanto prevede il patto, tutte le aziogustate da una delle
parti sono automaticamente vincolate al sindacato.

Il patto parasociale stabilisce inoltre i criterirghbartizione tra le parti
delle azioni che verranno acquisite e le proceduoeeiante le quali
qgueste possano, eventualmente, essere cedute éndmchodalita di
amministrazione dell’assemblea del sindacato.

*kkkk

In data 30 giugno 2004 la Sirefid ha promosso uR& @bbligatoria
sulle azioni di Dmail Group al prezzo di 2,93 epey azione. L'OPA
si & conclusa il 31 di agosto 2004 facendo risewatun livello di
adesione basso (soltanto I'0,888% degli azionstaderito all’OPA).

Le societa di maggiore rilievo appartenenti allzateore business
sono le seguenti:

2.1.2. CAT IMPORT -EXPORT S.P.A.

La Cat Import-Export S.p.A., partecipata al 1009%tata costituita in
data 27 ottobre 1983 ed attualmente svolge unit@ttti commercio
all'ingrosso e al dettaglio di prodotti di elettioa, ferramenta,
elettrodomestici, arredamento e affini con partoel riguardo
allimport-export. L’'oggetto sociale inoltre le aktuisce la possibilita
di estendere la propria attivita alla lavorazioaka produzione e al
commercio di materiali affini e complementari, nbéall’acquisto e
alla gestione di aziende operanti in settori affim particolare la
societa puo svolgere attivita di:

¢ Acquisto, la gestione e la locazione di beni mobiimmobili sia
civili che industriali;

¢ Acquisto e la cessione di brevetti, marchi, liceezprocedimenti
di fabbricazione;

¢ Fornitura di servizi informativi e ogni altra afiti¥ collegata in via
diretta o indiretta, mediante l'ausilio di tecnickedi sistemi di
programmi di elaborazione e trasmissione dati, hénda

! La societa Media Group S.p.A., detentrice dellatguipazione in
Gidiemme Stampa S.rl. svolge una attivitd scarsénesignificativa e
pertanto € stata esclusa dalla analisi di seguiportata. Gli effetti
economico-patrimoniali della inclusione nell’areaote business” sono
comungue inclusi nei piani 2004-2009 predispostindanagement e quindi
hanno effetto sulla valutazione.
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pubblicazione di giornali periodici (con espresszlgsione dei
guotidiani) e di agenzie di stampa;

¢ Agenzia di pubbliche relazioni, ricerche di mercatbelaborazioni
di dati statistici ed aziendali.

La sede legale € in Via Aldo Moro 41 a Bomporto (dpa)

Il Consiglio d’Amministrazione é attualmente comipoda 3 membri:
i sig.ri, Adrio Maria De Carolis, Gianluigi Vigar® Giuliano Vaccari.

La forma giuridica della societa &€ quella dellaist@cper azioni con
socio unico. ed il capitale & detenuto interamefatéa Dmail Group
S.p.A.

Il capitale sociale al 30 giugno 2004, interamemnersato e
sottoscritto, & di Euro 1.000.000 ed é rappresentat500.000 azioni
del valore nominale di Euro 2,00 ciascuna.

2.1.3. D-MAIL STORE S.R.L.

Costituita nel 1997 la D-Mail Store S.r.l., parmata al 100%, ha
come oggetto sociale:

¢ La produzione, limportazione e I'esportazione, cbmmercio
all'ingrosso e al minuto e per corrispondenza dtemea prime,
manufatti, impianti, merci, oggettistica in genele,gestione di
negozi e centri commerciali (escluso l'alimentasg) in proprio
che per conto terzi;

¢ La fornitura di servizi informativi mediante I'alisi di tecniche o
di sistemi di programmi di elaborazione e trasmissi dati,
nonché la pubblicazione di periodici fatta esclosioper i
guotidiani;

¢ L'agenzia di pubbliche relazioni, ricerche di meccaed
elaborazioni di dati statistici ed aziendali.

La sede legale € in Via Aretina 25 Pontassieve(iZe).

La forma giuridica della societa € quella dellaistgca responsabilita
limitata con socio unico.

Il capitale sociale al 30 giugno 2004, interamemersato e
sottoscritto, € di Euro 110.000 ed e detenuto amente dalla Dmail
Group S.p.A.

2.1.4. D-MAIL SR.L.




La D-Mail S.r.l. costituita in data 23 novembre 898 partecipata al
100%. Si occupa della ricerca del prodotto, della Bnportazione,
fino alla consegna alla clientela e dellincasscossfede una
partecipazione del 100% di DMC S.r.l. che é lawgafe house del
gruppo inoltre possiede una partecipazione del #¥0®mail Venda
Directa S.A. societa che ha [l'obiettivo di replieail modello
multicanale in Portogallo. La sua attivita riguatdaendita a distanza
sia via catalogo che on-line. In particolare, ha @ggetto sociale il
commercio all'ingrosso e al dettaglio dei segupndidotti:

¢ Macchinari e prodotti elettrici, elettronici, eleliineccanici e
meccanici per 'automazione dei servizi contabitinainistrativi
ed industriali, mobili, macchine per ufficio e ri@accessori;

¢ Impianti industriali e del lavoro per ufficio;

¢ Attrezzature per il disegno e le arti visive;

¢ Vendita di macchine e componenti elettrici ed edeici in
genere, utensili e ferramenta;

O Prodotti cosmetici e di bellezza;

O Prodotti alimentari;

¢ Prodotti per la casa e per il giardinaggio;

¢ Altre attivita affini e complementari alle precetierinoltre &

previsto anche I'espletamento di qualsiasi attititoriale sia
industriale che commerciale fatta esclusione cheqoella dei
quotidiani;

La sede legale € in Via Aretina 25 Pontassieve(Ze).
L’attivita e tuttavia svolta anche nelle seguertlissecondarie:
¢ Sede Via Pertini Sesto Fiorentino (Firenze)

¢ Sede di Via Landucci 26 (Firenze)

La forma giuridica della societa € quella dellaistéca responsabilita
limitata con socio unico.

Il capitale sociale al 30 giugno 2004, interamentersato e
sottoscritto, € di Euro 3.600.000 ed & detenuterambhente dalla
Dmail Group S.p.A.

2.2. AREA “EDITORIA” - GRUPPO GIDIEMME
STAMPA

Gidiemme Stampa S.r.l., capogruppo, € stata caatitul9 settembre
1990.




Attualmente €& presente tramite le proprie conttellael campo
dell’editoria locale lombarda e, svolge , inoltweyattivita di studio e
realizzazione di pubblicita, di campagne promoZioa#vori grafici.

La sede legale della societa & ubicata a Monzaa(id)l in Via Carlo
Alberto 11.

Il Consiglio d’Amministrazione é attualmente comimoda 3 membri:
i sig.ri Giancarlo Ferrario, Gianluigi Vigano e Aglg Baiguini.

Il capitale sociale della societa, al 30 giugno £0pari ad Euro
52.000, é stato interamente sottoscritto e versato.

Alla data di riferimento della valutazione, il ctglé sociale e detenuto
dai seguenti soci

% di

possesso
D-Media Group S.p.A. 57,00%
Ferrario Fiancarlo 11,00%
Baiguini Angelo 11,00%
Vigano’ Gianluigi 11,00%
Smalg S.p.A. 10,00%
Totale 100%

La Gidiemme Stampa S.r.l. al 30 giugno 2004 detemartecipazioni
dirette nelle seguenti societa:

»= Antares Editoriale S.r.l. con una quota pari al%0@uesta
societa sviluppa I'attivita editoriale e di raceofiubblicitaria;

» Publisette S.r.l. con una quota pari al 100%. Syobcolta
pubblicitaria in concessione per conto delle saciekel
gruppo: Editrice Lariana S.r.l., Antares S.r.l. ediémme
Stampa S.r.l.;

= Giornale di Merate S.r.l. con una quota pari al 6@4olge la
propria attivita editoriale e di raccolta pubblgia con il
settimanale Giornale di Merate;

= Promotion Merate S.r.l. con una quota pari al 6@Xolge
raccolta pubblicitaria in concessione per contdedsbcieta
del Gruppo: Giornale di Merate S.r.l. e Editriceméircatese
S.rl;

= Editrice Valtellinese S.r.l. con una quota parBabbs. Svolge
la propria attivita editoriale e di raccolta pulsiifria con il
settimanale Centrovalle;

» Editrice Lecchese S.r.l. con una quota pari al 68%alge la
propria attivita editoriale e di raccolta pubbliia con il
settimanale Giornale di Lecco;
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= Apv S.r.l. con una quota pari al 10%.

L'attivita della Gidiemme Stampa S.r.l. é svolt&r®lche nella sede di
Monza nelle seguenti unita locali.

e Merate (LC) — Via de Gasperi 135 CAP 23807, dalubgo
2000 per gli studi di promozione pubbilicitaria.

e Saronno (VA) — Via Caronni 10 CAP 21047, dal31 dibee
2001 per gli studi di promozione pubbilicitaria.

e Rho (MI) — Via Castelli Fiorenza 34 CAP 20017, &l
dicembre 2001 per la consulenza amministrativoigesie.

3. CONTENZIOSO LEGALE

Si segnala l'esistenza di un contenzioso tra alcspei della
Gidiemme Stampa, la societa stessa e la Dmail Gsopig\.

Documentazione di riferimento:

¢ Ricorso ex Art 669 bis del Tribunale di Monza;
¢ Provvedimento del Tribunale di Monza del 28 diceenbd01 ;

¢ Comparsa di Costituzione del Tribunale di Monzadata 4
gennaio 2002;

Memorandum Cronologico in data 5 gennaio 2002;
Ordinanza del Tribunale di Monza in data 18 gen28ia2;
Sentenza del Tribunale di Monza in data 4 febb?8i02;

Atto di Citazione ex Art. 669 del Tribunale di Manm data 14
febbraio 2002;

Ordinanza Tribunale di Monza in data 22 marzo 2002;
¢ Ordinanza Tribunale di Monza in data 6 settemb@320

S OO O

<

¢ Comparsa di Risposta per Dmail.it S.p.A. e D-Me@raup S.p.A.
in data 18 aprile 2002 del avv. Prof. Giuseppe &ligente per
oggeeto il contenzioso in corso con la Smalg S.p.A

Rispetto a tale contenzioso il perito che ha stinilgpatrimonio della
Gidiemme Stampa ha effettuato un approfondito esate#a
documentazione. Riportiamo qui integralmente quad& questi
scritto al paragrafo 3 della perizia (in cui pexlsi riporta anche il
contenuto della semestrale al 30 giugno 2004 par.13

“(...) la iniziale cessione del 57% della socidi@idiemme Stampa
S.r.l.) ha innescato un contenzioso tra i soci rappresetntla

minoranza non ceduta, gli altri soci e il gruppam@il acquirente
delle quote.
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Nel seguito rappresentiamo brevemente la situazegmeendo quanto
rappresentato dagli amministratori e secondo quarteenibile nel
bilancio semestrale del Gruppo Dmail al 30 giugri®2:

* la societa Smalg S.p.A. e il sig. Antonio Percasseii della
Gidiemme Stampa S.r.l. e Dmail Group S.p.A. i giralprima
istanza avevano richiesto il sequestro delle quGidiemme
Stampa acquisite da D-Media Group S.p.A. ed in isedianno
convenuto in giudizio i venditori delle quote Gidime Stampa
S.r.l, oltre a D-Media Group s.p.a. e la contralita Dmail
Group S.p.A. al fine di ottenere l'invalidita e/oefficacia del
contratto ed ottenere il risarcimento del danno danditori.

« Il sequestro delle quote, concesso in prima istadedal ribunale
di Monza, veniva poi annullato con provvedimentbd @ridice
Delegato nel gennaio 2002. Contro tale provvedimehtstato
proposto reclamo sul quale il Collegio Giudicantel dribunale
di Monza deve ancora pronunciarsi.

* Riguardo la richiesta d’invalidita e/o inefficacidel contratto di
cessione delle quote la prima udienza, fissatadie@mbre 2002,
e stata rinviata al 26/2/2003 ed in tale data iluBice si e
riservato di decidere sulle prove assunte. Con tdif@anza del 6
Settembre 2003 il Giudice ha sciolto la riserva ibadisce
limpostazione originaria del Tribunale e quindigannuncia ,
salva l'ammissione di una CTU, la fase decisoriallade
controversia.

« In relazione alla suddetta controversia le partiromlte hanno
avviato una trattativa volta al raggiungimento dina
composizione stragiudiziale delle stesse per lalguson é
previsto il sostenimento di oneri risarcitori a di Dmail
Group .”

« Allo stato attuale mancano ancora sia il pronuncéaro del
Collegio Giudicante del Tribunale di Monza per eggslestro
delle quote sia la decisione finale del Giudice.

» Per cido che concerne I'accordo transattivo per langposizione
della controversia, le parte coinvolte avrebberoggainto
un’intesa che prevede i seguenti impegni a caricoDohail
Group S.p.A. e Gidiemme Stampa S.r.l:

* impegno di Dmail Group S.p.A. a procedere ad un
aumento di capitale a pagamento, da liberarsi
mediante il conferimento delle quote di propriefa d
tutti soci di minoranza di Gidiemme Stampa S.r.l.
sulla base dei valori determinati dagli esperti
nominati ai sensi delle leggi applicabili

e impegno di Dmail Group S.p.A. e dei Signori Vigano,
Ferrario e Baiguini a modificare il contratto tralig
stessi stipulato in data 6 dicembre 2001 avente ad
oggetto una opzione put/call relativa al 33% del
capitale sociale di Gidiemme Stampa S.r.l., in modo
da assicurare che l'opzione medesima abbia ad
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oggetto, allo stesso prezzo, anche la quota
attualmente in  proprieta di Smalg S.p.A.
rappresentante il 10% del capitale sociale di
Gidiemme Stampa

e impegno dei Signori Vigano, Ferrario e Baiguini di
concedere a Smalg S.p.A. la facolta di acquistaie d
medesimi una quota complessiva pari al 15% del
capitale sociale di Gidiemme Stampa S.rl. ad un
corrispettivo predeterminato

e impegno di Gidiemme Stampa S.r.l. a rimborsare |l
finanziamento infruttifero (pari a Euro 218.461,20)
concesso da Smalg S.p.A. in dodici rate mensili a
partire dal 31 gennaio 2005”

4, MERCATI DI RIFERIMENTO

| mercati nei quali opera il gruppo Dmail sono grmato della vendita
a distanza ed il mercato editoriale. Il gruppo apeel mercato delle
vendita a distanza principalmente tramite le cdiatt® CAT Import-
export S.r.l., D-Mail S.r.I. e D-Mail Store S.r.identificate come area
“core business”, mentre & invece presente nel rwereditoriale,
definito come area “editoria”, mediante la conttdl D-Media Group
S.p.a. che controlla a sua volta la societa GidierStampa S.r.l.

4.1. MERCATO VENDITA A DISTANZA

Il mercato della vendita a distanza in ltalia émercato complesso:
lucrativo ma al tempo stesso caratterizzato da ehevata
competizione e da un’ampia varianza nei modellcatinportamento
dei consumatori dovuta, tra le altre cose, allecidiNa esistenti tra
regione e regione.

Le dimensioni del mercato sono influenzate dal ofatthe i

consumatori tendono ad essere molto tradizionali medo di

acquistare. Questi sono, infatti, molto riluttaati acquistare beni
senza vederli prima. Inoltre l'inefficienza dei sg@\postali costituisce
un serio ostacolo per lo sviluppo, ed é stato ibiarbente per molti
anni uno dei quei fattori che ha contribuito a rfan crescere il
numero di ordinativi via posta.

Cio nonostante, le vendite a distanza sono aunsed&lt 15,3% dal
1998 al 2002. raggiungendo in quest’ultimo anno walore
complessivo pari a 650 milioni di euro.
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Il settore dopo aver registrato tassi di cresdigaificativi nel corso
del 2000, ha mostrato valori decrescenti sia nél12€he nel 2002.
Tale dinamica si € verificata soprattutto a caustadimento della
competizione tra venditori portando ad una fordeizione dei prezzi.

Il mercato delle vendite a distanza pud essergygisgato, in termine
di fatturato, nel modo seguente:

1998 1999 2000 2001 2002

Beni di consumo 443,3 467,8 4746 482,4 485,9

Servizi 106,9 120,8 130,1 137,8 146
Turismo 12,7 13,1 13,7 14,3 14,9
Assicurazioni 11 15 2,2 2,7 3,2

Totale 564 603,2 620,6 637,2 650
Crescita % 7,0% 2,9% 2,7% 2,0%

Fonte Euromonitor International (societa di analisi ddncato — dati espressi
in milioni di Euro)

In termini merceologici, € da notare che i dueaseredominanti

sono quello dei beni di consumo (quasi il 75% de#adite) con un
totale di beni venduti pari a 489 milioni di euraei servizi (oltre il

22%), quest’ultimi, specialmente, hanno mostrateelavato tasso di
crescita nel periodo considerato. All'interno denbdi consumo é da
sottolineare la crescita dei settori moda femmirelecosmetici a
scapito dei settori piu tradizionali del vestiario.

Nel 2002 erano presenti 58 operatori nel settamgptelibero, 35 in
quello moda e 18 nel settore dei cosmetici, memtreutti gli altri
settori il numero di operatori presenti era infegia dieci.

| cataloghi stanno perdendo la loro popolarita aorfa delle
televendite, che grazie soprattutto alla diffusidneanali via satellite
specializzati, sono ora in grado di offrire la pb#i$a agli operatori di
illustrare meglio le caratteristiche dei propri gotti. Inoltre i
cataloghi si sono dimostrati la variabile piu vubdgle di fronte alla
diffusione dell’e-commerce, in quanto i consumatoon ravvisano
alcuna differenza nel comprare via catalogo o ntarnet. Le ragioni
principali per le quali i consumatori acquistanantite una di queste
due vie sono: convenienza (92% online; 70% cat&loghisparmio
(54% online; 42% cataloghi). | siti web offrono dréi vantaggi
rispetto ai cataloghi: innanzitutto, vi &€ una peioae generalmente
diffusa che i prodotti acquistati online siano pitonomici, inoltre in
rete viene specificata la disponibilita del prodad in genere la rete
offre prodotti pit aggiornati.

| principali operatori presenti nel mercato dellendita a distanza
sono:

Bottega Verde specializzata nella vendita via posta di prodditi
bellezza naturali, capace di migliorare la propmianagine riuscendo
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ad integrare la vendita per catalogo e via intermeh una
distribuzione in franchising con negozi presentitinta Italia. Nel
2001 Bottega Verde aveva un fatturato di 10,8 milidi euro per
vendita a distanza.

Euronova specializzato nel cosi detto comparto "non foedhella
vendita tramite catalogo, ha superato un perioddifficolta tra il
1999 e il 2001 a causa della crescente concorrprazeniente da
internet e nonostante sia aumentato il numero igne che hanno
richiesto il catalogo il numero delle transazioni ddminuito.
Nonostante cio nel 2001 Euronova realizzava 48omiildi Euro di
fatturato per vendita a distanza, facendo rimailei@sso di crescita
invariato rispetto al 1999.

Fratelli Carli: specializzata in olio e altri prodotti alimentari
tradizionali, ha iniziato a subire a partire daBb&9a concorrenza dei
negozi locali, perdendo cosi importanti quote dircam. Nel 2001
raggiungeva 3,6 milioni di euro di fatturato pend#a a distanza.

Mondadori Specializzata nella vendita di libri, nonostanteleggero
decremento delle vendite é riuscita a realizzarefatturato per
vendita a distanza superiore agli 80 milioni dicenel 2001.

Viking: specializzata nella vendita di prodotti per licih via catalogo

e via internet ha mostrato tassi di crescita ndtepassando da un
fatturato per vendite a distanza di 30 milioni drenel 1999 a 45,8
milioni nel 2001.

In definitiva le prospettive future del settoreldelendita a distanza
sono di crescita, in quanto i consumi previsti sam@aumento e le
abitudini di acquisto stanno cambiando, si guarderapre con minor
diffidenza nei confronti della vendita a distanZaumenteranno le
vendite via internet e ancor piu quelle tramitedkevisione mentre
diminuiranno quelle attraverso i cataloghi.

4.2. MERCATO EDITORIALE

Il settore editoriale in Europa attraversa un maimedi particolare
difficolta. La riduzione del reddito per pubblicitZrificatosi negli
ultimi anni puo essere attribuita alle condizionbeomiche avverse
che probabilmente potranno essere superate soltanfarossimi due
o tre anni. Persiste il rischio che non possan@resauovamente
raggiunti i massimi dei periodi precedenti e chedsbba, quindi,
continuare a lottare per il mantenimento della peoguota di mercato
attuale.

La concorrenza per la pubblicita & incrementattefoente in seguito
all'apparizione sullo scenario competitivo di alttedia come internet
e la televisione digitale. Inoltre € da segnalare inversione di

tendenza che ha visto sempre piu i manager delle sacieta optare
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per una maggiore implementazione del marketingtdigguttosto che
investire in pubblicita sui mass media.

A differenza dei magazines, per i quotidiani sirgpe un incremento
della pubblicita anche se un ritorno ai livelli dircolazione dei
periodi precedenti appare improbabile; cid si ewii@ come un
problema strutturale del settore in quanto negimilventi anni, fatta
esclusione per il 2000 si € sempre verificato uereteento del
fatturato pubblicitario. La seguente tabella indi@a ripartizione
percentuale degli investimenti di comunicazione sotiale degli

investimenti pubblicitari:

1990 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

% % % % % % % % % %
Quotidiani 26,6 21,8 21,1 21,3 20,7 22,1 25,3 24,7 23,5 22,5
Periodici 23,0 16,1 15,7 16,4 17,0 16,1 151 16,3 15,7 15,3
TV 45,2 57,8 57,3 56,4 56,1 55,2 51,6 51,3 53,5 54,3
Altri 52 4,3 59 59 6,2 6,6 7,9 7,7 7.4 7.9
Totale 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte nostra elaborazione su dati settoriali

Bisogha comunque puntualizzare che i dati fin quontati non fanno
alcuna differenza tra pubblicita nazionale e loc&essiamo invece
affermare che tale contrazione, molto forte nellalgicita nazionale,
e stata invece molto ridotta nella pubblicita lecadove non & cosi
forte la concorrenza dei nuovi media (televisionaternet). | ricavi

pubblicitari della Gidiemme Stampa sono esclusivamei pubblicita

locale.

Per I'editoria giornalistica in Italia i dati ditteira dei quotidiani e dei
periodici sono piu positivi con una crescita nefmauwo di lettori nel
2003 dell’1,1% rispetto all'anno precedente. Intipafare, i dati di
diffusione dei principali quotidiani italiani relat alla media luglio
2003 — giugno 2004 sono i seguenti:

Quotidiano

Corriere della Sera

La Repubblica

La Gazzetta dello Sport
Il Sole 24 Ore

La Stampa

Corriere dello Sport

Il Messaggero

Il Giornale

Il Resto del Carlino

N. Copie

677.531

626.116

403.573

384.900

353.382

246.272

245.910

213.105

178.180

InternationalConsulting Group
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La Nazione 144.987

Il Gazzettino 112.188
Il Secolo XIX 110.520
Avvenire 98.396

Le copie vendute dei giornali a “tiratura localehs negli ultimi posti
della tabella ma sono i primi come indice di pemmtne (rapporto
abitanti/copie) e sono quelli che sono cresciutpidi in termini di
copie vendute (Fonte: management di Gidiemme Stampa

Oltre alla televisione ed alla pubblicita visivafaae concorrenza ai
quotidiani si & aggiunta ultimamente la "free ptedsprimi ad
avviarne la diffusione sono stati gli svedesi cavetro”, oggi
distribuito in 22 paesi e realizzato per essef® et un viaggio dalla
durata di 19 minuti. Attualmente in lItalia vengordistribuite
450.0000 copie di "Metro", 720.000 copie di "Leggd70.000 copie
di "City".

Attualmente le industrie dei quotidiani tendonoanaentrarsi verso
un numero piu contenuto di lettori ma altamentelfiztati. In questa
nuova tendenza assumono un elevato rilievo leteettaali che pur
essendo in termini assoluti per copie vendute manld maggiori
testate, sono in grado di assicurare un certoldivdil stabilita nelle
copie vendute e negli introiti pubblicitari pur nt@mendo una
notevole flessibilita nella struttura dei costi.

5. DATI ECONOMICI E PATRIMONIALI

Nel presente paragrafo viene esposta una brewessiell’andamento
storico delle principali voci patrimoniali ed ecaniche delle societa
sopra descitte.

Sono stati analizzati bilanci consolidati del gragpmail. Inoltre, per
il settore “core business” e stata effettuata Iahdei dati economici
e patrimoniali delle societa: D-Mail S.r.l., CAT prort Export S.p.A. e
D-Mail Store S.r.l. Per il settore editoria sonatisinalizzati i valori
relativi al consolidato del gruppo Gidiemme Stampa.

5.1. AREA “CORE BUSINESS”

5.1.1. DMAIL GROUP CONSOLIDATO .

€) Andamento economico.
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| principali dati economici riclassificati relatial bilancio consolidato
al 31 dicembre 2002, al 31 dicembre 2003 e al 8@rg 2004 sono
sintetizzati nella seguente tabella:

DMAIL GROUP

CONTO ECONOMICO 30 06 04

A) Produzione dell'esercizio 22.281.953 100,0094 43.729.462| 100,00% 49.046.519 100,009
B) Costi della produzione (16.680.950) -74,8694(35.062.530) -80,18%4 (41.495.150) -84,609
VALORE AGGIUNTO 5.601.003 25,149 8.666.932| 19,8294 7.551.369| 15,40%
C) Costo del lavoro (2.774.282) -12,4594 (5.906.375) -13,51%4 (5.918.755) -12,079
EBITDA 2.826.721| 12,699 2.760.557| 6,31% 1.632.614| 3,33%

D) Accantonamenti e ammortamenfi (2.072.933) -9,309 (6.252.301) -14,309 (8.405.631) -17,149

EBIT 753.788| 3,38%| (3.491.744) -7,98% (6.773.017) -13,81%
E) Saldo gestione finanziaria (319.733) -1439] (323.958) -0,749 (337.845) -0,69%
F) Saldo gestione straordinaria (194.835) -0,879 (439.449) -1,004 (580.122) -1,18%
EBT 239.220| 1,07%| (4.255.151) -9,73%| (7.690.983) -15,68%
G) Oneri tributari (400.597) -1,8094 (1.070.961) -2,459 (289.112) -0,59%
RISULTATO NETTO (161.377| -0,72%| (5.326.112| -12,18%] (7.980.095| -16,27%

Fonte nostre elaborazioni su bilanci consolidati dellxi8t per gli esercizi 2002-
2003 e chiusura semestrale al 30 giugno 2004 édatiessi in Euro).

Il costante miglioramento del livello del valore gagnto in

percentuale sulla produzione dell’esercizio neliqokr esaminato é
principalmente avvenuto a seguito della riduziome absti per gli

acquisti di servizi.

Il miglioramento del livello di redditivita ha ceantito I'ottenimento
di un EBIT positivo al 30 giugno 2004 per un imp@osuperiore a
circa 750 mila Euro (3,38% della produzione deéieszio).

(b) Evoluzione patrimoniale e finanziaria
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La situazione patrimoniale consolidata del grup@mail,
riclassificata al 31 dicembre 2002, al 31 dicemB@®3 ed al 30
giugno 2004, é sintetizzata nella seguente tabella;

DMAIL GROUP

STATO PATRIMONIALE - ATTIVO 30 06 04 2003 2002
ATTIVO A LUNGO
Totale imm. materiali netti 7.349.204 7.667.974 7.926.5%24
Totale imm. immateriali nette 9.712.564 13.175.46p 17.320.6f2
Totale immobilizzi finanziari 714.776 392.51 320.996
Totale immobilizzi commerciali 0 0 0
TOTALE ATTIVO A LUNGO 17.776.544 21.235.95p 25.568.1p2
ATTIVO A BREVE
Disponibilita 5.530.509 4.672.53p 5.062.8¢$3
Liquidita differite 16.537.93] 16.539.74p 17.534.2B4
Liquidita immediate 1.234.036 1.663.10)L 1.615.281
TOTALE ATTIVO A BREVE 23.302.476 22.875.38p 24.212.3p8
TOTALE ATTIVO 41.079.020 44.111.33p 49.780.5p0

STATO PATRIMONIALE - PASSIVO | 30 06 04 | 2003 | 2002
TOTALE PATRIMONIO NETTO 21.958.17 21.491.592 26.336.508
B) FONDI PER RISCHI E ONERI 942.977 1.503.502 851.096
C) TRATT. DI FINE RAPP. DI LAV. SUBORDIN. 1.211.176 1.200.358 1.043.815
TOTALE DEBITI A LUNGO T. 2.787.59 3.135.149 3.671.435
DEBITI A LUNGO + PATRIMONIO 26.899.92p 27.330.596 31.903.254
TOTALE DEBITI A BREVE 14.179.09 16.780.741 17.877.266
TOTALE PASSIVO 41.079.02! 44.111.386 49.780.$20

Fonte nostre elaborazioni su bilanci consolidati dellai8@ per gli esercizi 2002-
2003 e chiusura semestrale al 30 giugno 2004 édptiessi in Euro)

La riduzione dellattivo a lungonel periodo considerato si deve alla
riduzione dell'incidenza delle immobilizzazioni inateriali: nello
specifico, alla riduzione delle poste relativeCaisti d'Impiantoe all’
Avviamento(ad es. investimenti relativi alla quotazione ior&a)a
seguito degli ingenti ammortamenti effettuati.

Per quanto riguarda lemmobilizzazioni materiali,queste sono
composte principalmente dalla voterreni e Fabbricati

Dal lato delle passivita, nel periodo considerat@ werificata una
riduzione dellindebitamentasia a lungo termine sia a breve termine.
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5.1.2. D-MAIL SR.L.

a) Andamento economico.

La tabella di seguito riporta i principali dati ecmnici riclassificati
dai bilanci consolidati di D-Mail S.r.l. al 31 digdre 2002, al 31
dicembre 2003 e dai prospetti gestionali al 30 gaug004:

Dmail S.r.l.
CONTO ECONOMICO 30 06 04

A VALORE AGGIUNTO
A) Produzione dell'esercizio 7.570.610 100,0094 12.825.458 100,009 16.812.967| 131,09%
B) Costi della produzione (6.828.847) -90,20%4 (12.291.075) -95,83% (16.851.310) -100,23%
VALORE AGGIUNTO 741.763 9,80% 534.383 4,17% (38.343 -0,23%
C) Costo del lavoro (266.7977) -3,52% (393.561 -3,07% (437.300 -2,60%
EBITDA 474.966 6,27%) 140.822 1,10%)| (475.643 -2,83%
D) Accantonamenti e ammortamenti (106.053) -1,40% (662.750 5179 (3.087.022) -18,36%
EBIT 368.913 4,87% (521.928 -4,07%| (3.562.665) -21,19%
E) Saldo gestione finanziaria (48.068) -0,63% (77.537 -0,60% (186.338 -1,11%
F) Saldo gestione straordinaria 601 o014 (637.229 -4,97% (200.763 -1,19%
EBT 321.446 4,25%| (1.236.694 -9,64%| (3.949.766) -23,49%
G) Oneri tributari 0 0,009 (371.977 -2,90% 495.526 2,95%
RISULTATO NETTO 321.446 4,25%| (1.608.671) -12,54%| (3.454.240) -20,55%

Fonte nostre elaborazioni su dati di bilancio della Sticiger gli esercizi 2002-2003
e dati gestionali al 30 giugno 2004 (dati espresEiuro).

La ripresa della produzione dell’esercizio registnaei primi sei mesi
del corrente anno e la costante riduzione dei abedta produzione
hanno contribuito al miglioramento dellEBITDA nostante gli
incrementi del costo del lavoro.

Analizzando I'andamento dell'Ebit si evince il caste miglioramento
verificatosi nel periodo considerato; tale miglimento si riflette
anche sul risultato netto di periodo.

b) Evoluzione patrimoniale e finanziaria
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La seguente tabella sintetizza la situazione patiiale riclassificata
al 31 dicembre 2002, al 31 dicembre 2003 ed alidnyp 2004;

Dmail S.r.l.

STATO PATRIMONIALE - ATTIVO 30 06 04
ATTIVO A LUNGO
Totale imm. materiali netti 235.657 248.18¢ 285.705
Totale imm. immateriali nette 66.877 92.005 416.94p
Totale immobilizzi finanziari 98.110 98.73( 333.82p
Totale immobilizzi commerciali 0 0 0
TOTALE ATTIVO A LUNGO 400.644 438.921 1.036.4715
ATTIVO A BREVE
Disponibilita 1.951.421] 1.634.42¢ 1.645.464
Liquidita differite 3.121.149] 2.711.750 3.470.414
Liquidita immediate 216.383 561.324 265.219
TOTALE ATTIVO A BREVE 5.288.953] 4.907.500 5.381.097
TOTALE ATTIVO 5.689.597| 5.346.42) 6.417.5]2

STATO PATRIMONIALE - PASSIVO | 30 06 04 | 2003 | 2002
TOTALE PATRIMONIO NETTO 1.736.25 1.414.8(43 1.123.476
B) FONDI PER RISCHI E ONERI 38.193 156.079 61.96p
C) TRATT. DI FINE RAPP. DI LAV. SUBORDIN. 109.969 96.184 96.20p
TOTALE DEBITI A LUNGO T. 0 0 1.824.198
DEBITI A LUNGO + PATRIMONIO 1.884.41 1.667.048 3.105.438
TOTALE DEBITI A BREVE 3.805.184 3.679.343 3.311.734
TOTALE PASSIVO 5.689.597 5.346.441 6.417.572

Fonte nostre elaborazioni su dati di bilancio della Sticiger gli esercizi 2002-2003
e dati gestionali al 30 giugno 2004 (dati esprisEiuro).

Le immobilizzazioni immaterialihanno subito una considerevole
diminuzione a partire dal 2002. Il loro valore &aiti sceso da circa
Euro 417 mila ad un valore poco inferiore ai Eufd rGila al 30
giugno 2004. Nel dettaglio si rileva che:

» | costi di ricerca, sviluppo e pubblicitéi sono annullati nel
2003, mentre nel 2002 avevano un valore di 1148380.

» | diritti di brevettoe di utilizzo di opere dell'ingegno si sono
ridotti del 92% fino ad arrivare ad un valore Ea8.506 Euro.

e Concessioni, licenze, marchi e diritti simifianno mantenuto
un andamento costante nel periodo considerato semi@no
un valore di 5.750 Euro al 30 giugno 2004.

e Altre immobilizzazioni immaterialsi sono ridotte del 72%
rispetto al 2002 fino ad arrivare a 52.621 Euro.

La riduzione delle immobilizzazioni materiali & dd& alle riduzioni
delle voci Impianti e macchinaried Altri beni. Riguardo alle
immobilizzazioni finanziarie si segnala la diminorzé nel 2003 delle
partecipazioni in imprese controllate per un valdirg19.027 Euro.
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L’incremento delCapitale Circolante Nett@ dovuto alla riduzione
dei debiti commerciali verso fornitori, a fronteatediti verso clienti e
rimanenze sostanzialmente stabili nel tempo.

5.1.3. CAT IMPORT EXPORT SP.A.

a) Andamento economico

| principali dati economici riclassificati dai kihci civilistici di CAT
Import-Export S.p.A. al 31 dicembre 2002, al 3ledibre 2003 e dai
prospetti gestionali al 30 giugno 2004 sono sinretii nella tabella
riportata di seguito:

CAT Import Export Spa

CONTO ECONOMICO 300604 % %
A) Produzione dell'esercizio 6.136.293 100,004 12.066.440  100,00%410.625.318/ 100,009
B) Costi della produzione (4.337.541) -70,699 (8.613.287) -71,3894 (8.157.554) -76,779
VALORE AGGIUNTO 1.798.752 29,3194 3.453.153 28,6294 2.467.764|  23,23%
C) Costo del lavoro (453.930) -7,409 (877.653 7,274 (834.037 -7,85%
EBITDA 1.344.822 21,9204 2.575.500 21,34% 1.633.727| 15,38%
D) Accantonamenti e ammortamenti (346.626) -5,659 (806.203 6,689 (492.599 -4,64%
EBIT 998.196 16,2794 1.769.297 14,66% 1.141.128|  10,74%
E) Saldo gestione finanziaria (11.251) -0,189 (73.527 06194 (59.438 -0,56%
F) Saldo gestione straordinaria 3.584 0,06% 15.719 0,139 (25.864 -0,24%
EBT 990.530 16,14% 1.711.489 14,18% 1.055.826 9,94%)
G) Oneri tributari (369.021) -6,019 (801.729 6,644 (545.753 -5,14%
RISULTATO NETTO 621.508 10,13% 909.760 7,54% 510.073 4,80%

Fonte nostre elaborazioni su dati di bilancio della Sticiger gli esercizi 2002-2003
e dati gestionali al 30 giugno 2004 (dati esprsEiuro).

La crescita del risultato di periodo, in percenguall fatturato, &
dovuta principalmente a due fattori: da un lato riduzione
dell'incidenza dei costi della produzione che deieano un Valore
Aggiunto pari, al 30 giugno 2004, al 29,31% deloval della
produzione e, dall'altro, una riduzione degli amtaorenti unita a un
miglioramento del saldo della gestione finanzidiadl'altro.

b) Evoluzione patrimoniale e finanziaria
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La situazione patrimoniale di CAT Import Export &\ riclassificata
al 31 dicembre 2002, al 31 dicembre 2003 ed ali8gnp 2004, e
sintetizzata nella seguente tabella;

CAT Import EX
STATO PATRIMONIALE - ATTIVO 3006 04

ATTIVO A LUNGO

Totale imm. materiali netti 310.997 354.057 204.66B
Totale imm. immateriali nette 757.609 851.634 920.55p
Totale immobilizzi finanziari 1.554 1.554 1.641%
Totale immobilizzi commerciali 0 0 0
TOTALE ATTIVO A LUNGO 1.070.160 1.207.24¢Y 1.126.845
ATTIVO A BREVE

Disponibilita 2.642.697 2.227.10 2.518.0Q9
Liquidita differite 6.733.665 7.607.664 6.641.499
Liquidita immediate 645.711 157.514 260.01p
TOTALE ATTIVO A BREVE 10.022.073 9.992.278 9.419.4719
TOTALE ATTIVO 11.092.233] 11.199.52§¢ 10.546.3§3

STATO PATRIMONIALE - PASSIVO | 300604

TOTALE PATRIMONIO NETTO 5.297.69 4.676.149 4.617.3p0
B) FONDI PER RISCHI E ONERI 378.220 637.724 352.86f
C) TRATT. DI FINE RAPP. DI LAV. SUBORDIN. 267.045 259.85] 212.3
TOTALE DEBITI A LUNGO T. 2.064.413 2.049.099 1.715.260
DEBITI A LUNGO + PATRIMONIO 8.007.374 7.622.845 6.897.8118
TOTALE DEBITI A BREVE 3.084.85 3.576.699 3.648.4P5
TOTALE PASSIVO 11.092.23 11.199.524 10.546.343

Fonte nostre elaborazioni su dati di bilancio della Sticiger gli esercizi 2002-2003
e dati gestionali al 30 giugno 2004 (dati espriskiuro).

Nel dettaglio dello Stato Patrimoniale possiamo epsme una
composizione deléttivo a lungostabile nel periodo di analisi con le
immobilizzazioni che si riducono leggermente, padsada circa 1,1
milioni nel 2002 a 1 milione di Euro al 30 giugn6. Per quanto
riguarda lattivo a breve questo presenta un lieve incremento dovuto
principalmente allaumento delle liquidita immediapassando queste
da 260 mila Euro nel 2002 a 646 mila Euro al 3@gau2004.

BN

L'incremento delpatrimonio nettosi e verificato a seguito degli
incrementi della riserva di rivalutazione, dellaenva legale e delle
altre riserve verificatosi nell’'ultimo periodo dferimento.

Il valore dei Fondi, nel periodo considerato, riguprincipalmente
composto da:

» Trattamento Fine Rapportger un valore di Euro 267 mila
circa nel giugno 2004;

» Fondi per altri rischi e oneriper un valore di Euro 378 mila
circa nel 30 giugno 2004.
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In merito al capitale di terzi,debiti a medio lungo termingmangono
stabili nel periodo di riferimento, mentre i delitibreve si riducono
da circa 3,6 milioni di Euro nel 2002 a 3 miliohi3® giugno 2004.

5.1.4. D-MAIL STORE SR.L.

a) Andamento economico

| principali dati economici riclassificati dai bilai civilistici di D-Malil

Store al 31 dicembre 2002, al 31 dicembre 2003 iepdaspetti
gestionali 30 giugno 2004 sono sintetizzati nedlaetla riportata di
seguito:

D-MAIL STORE
CONTO ECONOMICO 30 06 04
A) Produzione dell'esercizio 1.283.304100,00% 2.927.268 100,00% 3.383.036| 100,009
B) Costi della produzione (889.833)69,3494 (2.134.005) -72,909 (2.918.822) -86,289
VALORE AGGIUNTO 393.471 | 30,66% 793.263| 27,100 464.214| 13,72%
C) Costo del lavoro (357.018)-27,824 (772.822) -26,409 (849.092) -25,109
EBITDA 36.453 2,84%) 20.441 0,70%| (384.878) -11,38%
D) Accantonamenti € ammortamenti (46.859)3,65% (355.441) -12,14% (231.066) -6,83%
EBIT (10.406) -0,81%| (335.000) -11,44% (615.944) -18,21%
E) Saldo gestione finanziaria (8.840)-0,699 (29.172) -1,009 (21.461) -0,63%
F) Saldo gestione straordinaria 3.284 0,26% 277 0,01% (6.885) -0,2094
EBT (15.962) -1,24%| (363.895) -12,43% (644.290) -19,04%
G) Oneri tributari (15.208) -1,189 (21.660) -0,74% (11.476) -0,349
RISULTATO NETTO (31.167)| -2,43%| (385.555) -13,17% (655.766) -19,38%

Fonte nostre elaborazioni su bilanci della Societa peresgércizi 2002-2003 e dati
gestionali al 30 giugno 2004 (dati espressi in [Euro

Il fatturato presenta una leggera, anche se cantémntrazione nel
periodo analizzato. Cio in attuazione di una peecitrategia del
management tesa a migliorare la redditivita azilndia in termini di
valore aggiunto sulla produzione dell’esercizioa sili reddito
operativo sulla produzione dell’esercizio, ormaicind a valori
positivi.

b) Evoluzione patrimoniale e finanziaria
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La seguente tabella sintetizza la situazione patriale riclassificata
al 31 dicembre 2002, al 31 dicembre 2003 ed ali@nyp 2004:

D-MAIL STORE

STATO PATRIMONIALE - ATTIVO 30 06 04

ATTIVO A LUNGO

Totale imm. materiali netti 60.316 68.597 88.28%
Totale imm. immateriali nette 176.157 214.837 306.74p
Totale immobilizzi finanziari 35.540 35.789 42.029
Totale immobilizzi commerciali 0 0 0
TOTALE ATTIVO A LUNGO 272.013 319.229 437.05)
ATTIVO A BREVE

Disponibilita 221.603 178.170 361.84p
Liquidita differite 83.019 71.514 264.22y
Liquidita immediate 61.679 163.399 147.49p
TOTALE ATTIVO A BREVE 366.301 413.089 773.57p
TOTALE ATTIVO 638.314 732.304 1.210.63P

STATO PATRIMONIALE - PASSIVO 30 06 04

TOTALE PATRIMONIO NETTO 92.08] 123.24y 388.834
B) FONDI PER RISCHI E ONERI 0 0 0
C) TRATT. DI FINE RAPP. DI LAV. SUBORDIN. 87.504 82.834 65.71%
TOTALE DEBITI ALUNGO T. 0 0 0
DEBITI A LUNGO + PATRIMONIO 179.589 206.08B 454.586
TOTALE DEBITI A BREVE 458.729 526.22B 756.097
TOTALE PASSIVO 638.314 732.30p 1.210.633

Fonte nostre elaborazioni su dati di bilancio della Sticiger gli esercizi 2002-2003
e dati gestionali al 30 giugno 2004 (dati esprisEiuro).

La situazione patrimoniale presenta una riduziogl€attivo a breve
causata principalmente da una diminuzione dellaidita differite
che, al 30 giugno 2004, hanno un valore di cirgaild Euro.

Dal lato delleimmobilizzazioni non sono stati effettuati rilevanti
investimenti nel periodo in esame. | debiti a breveiducono nel
periodo in esame passando da 756 mila Euro a 4/a8zunio.

Il Capitale Circolante Nettesi presenta costantemente negativo nel
periodo oggetto di analisi, evidenziando la capada parte della
societa di provvedere autonomamente al fabbisognanZiari
generati dal ciclo operativo.

5.2. AREA“EDITORIA”

Analogamente a quanto scritto dal perito rag. Nicawmn é stato
possibile effettuare alcuna analisi storica del csulsolidato del
Gruppo Gidiemme Stampa — area “editoria” poichégbiesinni 2003 e
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precedenti non si & proceduto al consolidamentivedld dell’area
“editoria”.

L'unico dato riferito al subconsolidato in questog relativo al 30
giugno 2004.

Per omogeneita e linearita nella trattazione, sitehuto opportuno
analizzare il primo semestre 2004 congiuntameititesame del piano
2004-2009 esposto nel paragrafo successivo.

5.3. ANALISI DEI DATI ECONOMICO-PATRIMONIALI
PROSPETTICI

Nell’analisi dei dati prospettici delle societa etfyp del presente
documento, come gia ricordato, abbiamo proceduttiliazare i piani
predisposti dalla societa e suddivisi in due aree:

» Area “Core Business”: quest'aerea raggruppa leesdaihe
svolgono le attivita di vendita multicanale. Alferno di
guest’aerea sono considerate le seguenti sociéfé:I@port
Export S.p.A., D-Mail Store S.r.I, Dmail S.r.I. Alt societa é
stata aggiunta quella che detiene il 57% di Gidiengtampa,
D-Media Group S.p.A.

« Area “Editoria”; raggruppa le diverse societa delufpo
Gidiemme Stampa che svolgono le attivita editariali

Questa suddivisione & funzionale unicamente alfagiene aumento
di capitale da liberarsi mediante conferimento edemtemente
descritta.

Tali piani pluriennali hanno considerato come ari#e temporale il
periodo che va dal 2004 al 2009. Durante questingerdi tempo il

Gruppo intende consolidare il processo di integrazidelle societa
finora acquisite al fini di ottimizzare la gestiongelle risorse
disponibili ed incrementare i margini di redditauit

5.3.1. PIANO AREA “C ORE BUSINESS'

Alla fine di realizzare I'analisi prospettica deltea “Core Business”
abbiamo considerato il business plan fino al 200&digposto dal
management del Gruppo Dmail, nel quale sono cotedeaiprincipali

linee guida sull’evoluzione futura del gruppo.

Le considerazioni di carattere qualitativo di séguillustrate trovano
poi rappresentazione numerica anche nei piani ptbspeconomico
patrimoniali per gli esercizi 2004-2009.
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In particolare, nel corso dei prossimi anni ver@mperseguite le
seguenti politiche tese ad incrementare lo svilupled fatturato,
I'efficienza aziendale, la visibilita e riconosdita dei marchi:

= Commerciale/Marketing:

o apertura di nuovi negozi allestero su modello di
quanto gia effettuato in Portogallo;

o0 sviluppo di accordi promozionali con gruppo di
rilevanza nazionale;

0 sviluppo delle vendite via internet;

o pubblicita a livello nazionale riguardante i mardiei
Gruppo;

= Acquisti:
0 Ricerca di nuovi canali di approvvigionamento;
o Centralizzazione delle funzioni;
= Logistica e distribuzione:
o Ammodernamento delle attrezzature e dei mezzi;
o Miglioramento delle incidenze di Back order;
o Centralizzazione delle funzioni;
= Personale:
o Predisposizione di un piano di formazione continua;

o Predisposizione di politiche volte alla fidelizzaze
dei dipendenti;

o Sviluppo di politiche di incentivazione legate agli
obiettivi.

Riguardo al piano degli investimenti, sono stasiisti nel 2005 circa
600 mila Euro di investimenti materiali e 500 mitauro di
investimenti immateriali, per gli anni successigne stati ipotizzati
investimenti materiali nuovi e di mantenimento parimporto di 600
mila Euro annui.

Sono stati inoltre riclassificata gli investimergffettuati tramite
leasing secondo quanto previsto dallo IAS 17.

| dati sono stati elaborati in una visione pruded#l’evoluzione
dell’economia generale.

Con riferimento specifico al piano 2004-2009 ecoimom
patrimoniale, questo € stato predisposto dal manege a valori

correnti, in ipotesi di continuita di gestione, @sendo a base delle
proiezioni:

K< o 27

Consulting Group



* Il sopraccitato piano economico 2004-2009, relatigo
ciascuna delle societa oggetto di valutazione;

» | dati semestrali al 30 giugno 2004;

» | dati storici riferiti agli esercizi 2001-2003, mché quelli
semestrali al 30 giugno 2004, integrati da consizieni
specifiche del management in merito allo sviluptieso delle
principali componenti economico patrimoniali.

€) Andamento economico previsionale

Di seguito sono riportati i principali dati econainielativo al periodo
che intercorre tra il 31 dicembre 2004 e il 31 dibee 2009:

Area "Core Business"

CONTO ECONOMICO

A) Produzione dell'esercizio 30.688.6f5 32.272.941 6488981 34.883.959 36.169.643 37.714.114
B) Costi della produzione (24.860.8]4)  (25.738)]61(26.824.572)  (27.959.55B)  (29.145.382)  (30.384.413)
VALORE AGGIUNTO 5.827.861 6.534.781 6.820.41p 6.924.401 7.024.261 7.329.701

VA % 18,999 20,25 20,2746 19,84% 19,4p% 19,43%
C) Costo del lavoro (2.639.942)  (2.933.518)  (3.061)p42 (3.194.784 (3.334.41])  (3.480.4%8)
EBITDA 3.187.939 3.601.26p 3.759.168 3.729.417 3.689)844 2839.
Ebitda % 10,399 11,16 11,1706 10,69% 10,2p% 10,21%
D) Accantonamenti e ammortamenti (2.759.113) (2ﬂ§5)|1 (2.293.044 (1.279.02p) (1.147.022) (1.131.022)
EBIT 428.826 1.336.15¢J 1.466.132 2.450.996 2.542.823 2.714.25

nota: i dati 2004 sono comprensivi del primo sengest

Fonte nostre elaborazioni su dati forniti dal managemgeit gruppo Dmail (dati
espressi in Euro).

Nel periodo considerato il fatturato mostra unatao® crescita
dovuta all’'evoluzione dei ricavi caratteristici dgiuppo. Il margine
operativo netto (EBIT), come si evince dal segugnmsdico, subisce
un notevole incremento a partire dal 2005 a caasdedl'incremento
del valore aggiunto sia della riduzione degli amiamenti.
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Fonte nostre elaborazioni su dati forniti dal managemgeit gruppo Dmail (dati
espressi in Euro)

b) Evoluzione patrimoniale e finanziaria previsionale

Di seguito sono riportati i principali dati patrimali relativi al piano
consolidato per il periodo tra il 2004 e il 2009:

Area "Core Business"

STATO PATRIMONIALE - ATTIVO

Totale imm. materiali e immateriali 5.312.088 5.674.268 5.508.505 5.214.472 5.053)038 43007.
Avviamento 2.285.500] 1.143.50 1.590 1.500 1.500 1.%00
Totale immobilizzi finanziari 8.998.832 8.873.85p 8.895.021  8.914.134 8.933968 §987.
TOTALE ATTIVO A LUNGO 16.596.420¢ 15.691.61p 14.405.0p7 14.130.406 13.984.5063.866.598
Disponibilita 4.991.535 5.249.21f 5.472.330 5.673.901 5.883)018 @284,
Liquidita differite 13.035.81¢ 12.675.24fL 12.440.1p8 12.527.923 12.617.24B.091.893
Liquidita immediate 0 0 0 0 0 0
TOTALE ATTIVO A BREVE 18.027.351) 17.924.45p 17.912.549 18.201.824 18.50(.26®.232.121]
TOTALE ATTIVO 34.623.771] 33.616.07)7 32.317.5f5 32.332.p30 32.48§.7663.098.719

STATO PATRIMONIALE - PASSIVO

TOTALE PATRIMONIO NETTO 29.751.15¢ 29.699.90fL 29.743.2B6 30.794.p51 31.89§.243.113.029|
B) FONDI PER RISCHI E ONERI 738.054 829.76 865.036 896.891 929.946 969 /656
C) TRATT. DI FINE RAPP. DI LAV. SUBORDIN. 650.368 793.26 940.449 1.092.0p8 1.248.195 1.409,027
[TOTALE DEBITIALUNGO T. 2.046.828) 1.675.15p 1.321.643 950.7164 495.p64 2481389
DEBITI A LUNGO + PATRIMONIO 33.186.4094 32.998.076 32.870.4[l3 33.734.654 34.57234%.738.102
TOTALE DEBITI A BREVE 1.437.366 618.00 (552.847) (1.402.424) (2.083.583) 3@3B3
[TOTALE PASSIVO 34.623.771  33.616.077 32.317.475 32.332|230 32.48.7663.098.71!

Fonte nostre elaborazioni su dati forniti dal managendgit gruppo Dmail (dati
espressi in Euro)
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Negli anni di piano il totale dellanmobilizzazionisubisce una lieve
diminuzione dovuta, nonostante gli ingenti investiri previsti, alle
rilevante quote di ammortamento appostate ogni.anno

Per quanto riguarda la passivita, & previsto nahgiun incremento
del Patrimonio Netto determinato dal reinvestimento degli utili
conseguiti. ldebiti a brevevengono totalmente rimborsati arrivando a
presentare un surplus di cassa negli ultimi anpiatio.

In particolare, léammobilizzazionpresentano un valore a fine 2009 di
circa 4,9 milioni di euro. Lemmobilizzazioni finanziarigimangono
stabili intorno ad un valore di circa Euro 9 milipim quanto non sono
previsti cambiamenti delle partecipazioni nelle iege controllate.

Per quanto riguarda I'andamento dei fondipiiddo per rischi ed oneri
rimane costante mentrefdndo per trattamento fine rapporfassa da
un valore di circa Euro 650 mila a fine 2004, ando nel 2009 ad un
valore di circa Euro 1,4 milioni.

E importante precisare che il management ha ritedupoter inserire
nel piano, fin dal secondo semestre 2004 e pex latdurata del piano
stesso, la voce “crediti per imposte anticipate”.

La dinamica della voce “crediti per imposte” & sdfieamente
rappresentata come segue:

Voce contabile 2004 2005 2006 2007 2008 2009
crediti per imposte
anticipate 2,928 2,045 1,358 1,038 0,704 0,338

Tale impostazione deriva dalla considerazione ckecondo il
management, il piano elaborato e le opportunitacesse dal
consolidato fiscale consentono di effettuare lidone contabile per
effetto della“ragionevole certezza di recupero delle perditecdi e

delle differenze temporanee gia maturate che hatato luogo alla
iscrizione dei crediti stessi

Al 30 giugno 2004 I'ammontare del credito per infgoshe deriva
dalle perdite fiscali e dalle differenze temporarga maturate e
ricostruite dal management € pari a euro/ migah3,1.

5.3.2. PIANO AREA “EDITORIA”

Di seguito vengono presentati i principali dati momico patrimoniali
del Gruppo Gidiemme relativi a quanto gia realiazaiel primo
semestre 2004 e a quello che il management ipotizz@alizzare
dalla fine del 2004 al 2009.
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A tal fine, il management del Gruppo Gidiemme hadsposto un
piano economico — finanziario fino al 2009, nehlgusono contenute
le principali linee guida sull’'andamento futuro delippo.

Le considerazioni di carattere qualitativo di séguilustrate trovano
poi rappresentazione numerica anche nei piani ptbispeconomico
patrimoniali per gli esercizi 2004-2009.

Le principali linee strategiche elaborate dal mamagnt del Gruppo
per fronteggiare I'evolversi della domanda di me&scae gli
orientamenti adottati dai principali operatori dsdttore riguardano
tutto il Gruppo Gidiemme considerato a livello coliato.

Nel predisporre il piano pluriennale il managemkatelaborato un
budget di mantenimento e consolidamento dell'esistéottica stand-
alone). Non sono pertanto incluse nello sviluppo mani eventuali
attivita ad oggi non concretizzate.

| dati sono stati elaborati in una visione pruded&d’evoluzione
del’economia generale.

Tutto questo perché il progetto strategico delldi€&nme Stampa é
soprattutto quello di creare una base gestionaleuinfar confluire

attraverso acquisizioni o affiliazioni altre “tetgdocali” presenti nei
territori confinanti a quelli attualmente seguitalie testate editate
dalle societa controllate.

Il business dell’editoria locale trae propria linfaitale dal
consolidamento e radicamento della testata in umo cgpecifico
territorio. Di conseguenza la crescita del Gruppdiglme Stampa
passa soprattutto attraverso I'inglobamento ditaestbriche esistenti.

Da qui I'esigenza di costruire un budget legata athla crescita delle
attuali testate.

Con riferimento specifico al piano 2004-2009 ecommom
patrimoniale, questo € stato predisposto dal manege a valori
correnti, in ipotesi di continuita di gestione, @s®ndo anche in
questo caso, a base delle proiezioni:

¢ 1l piano economico 2004-2009 dell’area editorizalec
¢ | dati semestrali al 30 giugno 2004;

O | dati storici riferiti agli esercizi 2002-2003, mché quelli
semestrali al 30 giugno 2004, integrati da consizieni specifiche
del management in merito allo sviluppo atteso delimcipali
componenti economico patrimoniali.

€) Andamento economico previsionale
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Di seguito sono riportati i principali dati econaimielativi al periodo
31 dicembre 2004 — 31 dicembre 2009:

Area "Editoria"

CONTO ECONOMICO 2004 2005 2006 2007 2008 2009
A) Produzione dell'esercizio 14.018.7]L0 14.643.052 295230 15.907.03! 16.543.321 17.205.953
B