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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REWSIONE S UILA CORRISPONDENZA AL VALORE
TDI MERCATD DEL PREZZO DI EI\HSSTO : B

DELL’ARTICOLO 2441, QUARTO camm{sr«:cemno PERIODO, DEL. CODICE CIVILE

Al Consiglio:di-Amministrazione &
MeridieSpA

1 PREMESSA E MOTIVO-DELLINCARICO

gli Ammlnlstratcﬁ o “RE§3210113 ;?lel

E\ i _gmto 1o *Relazionede
Consiglic” o “Relazione™), che illustra e motiva detta operazione:

ze’iam e datata & Tuglio 20;

Tale propesta prevede un aumento di'apitale g Dbagamento perim importo, conplessivo di Baro,
2,000/000 tediatits EmlsSiEﬂedl . 5.000.000 azidii ordinaiie al prezzo di emissions patiad Furo
6,40 cadauna & seguito “Aumiente di Cap‘itale”)

Nel.contesto sopra delineato, gli Amministratorihanno ritenuto di avvalers: della facoltd riconoseiuta
alle-sole societd con azioni quotate in mereail regmiamentatl dalParticolo 241, quarte commia, secondo
periodo, del Codice Civile, & receplta dall’artleolo 6.dello Statuto. délla Setletd e, pertanto, {1 € dnmgho
di Ammmlstraméﬁe diMendie é stato-chiamiato a deliberare sulla proposta di aumeito di capitale, a

i i opzione Hei Hmiti del 10% del eapitale sociale preesistente
della. Socleté ai sensi ﬁell’arheola 2441, quarto cormd, sécondo periodo, del Codice Clvile:

Siamo-stati informati che il suddetto Aumento di Capitale sardl deliberato dal Consiglio di
Amministrazione della Soeletd su delega dell Assemblea degli Azionist.

2 DESCRIZIONE DELLOPERAZIONE

Secondo quanto Fiportato nella Relaziciie deglt. Azmmmstratam, enisi rimanda per una informazene.
di maggiore dettaghio, il saddettc Auménto-di Capitale sard sottoseritto per-Euro. fou.aoo dal Ferido
Lussembirghese BN&P Nano Growth Secure Pro Lux Fimd ¢ per Bure 1.400.000 dalla:societd Focus
Asta Gmbh, contrellata da Foeits Asia Consult pte Ttd, (di séguito gl “Tnvestitori™).

G Amministratori della Socista nella loto Relazione indicano chie PAumesits di Capitale si pone come
sirugento idoneo4. reperire risorse finvnaidrie utm ad incfemeritare le sviluppe della Sogietd,
eontribuendo al ragghungimento del piano di ereseita profissats, nonché 4 rafforzare 1 stritiura
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pammomale della Society anipliandone 1a basedzighaiia d primari investitor istituzionalf
iiternazionali,

3  NATURAE FORTATA DELLAPRESENTERELAZIONE

a

: 2. tsion il
del f:apitale preesmtente dellaSocieta deve: cﬂrmpondere al valore dl mercato delle aioniatesse ecid
deve gssere:confermato in apposita relazione della speietd incarfeata della revisions cotitabile.

merﬁato delle azioni steSSE: Wero iielle clrcdétanze su}ladeguatezza del cn’ceﬁg pmposto dagh
Anviniivistrafor] ai fint della dﬂte);mmamone diun prezzo di emissione delle azioui corrispondentesal
valore di mereato-delle stesse al momento di esecnzione dell’Aumento di-Capitale.

£

La presente feiazmne mdtq,__a, pertasto, il eriterio proposte dagh Amministraturi per la déterminazione

ficolta.di vatutazione dagH stessi iricontiate
ed e cﬂsntu dalle Hostee bonsiderazioni smﬁl’adeguaiezza, sottoril profilo della ragionevolezza e.non
ielle citcostabize, di tale erfterio, nonchésulla sua corretia applicazione,

Nell'esecuzione del presente ihcariconon abbiamo.effettuato una valutazione seonomica delfa Soeigtd,
chieesula dallefinalita délattivitha nof richissta.

Nello:svolgimento del nostro lavoro abblamo ottenuts, direttamerite dalla Soeieth o persuo trariite, i
documientie lefnformazioni ritenut! wfili nella fattispecis,

Piitin particolare, abbiamo analizzato la seguente documentazione:

¥ proposta irrevoeabile-da parte-della societd Focus Asia Consult pte Lid del 29 ghugnezoize
suceessiva integrazione della societd conirollata Focus Asia Gmbh del 9 luglio 2612, ¢ proposta
irrevoeabile da parte del Fondo Lussemburghese BN&F Nauo:Growth Seeure Pro Lk Fund del
2g glugno 2014;
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Ammmxstrazmna 30 par dafa, B

° Statute vigente della Socfetd per lTe-finalith di el al presente lavorg;

% il di aseréizio & conisolidaro di Meridie al gi dicembraaoii, da ol dssoggettatod
revigione legale;

s randiconitotutetmedio di gestione al 31 niavzo poiadel Grippo Meridie;

- analisl dell’andamento-del prezzi di mercato delle-aziont Meridie, registratanei-mesi

precedenti dlla data della Relazione degh Amiri tnétom
» altre-mformasioni ritenute-utilial Saldellincaies.

Abblamar m@l‘tre ottenute spemf’ ca ed espressa attestazmne mecﬁante letterarilageiata daI Presﬂente

mtervenute, i taIe data modifiehe, sigmﬂcauve al datx ed allg informazioni prest in considetazione
néllo svolgimento dells nostidanalisi,

5  METODO DIVALUTAZIONE ADOTTATO DAGLL AMMINISTRAT
DETERMINAZIONE DELPREZZ( DI EMISSIONE DELLEAZIONI

Comesopra anticipato, well’ operazione di Aumento df Capitale in esame fl Consiglio-di
Amainistrazione ha rxtenuta, nelle eircostanze, di determinare un prezzo puntuale e *finale” di
emissione delle azioni pari ad Euro 0,40 per azione, basatosul prezzo massinio offerto dagli

Tnve 11011, che prevede un sensibile premio rispetto-al valore df mereato dellestesye, inteso come da
piadsi conselidaty, 1l ptezzo di Borsa delle azioui:

In particolare, nel determinare il prezze di emissiotie delle azioni ai fini dell Aumento di Capitale, gh
Amministratori hanno verificato [a corrispondenza dell'offerta rieevuta dagli Investitor rispettoai
valan ch Bersa, secondo con-quanto previste: -dallarticolo D441, COMIA quarte; secotid. periodo, del

A tale seopo, gli Amiinistratori hatwo effettunto ui'analisi dellandtamento del piezzo del titolo negli
ultimi 8,6 12 mesi, tispetto alla data della Relazione. degli Amministratori, in Hiea con la prassi di
mercato per questo genere di operazioni.

Latabella seguente riportai prezei medi semplici e ponderati del titole.
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Nalori in Eurg Media sempilice. Media ponderata par i volumi scambizti
Ultiml 3 mesi 0,076 | ] 0,076
| Ultimi 6 riesi : 0,085 | o 0,097
| Uttinit 12 iviesi 1 0108 | _ — o117

7V lore nqmmala, cofl aaratteﬁstmhe uguah ) queﬂeattual 'entg i ezrco}azmne Epan a1

[

DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE RISCONTRATE DAL CONSIGLIO DI
AMMINISTRAZIONE

Nella Relazione del Consiglio di Anmministrazione non vengore indfeate difficolth ineontrate dagh
Amministratoriih rélazione-alla scelta del critério dagli stéssi proposto,.di cui dl precedente paragrafo 5.

”

LAVOROSVOLTO

A fini dellespletamerito del hostro ingarico 4Bbiams svnlta Te seguent] atth it

L]

svolte unalettura critica della Relazione-degli Amministratori datata g luglio 2012,
trasmessaci in allegato alla lettera di-attestazione;

esdminato; per lefinalitd di cul al presente lavoro, lo Statutovigente della Societd;

same critico del criterfo adottato dagli Amministratori perla deteiminazione del
PTGZZO di emissione delle aziont, onde tiscontraine che il contennts, nelle ¢ireostanze, sia
ragionavole, motivato-e non arbitrario;

considerato gli elementi necessari, inéluso lalettura del bilancio d'esergizio ¢ consolidato 4l g1
dicembre 2011 ¢ del rendiconts mtermedm di gestivne dal Gruppo Men&e al 91 miaveo 2012,
ad aceertars che tale-criterio fosse tecnicaniente idoneo, velle specifiche cltcostanzs, sotto v
profile di raglonevolezza & non arbitrarietd, a deteiminate uh prezio di emissionedelle azioni
ot infertore al 1oro valove di metcatoal momento dell’esecuzione dell Aumento:di Capitale;
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& rlscontrata Ia completezza ¢ noh-eonitiaddittotioti delle motivaziont indicate dal Comsiglio di

mimihistrazione if érito alla seelta del predetto criterio;

¥ effettuatﬂ venﬁchf suil’andamenta delle quotsizaom di Borsa deHe azmni della Sodiets ne’i ‘mesi

ngsti:é pmare on suss t(_imﬂ madiﬁehe élgmfmamre da appoﬁare a:Lda’a d1 nferamento
dell'operazione e agli alfr elementi presi in-considerazione.

Si precisa che, al fine di poter emettere Ia nostra relazione nella medesina data in enisi & tennita il
Cons1g110 di Ammintstrazione di Meridie ¢he ha approvito s Relazione degkAmmmwtraton ahbidme
prese visione dej doeiinient elencati nel paragrafo 4, che ¢i'sono stati messia disposizione dalla

Societa anche in bozea, precedentemente alla.data.del Consiglie di Amministrazione sopraindicato.

B COMMENTISULL’ADEGUATEZZA DEL METODO DI VALUTAZIONE ADOTTATO
BAGLI AMMINISTRATORI PER LA DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI
EMISSIONE DELLEAZIONI

La Relazione-deghi Amministratori, con.iferimento-all'operazione di Aumento di Capitale in esams,
descrive le motivaziont sottostanti lescelte: metade}eglche dagli stessi effettuate ¢ il processy lﬁgico
seguito ai finl della scelta del criterio per la determinazione del preso di emissions delle aziori,

Al tiguardo si evidenzia quanto seguer

» trattandoesi df una:societh con azioni quotate in mexrcatl regalamentan il riferimento at corsi &
Borsa individuate dagli Amministratori appare, in inea-di prmcxpzo, coerente conla necessith
di individuare-un parametro di riferimmentoper-il prezzo di emissione delle azion;

» Ta seelia. degli Amwninistiatori di preinder in considerazioncai find della determinazions dél
prezzo di ¢missiotie valori medi di mevedto (Semplici ¢ ponderati) consente di minimizzare i
rischi derivanti da significative oscillazioni di breve periado delle quufazmm di Borsa.cd
appare, pertanta, conforme alle posizioni assunte dalla-dotfrina sin qui espressasi ed in linea
eornla pragsi di mereato;
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. relaziﬁne al-pertodo di-osservazione dei prez giornalieri, la scelta-deglt Areministrator] di
derare nelle loro amalisi un: orizzontetemperale gompreso tid 1 ged 112 mesi antecedenti
al!a data &rdetarmmazmnﬁdel prezzo; d;emlss: onesdell

Ammmmﬁatm i mostrare comeTe qnotamom diBorsa. s‘ﬁlﬂpanﬁdé diosservazione
identificato slanocostantenentee significativamente al-di sotte del prezzv-offerto daglt
Tnvestitors;

5 preciea, inof{:re ¢the aicune_a lisi ¢

LEMITI SPECIFICT INCONTRATL D2 _ : T TATT A
ASPETTI DT RILIEVO EMERST NELL/ESPLETAMENTO DEL SRESTHNTR
INCARICO

Rélativamente-alle principali difficoltd e al imiti incoriteati nello svolgimento del presente incarico, si
segnala quantosegues

1a

le valutazioni basate sulle quotaziont di Borsa, pur se mitigate dal riferinients non gid a dati
pusitvali bensl a medie rélative ad archi temporali di diversa ampiezza, sono soggette
all'andarento propiio dei mereati finanzias: Landamento dei meitat finariziae s delle boise,
gia italiani che iftevnazionali, Ha evidehziato ring tendetiza & prea:entare oseillaziont rilevant.
nél gorso-del tempo soprattuttodn rélaziohie al quadro economico generale. L'applicazione del
metodo delle quotazioni di Borsa pud mdmduare, pertanto, valoritra lore differenti, irmisura
piit @ meno Slgﬂiﬁcatl\f&; a seconda del momento n cui'sieffettai Ia valutazione;

1z disciplina di eui all'atticols 2441, qiarto eomnir, ssconde periodo, del Codice Civile & di
recente introduziotie nel nostio ordinaments; pertarito, la dottrina disponibile syl tema ¢ ad
oggi aficota limitata, don consegrente difficolt, tra altre, nell'interpretazione delle nozionidi

“yalore:di mercato”e di “corrispondenza’ a yuestultime del prezzo di exissione delle-azioni. A
tale-proposito, abbiamo-tenuto conto di quanta mdmato dagﬁ Amministratort nella loro
Relazione I miexito alle eireostanze ¢l s ! ione del valovedi nitercato
fiafno avnto qualeriferimento, come:da pmssx eotsolidata, i prézzi di Botsh-é antio
deteeminate il prezzo-di eniissionie a valort aohi jiferior al valore di meicatn,

CONCLUSIONI

ténuto cqn_to de!la namra e pm:tata de_l nest.rc anra mdmﬁie. nfﬂ_la preﬁenta reiazmne e .fexma.re%taﬁda
quanto evidenziato al precedente paragrafo 9, riteniamo chele modalita di applicazione del etiterio
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indi\fiduate aan’ feal ‘:-244:, quarto eom;_na secando pﬂrn:ndcr,L del Cndme C‘mle, sfa;;ié a&éguaté," ;

deﬂikumento di, Capitale

Napol, gl 2o1a
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