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Bl ROTHSCHILD

Strettamente riservato e confidenziale

12 maggio 2008

Egr. Sigg,

Membri del Consiglio di Amministrazione
ERG S.p.A.

Via Nicola Piccinni, 2

20131 Milano

Egregi Membri del Consiglio di Amministrazione,

Opinione di congruita dei termini dell* aumento di capitale, can esclusione del diritto
di opzione, di EnerTad riservato ad ERG S.p.A. conseguente al conferimento da
parte di ERG S.p.A. delle attivita nel settore colico di ERG Power & Gas derivante
dalla scissione parziale di quest’ ultima con beneficiaria EnerTad.

In dala odierna, il Consiglio di Amministrazione di EnerTad si appresta a deliberare, come
corrispettivo per il conferimento di ECE, un aumento di capitale pari a numero 37.789.754
di nuove azione emesse con esclusione del diritto di opzione a favore di ERG.

Con lettera di incarico datata 21 gennaio 2008, Rothschild Italia S.p.A (“Rothschild™) &
stata nominata consulente finanziario esclusivo di ERG S.p.A. (“ERG™) in relazione
all’aumento di capitale sociale, con esclusione del diritto di opzione, di Enerlad S.p.A.
(“EnerTad™), riservato ad ERG da realizzarsi mediante scissione parziale di ERG Power &
Gas S.p.A. ("ERG P&G”) e contestuale conferimento in EnerTad delle attivitd di ERG
P&G nel settore eolico (“ECE”) (la “Transazione™).

Con riferimento alla Transazione, ¢ stato richiesto a Rothschild di procedere alla
determinazione del valore economice (“Fair Falue™) di EnerTad ed ECE al 1 gennaio
2008 e alla redazione di una fairness opinion (di seguito 1'*Opinione™) sulla congruitd, da
un punto di vista finanziario, dei termini dell*aumento di capitale all’ordine del giorno del
Consiglio di Amministrazione di EnerTad a fronte del conferimento di ECE.

Resta inteso che la forma e la sostanza dell’Opinione dipende dal giudizio esclusivo di
Rothschild, la quale pud qualificarla nella maniera che ritiene pit appropriata.
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Nello svolgimento delle analisi propedeutiche alla formulazione della presente Opinione,
Rothschild si ¢ basata sulle informazioni ricevute da EnerTad ed ECE o pubblicamente
disponibili, nonché su dati ed informazioni acquisiti nei colloqui con I'Alta Direzione di
EnerTad, ECE ed ERG, che includono, tra I'allro, quanto segue:

(n) Dati storici ¢ pre - chiusura 2007 delle societd inserite nel perimetro oggetto di
valutazione;

(b) Piano industriale 2008-2031 di EnerTad e ECE suddiviso come di seguito;
e impianti in escreizio,
e impianti in costruzione,
s impianti autorizzati e impianti per i quali si prevede I'autorizzazione entro
il 2011

(c) Impianti in sviluppo per i quali si prevede I'entrata in funzione nel periodo 2012-
2015 comprensivi del grado di probabilita ad essi associato;

(d) Valutazione di libro delle partecipazioni minori, i.e. ISEA e Ecopower:
(e) Costidi struttura generali e loro allocazione pro-quota su EnerTad e ECE:
(F) Posizione finanziaria netla di EnerTad ed ECE al 31 dicembre 2007;

(g) Relazione sulla gestione di EnerTad al 31 dicembre 2007;

(h) Sono slate inoltre utilizzate banche dati specialistiche (Bloomberg) ed altre
informazioni pubblicamente disponibili,

Rothschild ha assunto che tutte le informazioni fornite dall’Alta Direzione di EnerTad,
ECE ¢ ERG. nonché tutte le informazioni pubblicamente disponibili, siano accurate,
veritiere ¢ complete ¢ — in linea con I'incarico ricevuto - non ha proceduto, in aleun modo,
a verificare Pattendibilita di tali informazioni, né a verificare la validita dei rapporti
giuridici sottesi allattivitd svolta da ECE ¢ in base ai quali sono state elaborate le
informazioni storiche ¢ prospettiche acquisite.

Ogni stima ¢ proiczione di carattere linanziario utilizzata da Rothschild ai fini della
redazione dell’Opinione ¢ stata predisposta e/o comungue flornita dall*Alta Direzione di
EnerTad, ECE ed ERG. acquisita attraverso informazioni disponibili al pubblico, ovvero
derivanta da colloqui intercorsi con I'Alta Direzione di EnerTad, ECE ed ERG. Rothschild
non assume, dunque, aleuna responsabilitda in relazione a tali stime e proiezioni, né in
relazione alle fonli di provenienza delle medesime. Riguardo all’insieme delle
informazioni finanziaric, cconomiche ¢ patrimoniali fornite, inoltre, Rothschild ha assunto
che tali stime siano state elaborate secondo criteri di ragionevolezza ¢ che rillettano le
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migliori stime e giudizi individuabili dell’Alta Direzione di EnerTad, ECE ed ERG. In
particolare, nella stesura della presente Opinione. Rothschild ha Fatto alfidamento sul latto
che non sia stato omesso il riferimento ad alcun dato, evento o situazione che possa, anche
solo potenzialmente, influenzare in modo significativo i dati ¢ le informazioni fornite a
Rothschild.

Rothschild nell’elaborare la propria Opinione ha proceduto ad (i) effettuare le valutazioni
di EnerTad ed ECE in ipotesi di continuitd aziendale stand alone wamite 1"applicazione
della metodologia della sommatoria dei flussi di cassa attualizzati (“Discounted Cash
Flow”) in linea con la prassi valutativa italiana ed internazionale: (ii) confrontare le
suddette valutazioni con I"ammontare dell’aumento di capitale che verrd deliberato in data
odierna da parte di EnerTad a (ronte del conferimento di ECE da parte di ERG. Ai fini
della presente Opinione sono stati inoltre utilizzati metodi di valutazione alternativi basati
su multipli di mercato e di transazioni come metodologie di controllo delle valutazioni
risultanti dall*applicazione del Discounted Cash Flow.

Le valutazioni contenute nell'Opinione sono riferite alle condizioni di mercato cd
economiche esistenti e valutabili sino alla data di redazione della presente Opinione.
Poiché I'Opinione ¢ riferita alle condizioni economiche e di mercato, generali ¢ specifiche,
attualmente esistenti, ogni evoluzione successiva che dovesse verificarsi non comporterd
aleun obbligo. a carico di Rothschild. di aggiomare, rivedere o riaffermare I’Opinione.

Le analisi valutative contenute nell’Opinione sono dunque basate sulle informazioni ¢
condizioni di mercato e regolamentari conosciute alla data di effeltuazione delle stesse e. a
fronte di eventuali variazioni nei mercali e nei settori di rilerimento, potrebbero in futuro
differire significativamente.

Fermo quanto precede, Rothschild non & a conoscenza e, pertanto, non ha valutato,
Pimpatto di fauti verificatisi o gli elfetti conseguenti ad eventi che si potrebbero verilicare,
ivi compresi quelli di natura normativa ¢ regolamentare, anche riguardanti lo specifica
seltore in cui operano EnerTad ed ECE o situazioni specifiche di EnerTad ¢/o ECE, che
comportino modifiche nelle proiezioni economico-finanziaric e nelle altre informazioni
finanziaric, cconomiche e patrimoniali alla base della presente Opinione. Pertanto, qualora
si verificassero fatti o eventi sopra menzionali che comportassero modifiche, anche
parziali, delle proiezioni economico-finanziarie e delle altre informazioni finanziarie.
cconomiche e patrimoniali ¢/o degli aspetti ¢ delle modalitd di realizzazione della
I'ransazione di conseguenza verrebbero meno i presupposti del giudizio espresso da
Rothschild e, pertanto, anche le conclusioni raggiunte nella presente Opinione.

La presente Opinione ¢ ad esclusivo usa ¢ benelicio del Consiglio di Amministrazione di
ERG per la sola e specifica [inalitd sottesa al nostro incarico, Non &, pertanto, linalizzata
ad un’analisi di merito della Transazione, agli effetti ed alle prospettive che dalla stessa
derivano e/o possono derivare per EnerTad ed ERG.




Rothschild non si assume. pertanto, alcuna responsabilita, diretta o indiretta, per i danni
che possano derivare da un non corretto utilizzo delle informazioni ivi contenute.

1l presente documento o parti dello stesso non possono, inoltre, essere riprodotti e/o
divulgati, sotto qualsiasi forma, senza il previo consenso scritto di Rothschild, fatto salvo il
caso in cui cio fosse richiesto da leggi o regolamenti o da richieste delle competenti
autoritd.

Sulla base di quanto sopra evidenziato e delle analisi condotte, Rothschild ¢ dell’opinione
che alla data del presente documento, i termini dell’aumento di capitale che EnerTad
prevede di deliberare in data odierna siamo congrui per ERG dal punto di vista finanziario.
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Edoardo Subert
Amministratore Delegato
Rothschild S.p.A.
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