

















Modifiche all’atto costitutivo della Societd Incorporante

Con decorrenza dalla data di efficacia della Fusione, lo statuto della Societa

Incorporante subird le seguenti modifiche sostanziali:

- il cambio di denominazione, che diverra DUCATI MOTOR HOLDING S.p.A.;

- Paumento del capitale sociale. L’esatto ammontare del capitale sociale, quale
risultante dalle operazioni descritte nel paragrafo 3, sard indicato nell’atto di
Fusione. In ogni caso, il numero di azioni di cui sard composto il capitale sociale
di PERFORMANCE MOTORCYCLES coincidera con il numero di azioni DUCATI
esistenti alla Data di Esecuzione della Fusione;

- I’adozione delle disposizioni in materia di amministrazione ¢ controllo contenute
nello statuto di DUCATI (ed in particolare il sistema del voto di lista per
’elezione dei consiglieri e dei sindaci ed il diritto di nomina di amministratori e
sindaci da parte della minoranza).

Per una completa illustrazione dello statuto di PERFORMANCE MOTORCYCLES che

si propone di adottare viene allegata sub “A” lo statuto attuale di PERFORMANCE

MOTORCYCLES ed una tabella che pone a confronto, su una colonna, il testo dello

statuto attuale di DUCATI e su un’altra colonna il testo dello statuto che si propone

sia adottato da PERFORMANCE MOTORCYCLES ad esito della Fusione.

Lo statuto della Societa Incorporante, come modificato, avra efficacia a far data

dall’efficacia della Fusione ai sensi dell’art. 2504-bis del codice civile e viene

allegato al presente Progetto di Fusione nella tabella sub “A”, formandone parte
integrante e sostanziale.

In relazione a PERFORMANCE MOTORCYCLES, si segnala che sussistono i

presupposti per I’esercizio del diritto di recesso previsti dall’art. 2437, comma 1,

lettera g) del codice civile, e che INTERNATIONAL MOTORCYCLES S.P.A. (socio

unico di PERFORMANCE MOTORCYCLES) ha gia dichiarato la propria intenzione di

non esercitare tale diritto.

Di contro, con riferimento a DUCATI, si segnala che agli azionisti di DUCATI che

non concorressero alla deliberazione di approvazione della Fusione spettera il

diritto di recesso ai sensi dell’art. 2437-quinguies del codice civile, in quanto




riceverebbero in concambio azioni non quotate in alcun mercato regolamentato.

L’efficacia del recesso & subordinato all’efficacia della Fusione.

Rapporto di cambio delle azioni Ducati

Assumendo che antecedentemente alla Data di Esecuzione della Fusione
’indebitamento di PERFORMANCE MOTORCYCLES sia rimborsato fino al Punto di
Pareggio mediante 'utilizzo delle risorse rivenienti dall’Aumento di Pareggio e
che al termine della procedura di acquisto prevista dall’art. 108, comma 2, del
TUF residuino azionisti di DucCATI diversi da PERFORMANCE MOTORCYCLES, i
consigli di amministrazione delle societd partecipanti alla Fusione, anche
avvalendosi della fairness opinion rilasciata dal Consulente in data 15 settembre

2008, hanno determinato il rapporto di cambio delle azioni in ragione di:

n. 1 azione ordinaria di PERFORMANCE MOTORCYCLES priva di valore nominale,
emessa a fronte dell’incremento di capitale per nominale Euro 1,70,

per ogni azione ordinaria di DUCATI priva di valore nominale

La relazione sulla congruita di tale rapporto di cambio sara predisposta, ai sensi
dell’art. 2501-sexies del codice civile, dall’esperto comune nominato in data 28
luglio 2008 dal Presidente del Tribunale di Bologna, ossia la societa di revisione
Deloitte & Touche S.p.A..

Si rinvia alla relazione dei consigli di amministrazione delle societa partecipanti
alla Fusione per [’illustrazione dei criteri e dei metodi utilizzati per la
determinazione del rapporto di cambio.

Sulla base del predetto rapporto di cambio, in esito alla Fusione gli azionisti di
minoranza di DUCATI possiederanno una partecipazione in PERFORMANCE
MOTORCYCLES percentualmente pari a quella da essi posseduta in DUCATI
anteriormente alla Fusione. Analogamente, gli azionisti di PERFORMANCE
MOTORCYCLES  (INTERNATIONAL  MOTORCYCLES)  possiederanno  una
partecipazione nella Societa Incorporante post Fusione percentualmente pari a

quella da essi posseduta in PERFORMANCE MOTORCYCLES anteriormente alla




Fusione. Pertanto, non si produrra alcun effetto diluitivo né a carico dei soci della
Societa Incorporante né a carico degli azionisti di minoranza di DUCATI.

Non ¢ previsto alcun conguaglio in denaro.,

Modalita di assegnazione delle azioni della societa Incorporante

Il concambio delle azioni ordinarie di DUCATI, di proprietd degli azionisti diversi
da PERFORMANCE MOTORCYCLES, sara soddisfatto secondo il rapporto indicato al
paragrafo 6, mediante assegnazione di massime 24.195.271 azioni PERFORMANCE
MOTORCYCLES di nuova emissione, aventi gli stessi diritti e le stesse
caratteristiche delle azioni PERFORMANCE MOTORCYCLES attualmente in
circolazione.

L’assemblea straordinaria di PERFORMANCE MOTORCYCLES chiamata ad approvare
il Progetto di Fusione deliberera, al servizio del concambio, un aumento del
capitale sociale per massimi Euro 41.131.960,70, mediante emissione di massime
24.195.271 azion prive di valore nominale. L’ammontare effettivo dell’aumento
di capitale sara determinato alla Data di Esecuzione della Fusione in ragione di
Euro 1,70 per ogni azione della Societd Incorporanda oggetto di concambio,
conformemente a quanto indicato in apposita perizia di stima del capitale
economico di DUCATI, predisposta dal Consulente.

Non verranno assegnate azioni della Societa Incorporante in cambio delle azioni
DUCATI che, alla data di efficacia della Fusione, saranno di proprieta della
medesima Societa Incorporante, e che dunque saranno annullate senza concambio
ai sensi dell’art. 2504-ter del codice civile. Ai sensi della medesima norma,
saranno annullate altresi le azioni proprie eventualmente possedute dalla Societa
Incorporanda.

Le operazioni di concambio saranno realizzate con decorrenza dalla data di
efficacia della Fusione, senza alcun onere, spesa o commissione a carico degli

azionisti di DUCAT!.

Per quanto riguarda 1 tempi e le modalitd per procedere alle operazioni di

concambio delle azioni della Societd Incorporanda, la Societd Incorporante
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11.

provvedera alla pubblicazione di apposito avviso su almeno un quotidiano a

diffusione nazionale.

Data dalla quale le azioni della Societa Incorporante partecipano agli utili
Le azioni di PERFORMANCE MOTORCYCLES emesse al servizio del concambio
avranno godimento identico a quello delle azioni di PERFORMANCE MOTORCYCLES

in circolazione alla data di efficacia della Fusione.

Data a decorrere dalla quale le operazioni della Societa Incorporanda sono
imputate al bilancio della Societa Incorporante

Gli effetti civilistici della Fusione decorreranno, ai sensi dell’articolo 2504-his del
codice civile, dal giorno in cui sard eseguita presso il Registro delle Imprese di
Bologna I'ultima delle iscrizioni previste dall’articolo 2504 del codice civile,
salvo che venga stabilita nell’atto di Fusione una data successiva.

Le operazioni di DUCATI saranno imputate al bilancio di PERFORMANCE
MOTORCYCLES a decorrere dall’l luglio 2008, ovvero dall’l gennaio 2009 nel
caso in cui I’efficacia civilistica della Fusione si produca nel corso dell’anno 2009;
dalla medesima data (1 luglio 2008 ovvero I gennaio 2009) decorrcranno gli
effetti fiscali di cui all’articelo 172, comma 9, del Decreto del Presidente della

Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917.

Trattamento eventualmente riservato a particolari categorie di soci e ai
possessori di titoli diversi dalle azioni

Non esistono particolari categorie di soci né sono previsti titoli diversi delle

azioni.

Vantaggi particolari eventualmente proposti a favore dei soggetti cui compete
I'amministrazione delle societa partecipanti alla Fusione

Nessun vantaggio particolare € previsto in connessione all’operazione di Fusione a

favore degli amministratori delle societa partecipanti alla Fusione.

o
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12.

Indicazione delle risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle
obbligazioni della Societa Incorporante

La Fusione avviene a seguito dell’acquisizione da parte di PERFORMANCE
MOTORCYCLES del 92,75 per cento circa del capitale sociale di DUCATI.
PERFORMANCE MOTORCYCLES ha confermato la propria intenzione di procedere
all’acquisto delle restanti azioni DUCATI ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF,

e, ricorrendone le condizioni, dell’art. 111 del TUF.

Struttura attuale dell’indebitamento finanziario di PERFORMANCE MOTORCYCLES ¢

DucaTi

Il prezzo di acquisto del 92,75 per cento del capitale di DUCATI posseduto da

PERFORMANCE MOTORCYCLES alla data del presente Progetto di Fusione ¢ stato

pari a circa Euro 526,5 milioni, cui si sono aggiunti oneri correlati all’acquisizione

per circa Euro 10 milioni, per un investimento complessivo di circa Euro 536,5

milioni.

PERFORMANCE MOTORCYCLES ha effettuato la copertura dell’investimento con

mezzi propri per circa Euro 313,9 milioni; per i restanti circa Euro 222.6 milioni

ha utilizzato linee di finanziamento bancario a breve termine, disponibili ai sensi
del contratto di finanziamento di tipo sewior, denominato “BidCo Facility

Agreement” e concluso in data 26 marzo 2008 tra PERFORMANCE MOTORCYCLES,

INTERNATIONAL MOTORCYCLES, Intesa Sanpaolo S.p.A., e Banca IMI S.p.A. in

qualita di arranger. Al sensi di tale contratto, PERFORMANCE MOTORCYCLES ha a

disposizione le seguenti linee di finanziamento, per un importo massimo pari a

255 milioni di Euro:

- linea di credito denominata “Bridge A Term Loan Facility” per un importo di
100 milioni di Euro, rimborsabile in unica soluzione, al tasso Euribor pill uno
spread pari a 2,60 per cento;

- linea di credito denominata “Bridge B Term Loan Facility” per un importo di 70
milioni di Euro, rimborsabile in unica soluzione, al tasso Euribor pit uno spread

pari a 3,10 per cento;
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- linea di credito denominata “Bridge C Term Loan Facility” per un importo di 70
milioni di Euro, rimborsabile in unica soluzione, al tasso Euribor pit uno spread
pari a 3,60 per cento.

In aggiunta, & stata prevista la possibilita di utilizzare una linea rotativa

denominata “Bridge Revolving Loan Facility” per un importo massimo di 15

milioni di Euro, utilizzabile per finanziare eventuali esigenze generali di cassa, ivi

incluso il pagamento degli interessi periodici sulle linee di credito innanzi

descritte, al tasso Euribor piu uno spread pari a 2,60 per cento.

Al sensi del medesimo contratto di finanziamento, INTERNATIONAL

MOTORCYCLES, socio unico di PERFORMANCE MOTORCYCLES, ha a disposizione

linee di tipo senior a breve termine per un importo massimo corrispondente a

quello messo a disposizione di PERFORMANCE MOTORCYCLES (Euro 255 milioni),

che saranno utilizzate, antecedentemente alla Data di Esecuzione della Fusione,
per eseguire [’Aumento di Pareggio che sara deliberato da PERFORMANCE

MOTORCYCLES contestualmente all’approvazione della Fusione, per un importo

massimo di Euro 255 milioni.

Come gia anticipato, immediatamente dopo il versamento dell’Aumento di

Pareggio e comunque prima della Data di Esecuzione della Fusione,

PERFORMANCE MOTORCYCLES rimborsera per intero o in gran parte il suo

indebitamento fino al raggiungimento del Punto di Pareggio, utilizzando le risorse

finanziarie rivenienti dall’ Aumento di Pareggio.

Il termine di scadenza delle linee di finanziamento a disposizione di

INTERNATIONAL MOTORCYCLES ¢ PERFORMANCE MOTORCYCLES ai sensi del

BidCo Facility Agreement ¢ 18 mesi meno un giorno dalla data di sottoscrizione

del contratto di finanziamento, avvenuta il 26 marzo 2008.

Le linee di finanziamento utilizzate da PERFORMANCE MOTORCYCLES alla data del

presente Progetto di Fusione risultano assistite dalle seguenti garanzie:

- pegno di primo grado sulle aziomi di (i) DucCATI, (ii) PERFORMANCE
MOTORCYCLES ¢ (iii) INTERNATIONAL MOTORCYCLES;

- fideiussione fornita da INTERNATIONAL MOTORCYCLES;

- cessione in garanzia degli eventuali crediti derivanti (i) dai contratti di/-




compravendita stipulati prima dell’inizio dell’Offerta tra PERFORMANCE
MOTORCYCLES (in qualita di acquirente) e le societd World Motors S.A., World
Motors Red S.c.A. e World Motors White S.c.A. (in qualita di venditori) ed
aventi ad oggetto il trasferimento a PERFORMANCE MOTORCYCLES prima della
conclusione dell’Offerta di partecipazioni in DUCATI complessivamente pari al
29,5 per cento del capitale della stessa, (ii) da eventuali azioni di responsabilita
nei confronti dei consulenti che hanno assistito PERFORMANCE MOTORCYCLES
nell’acquisizione della partecipazione DUCATI ai sensi dei rispettivi contratti di
mandato, e (iii) da eventuali finanziamenti infragruppo;
- pegno di primo grado sui conti correnti bancari di PERFORMANCE MOTORCYCLES
¢ di INTERNATIONAL MOTORCYCLES.
Ai sensi del contratto di finanziamento, costituisce, tra 1’altro, evento di
inadempimento (default) delle linee di finanziamento il fatto che la Fusione non
sia ancora stata perfezionata un mese prima della data di scadenza del contratto.
Quanto al Gruppo Ducati, alla data del 30 giugno 2008, la situazione patrimoniale
evidenzia una posizione finanziaria netta consolidata pari a circa + 43,4 Euro
milioni ed una posizione finanziaria netta della capogruppo DUCATI pari a circa +
25 Euro milioni. Dunque, in entrambi i casi vi ¢ una disponibilita di liquidita

netta.

Struttura attesa dell’indebitamento finanziario della Societd Incorporante post

Fusione a seguito della eventuale distribuzione di riserve

E’ in corso di valutazione la distribuzione, successivamente alla Fusione, da parte
della Societa Incorporante di proprie riserve disponibili, quali quelle rivenienti (i)
dalle somme gia versate da INTERNATIONAL MOTORCYCLES a titolo di
sovrapprezzo alla data del presente Progetto di Fusione, e (ii) dalla somme che
saranno versatc da INTERNATIONAL MOTORCYCLES a titolo di sovrapprezzo
nell’ambito della programmata operazione di capitalizzazione di PERFORMANCE
MOTORCYCLES finalizzata al rimborso del suo indebitamento fino a raggiungere il

Punto di Pareggio. Detta distribuzione di riserve non sara superiore a Euro 270




milioni e dunque non sara superiore a Euro 0,81 per azione.

La distribuzione di riserve in parola potra essere finanziata utilizzando in parte la

liquidita disponibile generata da DUCATI ed in parte le linee di credito a medio

termine, disponibili per un importo complessivo di Euro 265 milioni ai sensi del
contratto di finanziamento denominato “Targer Facility Agreement”, concluso in
data 7 agosto 2008 tra PERFORMANCE MOTORCYCLES, DUCATL, Banca Intesa

Sanpaolo S.p.A., e Banca IMI S.p.A. in qualitd di arranger. Al sensi di tale

contratto, risultano disponibili le seguenti linee di tipo senior:

- linea di credito con piano di ammortamento a rate semestrali crescenti,
denominata “MergeCo A Term Loan Facility”, per un importo di Euro 100
milioni, da rimborsare entro 7 anni dal 26 marzo 2008, utilizzabile da parte di
PERFORMANCE MOTORCYCLES successivamente alla Fusione, al tasso Euribor
pit uno spread pari a 2,60 per cento;

- linea di credito denominata “MergeCo B Term Loan Facility”, per un importo di
Euro 70 milioni, rimborsabile in un’unica soluzione 8 anni dopo il 26 marzo
2008, utilizzabile da parte di PERFORMANCE MOTORCYCLES successivamente
alla Fusione, al tasso Euribor pit uno spread pari a 3,10 per cento;

- linea di credito denominata “MergeCo C Term Loan Facility”, per un importo di
Euro 70 milioni, rimborsabile in un’unica soluzione 9 anni dopo il 26 marzo
2008, utilizzabile da parte di PERFORMANCE MOTORCYCLES successivamente alla
Fusione, al tasso Euribor pi uno spread pari a 3,60 per cento.

In aggiunta, ¢ stata prevista, prima della Fusione per DUCATI e successivamente
alla Fusione per la Societd Incorporante, la possibilitd di fruire di una linea
rotativa a medio termine denominata “Target Revolving Credit Facility” per un
importo massimo di Euro 25 milioni, utilizzabile per finanziare eventuali esigenze
generali di cassa, rimborsabile 7 anni dopo il 26 marzo 2008, al tasso Euribor pili
uno spread pari a 2,60 per cento. Ai sensi del contratto di finanziamento, fino alla
data di efficacia della Fusione, ’ammontare massimo disponibile per DUCATI
della linea revolving risulta limitato a Euro 10 milioni.

Gli spread delle predette linee di finanziamento sono soggetti ad aggiustamento

(unicamente a favore del debitore), in relazione alla misura assunta dal rapport




tra indebitamento netto consolidato ¢ EBITDA consolidato. Di contro, & previsto

un aggiustamento degli stessi spread fino a un massimo dello 0,50 per cento a

favore degli istituti finanziatori (c.d. market flex) nel caso di mancato

perfezionamento della procedura di sindacazione nei termini concordati.

Le linee senior e revolving a medio termine innanzi descritte prevedono il rilascio

dalle seguenti garanzie:

-pegno di primo grado sulle azioni di (i) Ducati, (ii) PERFORMANCE
MOTORCYCLES e (iii) INTERNATIONAL MOTORCYCLES;

- fideiussione fornita da PERFORMANCE MOTORCYCLES;

- fideiussione fornita da altre societa del gruppo che si qualifichino “ddditional
Guarantor™ ai sensi del contratto di finanziamento;

- cessione in garanzia degli eventuali crediti derivanti (i) dai contratti di
compravendita stipulati prima dell’inizio dell’Offerta tra PERFORMANCE
MOTORCYCLES (in qualita di acquirente) e le societd World Motors S.A., World
Motors Red S.c.A. e World Motors White S.c.A. (in qualita di venditori) ed
aventi ad oggetto il trasferimento a PERFORMANCE MOTORCYCLES prima della
conclusione dell’Offerta di partecipazioni in DUCATI complessivamente pari al
29,5 per cento del capitale della stessa, (ii) da eventuali azioni di responsabilita
nei confronti dei consulenti che hanno assistito PERFORMANCE MOTORCYCLES
nell’acquisizione della partecipazione DUCATI ai sensi dei rispettivi di mandato,
e (iii) da contratti di finanziamento infragruppo;

- pegno di primo grado sul conto corrente bancario del soggetto debitore;

- pegno di primo grado su marchi di proprieta di DUCATI;

- privilegio speciale sui ben1 mobili posseduti da DUCATI;

- pegno sulle azioni/quote delle societa controllate Ducati Corse S.t.l. e Ducati
North America Inc..

Il Target Facility Agreement contiene inoltre alcuni impegni e obblighi conformi

alla prassi commerciale, ivi incluse restrizioni ad indebitamento ulteriore rispetto

a quello previsto nel contratto, alla concessione di finanziamenti e garanzie, a

ristrutturazioni societarie, alla vendita di asset, all’esecuzione di acquisizioni e

costituzioni di joint-venture, nonché a mutamenti sostanziali dell’attivita




Gruppo.

Va inoltre segnalato che, in base agli accordi stipulati con gli istituti di credito
finanziatori, il debitore & obbligato a coprire il rischio di oscillazione dei tassi di
interesse.

Infine, ai sensi del contratto di finanziamento, la linea Targer Revolving Credit
Facility utilizzata da DUCATI deve essere rimborsata anticipatamente (c.d.
mandatory prepayment), tra 1’altro, nel caso di mancato perfezionamento della

Fusione entro 18 mesi e due giorni decorrenti dal 13 giugno 2008.

Sostenibilitd dell’indebitamento finanziario della Societd Incorporante post

Fusione

In applicazione del disposto dell’articolo 2501-bis del codice civile, si illustrano
di seguito le risorse finanziarie necessarie al soddisfacimento delle obbligazioni
che verrebbero assunte da PERFORMANCE MOTORCYCLES nell’ipotesi in cui post
Fusione (i) si procedesse alla distribuzione di riserve disponibili nell’importo
massimo di Euro 270 milioni e al rifinanziamento delle linee del contratto BidCo
Facility eventualmente non rimborsate antecedentemente alla Fusione per
consentire di raggiungere il Punto di Pareggio, ovvero (ii) si procedesse al mero
rifinanziamento delle linee de! contratto BidCo Fuacility non rimborsate
antecedentemente alla Fusione ove prima della Data di Esecuzione della Fusione
la Societd Incorporante possieda [’intero capitale sociale della Societa
Incorporanda. In entrambe le ipotesi verrebbe utilizzata in parte la liquidita
disponibile generata da DUCATI ed in parte le linee di credito disponibili ai sensi
del contratto Target Facility.

Si rinvia alla relazione redatta congiuntamente dei consigli di amministrazione
della Societa Incorporante e della Societd Incorporanda per I'illustrazione delle
ragioni che giustificano I’operazione, nonché la descrizione degli obiettivi che si
intendono raggiungere.

Si precisa che la valutazione di sostenibilita dell’indebitamento che deriverebbe

dall’utilizzo delle linee del finanziamento Targer Facilify & stata sviluppata (i




partendo dal business plan triennale relativo al periodo 2008-2010 approvato in
data odierna dal Consiglio di Amministrazione di DUCATI nella versione integrata
con gli effetti derivanti dalla Fusione (di seguito “Business Plan™)!, ed (ii)
elaborando alcune proiezioni economiche, patrimoniali e finanziarie per il periodo
2011-2017, vale a dire fino alla scadenza nel 2017 dell’ultima tranche di
indebitamento risultante a seguito dell’utilizzo delle linee del finanziamento
Target Facility. In tal modo, & stato predisposto un piano economico-finanziario
che riporta le risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni
della Societa Incorporante (di seguito il “Pianeo”), sulla base del quale & stata
valutata la sostenibilita dell’indebitamento ed il cui contenuto ¢ riportato pit oltre
nel presente Progetto di Fusione (Cfr. tabelle 1, 2, 3, 4, 5).

Al fini della redazione del Piano, ¢ stato assunto che, a seguito della ipotizzata
distribuzione di riserve disponibili ovvero del rifinanziamento delle linee del
contratto  BidCo Fuacility non rimborsate antecedentemente alla Fusione,
I’indebitamento netto di PERFORMANCE MOTORCYCLES sia pari a circa 270 milioni
di Euro.

In aggiunta al Piano, ¢ stata predisposta un’analisi di sensitivita, riferibile a uno
scenario pit conservativo. Il Piano ¢ considerato, dagli organi amministrativi delle
societa partecipanti alla Fusione, rappresentativo dell’evoluzione piu probabile dei
risultati economici-finanziari dell’aggregato PERFORMANCE MOTORCYCLES —
DUCATL

Per una disamina delle principali assunzioni utilizzate nella predisposizione del
Business Plan e del Piano, cosi come dell’analisi di sensitivitd, si rinvia alla
relazione redatta congiuntamente dai consigli di amministrazione della Societa
Incorporante e della Societa Incorporanda a norma degli artt. 2501-bis e 2501-
quinguies c.c..

Gli organi amministrativi delle societa partecipanti alla Fusione si sono avvalsi,

per la valutazione di sostenibilitd dell’indebitamento derivante dall’operazione,

' Rispetto al business plan triennale presentato dal marnagement di DUCATI al Consiglio di

Amministrazione in data 15 gennaio 2008 e presentato nelle sue linee guida alla comunita finanziaria il
giorno seguente, il business plan approvato in data odierna ¢ stato integrato con gli effetti derivanti dalla
Fusione e con il beneficio fiscale derivante dalla ipotizzata opzione per il consolidato fiscale tra
INTERNATIONAL MOTORCYCLES e la Societd Incorporante




anche della relazione predisposta dal Consulente (di seguito la “Relazione™), il
quale ha fornito a PERFORMANCE MOTORCYCLES e a DUCATI la propria opinione
favorevole in merito alla ragionevolezza del Piano e dell’analisi di sensitivita.
L’analisi dei flussi finanziari previsionali risultanti dal Piano evidenzia che la
Societa Incorporante post Fusione conseguird risultati economici e finanziari
compatibili con il soddisfacimento delle obbligazioni finanziarie, per capitale ed
interessi, derivanti dal livello di indebitamento netto ipotizzato.

Il Piano mostra in particolare quanto segue.

Andamenio dell EBITDA e dei flussi di cassa

Le risorse finanziarie necessarie per il rimborso dell’indebitamento originano
dalla crescita dei ricavi e dall’incremento di redditivita (in termini di Ebitda)
previsto nel Piano. Infatti, ’ammontare dei ricavi consolidati dovrebbe risultare
pari a 458,8 milioni di Euro nel 2008 ¢ crescere progressivamente fino al 2017,
arrivando a 630,2 milioni di Euro (cfr. tabella 1). Allo stesso modo, il Piano
prevede una robusta crescita dell’ Ebitda consolidato che dovrebbe passare da 72

milioni di Euro nel 2008 a 129,5 milioni di Euro nel 2017 (cfr. tabella 1).

Tabella 1 — Conto economico consolidato

Conto Economico

Euro/milioni 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ricavi netti 458,8 498,7 5486  559,6 5707 5822 5938 6057 6178 630,2
% di crescita 15.3% 87% 10,0% 2,0% 20% 0% 0% 2,0% 10% 2.0%
Margine lordo industriale 162,5 182,0 2108 2150 2183 2237 2282 323 1374 2422
% 354% 37,5% 38.4% 38,4% 284% 38,4% 38.4% 384% 384% 38,4%
EBITDA 720 94,2 112,7 1150 1173 1196 1220 1244 1269 128,5
% 15,7% 18,9% 205% 20,5% 20,5% 20,5% 205% 0,5% 20,5% 20,5%
Ammortamenti {37,6) {4200 (368)  {400) (408) {416) (424) (1330 (44.2) (45,0)
EBIT 34,4 52,2 758 750 76,5 78,0 795 81,1 828 844
“Contingencies” 6,0 65 11 13 14 76 77

EBITDA ante contingencies 78,0 1086 1198 1222 1247 127,2 129,7

% 17,0% 20,2% 21,8% 21,8% 21,8% 21,3% 21,3%




Tabella 2 — Stato patrimoniale consolidato

Stato Patrimoniale

Euro/milioni 008 2009 2010 11 2012 013 014 W15 2016 W17
Immobilizzazioni 5529 5507 5537 5R37 5537 5837 5%37 5537 5537 5537
Capftale circotante 324 424 52,4 535 545 55,6 56,8 5719 59,0 60,2
Attivita 5853 5831 6061 6072 6032 6093 6105 6116 6127 6139
Indebitamento netlo 70 47 288 191 1605 1218 833 4138 24 (557)
Fondi 14,0 13,0 12,0 110 10,0 9,0 80 70 5,0 50
Palrimonio netto 3014 3254 3654 4001 4377 485 5192 5628 603,01 6646
Passivita e Patrimonio netto 5853 5931 6061 6072  6OB2 6093 6105  BILE 6127 6139

Servizio del debito

La posizione finanziaria netta € prevista in costante miglioramento, passando da
un valore pari a circa 270 milioni di Euro del 2008 ad un valore pari a circa + 53,7
milioni di Euro — ovvero disponibilita di liquidita netta — alla fine del periodo di
proiezione (anno 2017) (cft. tabella 4, voce “Indebitamento netto™).

Il cash flow prima degli interessi e del rimborso del debito generato dalla gestione
(cfr. tabella 3, voce “Flusso di cassa operativo netto™) ¢ previsto in costante
crescita, passando da un valore di 13,9 milioni di Euro nel 2008 ad un valore pari
a 54,3 milioni di Euro nel corso del 2017. Cio consente il regolare servizio del
debito (pagamento degli interessi e rimborso delle rate di capitale in scadenza)
(cfr. tabella 4).

Nel corso del periodo coperto dal Piano, il cash flow risulta esuberante rispetto al
servizio del debito, eccezion fatta per gli anni 2016 e 2017, essendo in tali anni
previsto il rimborso delle due linee di finanziamento bullet di Euro 70 milioni
ciascuna (MergeCo B Term Loan Facility e MergeCo C Term Loan Facility). In
tali anni, il servizio del debito sara coperto, oltre che dal cash flow gestionale,
anche da parte della liquidita accumulata negli esercizi precedenti (cfr. tabella 4,
voce “Revolving/(Cassa)™). Cid & normale, trattandosi di linee di finanziamento il

cui rimborso & previsto in un’unica soluzione (buller).
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Tabella 3 — Cash flow consolidato

Cash Flow

Euro/milioni 008 2009 2010 2011 202 2013 2014 015 2016 2007
EBITDA 7,0 82 127 150 173 196 120 1244 126% 1195
Variazione capitale circolante {og) (08 {00 (L0 LY @Y Wy 0y 1y 12
Variazione fondi S ) 1] S 1 T 1) Y o ) o W Y W R o K]
Impaste 42 @h 13 o0 21 (25 240 (254 270 (287
Remunerazione per consolidato fiscale 09 039 1,0 1,1 12 13 14 16 17
Oneri straordinari ) T Y I W O 1 Y I W O 1 N § 1 Y ¥ R W1
Investimenti (396)  [398) (398 (400) (408 (4160 (424 (433 (44)  {450)
Flusso di cassa operativa netto 139 38,5 8,1 53,0 533 53,6 538 54,0 54,2 54,3
Oneri finanziari (28 (33 @2 03 o a9 1L B85 (500 (1L
Flusso di cassa per if rimbarso del debito 11 153 259 327 35,6 38,7 2,1 45,5 492 53,3

Tabella 4 — Servizio del debito

Eurofimilioni 2008 2009 210 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
A (ammortamento 7 anni) 00 (200 48 (163 (175 (213} (2338 {20,5) 0,0 0,0
B {buller 8 anni} 0,0 0,0 00 0,0 0,0 00 0,0 00 (700) 0,0
C {bullet § anni) 0,0 0,0 00 09 00 00 00 00 6o (700
Leasing {3.9) L {0,1) 0,0 00 o0 0,0 00 00 0,0
Agevalati 28 @28 31 B33 23 05 (05 0.5 0,0 0,0
Securitization 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0.0 00 00 0,0 0,0
Totale rimborso 16,7) [6,5) 80) (235 (198 (21,7} {2 121,0) {700} (70,0
Revolving / [cassa) 03 1y @28 @Bn 5S (69 8y 8% 77
Afammortamento 7 anni) 84 82 78 70 5.5 37 1,7 0,0 0,0
B [bullet & anni} 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2 62 6,2 6,2 0,0
C{bullet 9 anni 6,6 6,6 66 66 6,6 6,6 6,6 66 6,6
Leasing 03 01 00 0,0 0,0 00 00 00 00 0,0
Agevolati 0,2 0,2 0,1 G1 0,0 00 00 0,0 00 0,0
Securitization 11 1,1 11 11 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 11
Stagionalita capitale circolante, fees e costi difinanziamento 0,0 1) 1,0 1,0 1,0 10 10 1,0 10 10
Oneri finanziari 16 233 22,2 20,3 11,7 149 1,7 85 50 1,0
Revalving / (cassa) 400 (128 (3060 (499) {6570 (826) (97,00 (1176 (9,7 {7500
A {ammortamento 7 anni} 100,0 98,0 93,3 83,0 55,5 44,3 20,5 0,0 0,0 0,0
8 (bullet 8 anni) 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 0,0 0,0
C{bullet 9 anni} 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 0,0
Leasing 18 01 00 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0
Agevolati 128 10,0 59 37 14 1,0 05 3,0 0,0 0.0
Securitization 193 183 15,3 153 19,3 19,3 19,3 19,3 193 19,3 ﬁ
Indebitamento netto 2700 254,7 2288 196,1 160,5 1219 833 41,8




Da ultimo, ai fini dell’analisi della capacitda della Societa Incorporante di
soddisfare le obbligazioni finanziarie successivamente alla Fusione, si evidenzia
che il trasferimento alla capogruppo dei flussi di cassa generati al di fuori del
territorio italiano mediante societd controllate non risulta soggetto ad alcuna
limitazione, potendo tali flussi essere utilmente impiegati per il rimborso

dell’indebitamento indicato nel Piano.

Rispetto dei covenant

I covenant previsti nel contratto di finanziamento “Targer Fuacility Agreement”
(Cfr. tabella 5) “Flusso di Cassa/Servizio del Debito”, “Indebitamento
Netto/EBITDA” ¢ “EBITDA/Oneri Finanziari” risultano rispettati con buon
margine lungo tutto il periodo di proiezione. Si evidenzia che, come € normale che
sia, il primo dei covenant citati non risulta rispettato nel 2016 ¢ 2017. Cio, in
quanto in tali annualitd ¢ previsto il rimborso delle due linee di finanziamento
bullet di 70 milioni di Euro ciascuna. Dunque, in tali annualita il servizio del
debito sard coperto, oltre che mediante il cash flow gestionale, anche mediante
I'utilizzo di parte della liquidita accumulata negli esercizi precedenti, come gia

osservato piu sopra.

Tabella 5 - Rispetto dei covenants post-fusione

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Flusso di cosso operativo netts 26,9 385 481 530 53,3 536 53,8 54,0 54,2 54,3
Servizio del debito 219 29,7 302 337 375 36,6 359 295 75,0 710
Flusso dj cassa f servizio del debito 1,23% 1,30% 1,59 1,57x 142x 1,46% 1,50 1,83x 072 0,76x
Covenant 1,00% 1,00x 1,00x 1,00x 1,00x 1,00% 1,00x 1,00x 1,00 1,00x
Indebitaments nette 270,0 2547 2288 19,1 160,5 1219 833 41,8 24) (55,7)
EBITDA 72,0 94,2 1127 115,0 1173 1196 1220 1244 126,9 129,5
Indebitamento netto / EBITDA 3,754 2,70k 2,03x 1,71x 1,37 1,02x 0,68x 03 002 043
Covenant 4,90x 4,00x 3,50x 3,00x 2,50x 2,50% 2,50% 2,50x 2,50x 2,50x
EBITDA 72,0 94,2 1127 1150 1173 1196 1226 1244 126,9 129.5
Oneri finenziori 153 23,3 222 20,3 17,7 14,9 11,7 85 50 10
EBITDA / oneri finanziari 4,72 4,05 5,07 5,67x 6,61x 801x 1042x  14,64x  2516x 131,50
Covenant 3,10x 3,10x 3,50x 4,00x 4,50x 4.50x 4,50x 4,50x 4,50x )3
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13.

Conclusioni

Per tutto quanto precede, ¢ come piu dettagliatamente indicato nella relazione
redatta dagli organi amministrativi delle societa partecipanti alla Fusione a norma
degli artt. 2501-bis e 2501-quinquies c.c., € possibile concludere che la Societa
Incorporante post Fusione sard in grado di generare sufficienti risorse finanziarie,
adempiendo alle obbligazioni derivanti dall’eventuale distribuzione di riserve
ovvero dal rifinanziamento delle linee del contratto BidCo Facility e mantenendo
nel contempo la capacitd di porre in essere gli investimenti necessari per

I’esercizio e lo sviluppo della propria attivita.

Informativa

Conformemente alla normativa in vigore, verra depositato e diffuso almeno dieci
giorni prima dell’assemblea, in aggiunta alla documentazione richiesta dall’art.
2501-septies del codice civile e la relazione redatta dall’esperto nominato dal
Tribunale di Bologna ai sensi del combinato disposto degli articoli 2501-bis e
2501-sexies del codice civile, il Documento Informativo di cui all’art. 70, comma
4, del Regolamento approvato con delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 1999

¢ successive modificazioni e integrazioni.

Sono fatte salve le modifiche, integrazioni, aggiornamenti anche numerici del
presente Progetto di Fusione, cosi come dello statuto della Societd Incorporante
(qui allegato sub A), eventualmente richiesti dalle competenti Autoritd di
Vigilanza, ovvero in sede di iscrizione nel Registro delle Imprese, ovvero connessi

e/o conseguenti all’operazione prevista nel presente Progetto di Fusione.

Ai sensi dell’art 2501-bis, comma 5, del codice civile, si allega al Progetto di

Fusione la relazione della societd di revisione PricewaterhouseCoopers S A
.4//
incaricata della revisione contabile obbligatoria di DUCAT!. ’
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Il presente Progetto di Fusione sard depositato per I’iscrizione nel Registro delle

Imprese di Bologna.

Si allegano quali parti integranti:
A) Statuto attuale di PERFORMANCE MOTORCYCLES ¢ tabella sinottica;

B) relazione della societd di revisione PricewaterhouseCoopers S.p.A. ai sensi

dell’art. 2501-bis, comma 5, del codice civile.

Bologna, 15 settembre 2008
DucaTi MOTOR HOLDING S.P.A.

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione

o

Bologna, 15 settembre 2008
PERFORMANCE MOTORCYCLES S.P.A,
11 Presidente del Consiglio di Amministrazione

Dott. Gino Camillo Puliti
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