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DOCUMENTO INFORMATIVO

redatto ai sensi e per gli effetti dell'articolo 70, comma 6, del Regolamento approvato con
delibera CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato e integrato,
nonché dell'articolo 5 del Regolamento Operazioni con Parti Correlate adottato dalla
CONSOB con delibera 17221 del 12 marzo 2010 come successivamente modificato ed
integrato

RELATIVAMENTE ALL’OPERAZIONE DI

AUMENTO DI CAPITALE SOCIALE DI MERIDIE S.P.A. CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO
DI OPZIONE, AI SENSI DELI’ART.2441, COMMA 4, PRIMO PERIODO, DEL CODICE
CIVILE RISERVATO:

ALLA SOCIETA P&P INVESTIMENTI S.R.L. DA LIBERARSI MEDIANTE
CONFERIMENTO DI: (1) UNA QUOTA DELLA SOCIETA MANUTENZIONI
AERONAUTICHE S.R.L. CORRISPONDENTE AL 7,14% DEL SUO CAPITALE SOCIALE E
(I1) UN CREDITO VANTATO NEI CONFRONTI DI MANUTENZIONI AERONAUTICHE
SR.L,;

ALLA SOCIETA VEMAINVEST S.R.L. DA LIBERARSI MEDIANTE CONFERIMENTO DI
UNA QUOTA DELLA SOCIETA MANUTENZIONI AERONAUTICHE S.R.L.
CORRISPONDENTE ALLO 0,36% DEL SUO CAPITALE SOCIALE; E

ALLA SOCIETA MCM HOLDING S.P.A. DA LIBERARSI MEDIANTE CONFERIMENTO DI
UN CREDITO VANTATO NEI CONFRONTI DELLA SOCIETA LE COTONIERE S.P.A.

25 giugno 2014
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SINTESI DEGLI EFFETTI PROFORMA

Ai sensi di quanto indicato al paragrafo 5.1.2 dell'Allegato 3B al Regolamento Emittenti, ed
in considerazione della relativa significativita sui dati patrimoniali ed economici
dell'Emittente - nonché del fatto che i dati patrimoniali ed economici di Manutenzioni
Aeronautiche sono gia riflessi nel bilancio consolidato dell'Emittente - nel presente
Documento Informativo saranno descritti i soli effetti pro-forma derivanti dall'operazione

quivi descritta, per i cui dettagli si rimanda al successivo paragrafo 5 “Effetti pro-forma
derivanti dall'Operazione”.
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PRINCIPALI DEFINIZIONI

Accordi

Atitech

Aumento di Capitale Riservato

Aumento di Capitale in Opzione

Azioni

Borsa Italiana

Comitato Controllo Rischi

Gli accordi stipulati tra Meridie ed i
Conferenti relativamente all’Operazione ed il
cui contenuto é sinteticamente descritto nei
paragrafi 2.1.1.1 e 2.1.1.2 del presente
Documento Informativo

Atitech S.p.A., con sede a Napoli, palazzo
Atitech, Aeroporto Capodichino, iscritta
presso il Registro delle Imprese di Napoli
con il numero di codice fiscale 05981720633

L’aumento di capitale sociale a pagamento di
Meridie per complessivi Euro 3.168.000,00,
con esclusione del diritto di opzione ai sensi
e per gli effetti dell’art. 2441, comma 4,
primo periodo, cod. civ., deliberato dal
Consiglio di Amministrazione di Meridie, in
data 18 giugno 2014, in esercizio della delega
conferita dall’Assemblea straordinaria dei
soci ai sensi dell’art. 2443 cod. civ. in data 20
dicembre 2010, da liberarsi in natura
mediante i Conferimenti

L’aumento di capitale sociale a pagamento
dell'Emittente che potra essere deliberato dal
Consiglio di Amministrazione di Meridie in
esercizio della delega conferita
dall’Assemblea straordinaria dei soci, ai sensi
dell’art. 2443 cod. civ. in data 20 dicembre
2010, da offrire in opzione a tutti i soci di
Meridie in seguito all’esecuzione
dell’Aumento di Capitale Riservato

Le totali n. 10.560.000 azioni ordinarie
Meridie da emettersi a fronte della
liberazione delllAumento di Capitale
Riservato

Borsa Italiana S.p.A., con sede a Milano,
Piazza degli Affarin. 6

Il Comitato Controllo e Rischi della Societa



Conferenti

Conferimenti

CONSOB

Data del Documento Informativo

Documento Informativo

Esperto

Le Cotonerie

Manutenzioni Aeronautiche

Meridie, I'Emittente o la Societa

MCM Holding

MIV

nominato in data 7 maggio 2012 e composto
dai Sig.ri Salvatore Esposito De Falco
(Presidente - Amministratore Indipendente

non correlato), Ettore Artioli
(Amministratore Indipendente non
correlato) e Americo Romano

(Amministratore non Indipendente, non
Esecutivo e non correlato)

P&P, Vemainvest ed MCM Holding

Il conferimento della Quota, del Credito P&P,
della Quota Vemainvest e del Credito MCM

La Commissione Nazionale per le Societa e la
Borsa, con sede a Roma, Via G.B. Martini n.
3.

La data di pubblicazione del presente
Documento Informativo come indicata in
copertina dello stesso

Il presente documento informativo

L'esperto indipendente Arché Advisor S.r.l.
con sede a Milano, Foro Buonaparte, 12,
nella persona del Dott. Roberto Leuzzi che si
€ occupato della redazione delle Relazioni di
Stima

Le Cotonerie S.p.A. con sede a Napoli, in via
Caracciolo 12 C.F. e P.IVA 04011310655

Manutenzioni Aeronautiche S.r.l., con sede
in Napoli, alla Via Crispi n. 31, iscritta presso
il Registro delle Imprese di Napoli con il
numero di codice fiscale n. 06312201210

Meridie S.p.A. con sede legale: Napoli, Via
Crispi n. 31, iscritta presso il Registro delle
Imprese di Napoli con il numero di codice
fiscale n. 05750851213.

MCM Holding S.p.A. con sede a Napoli, in
via F. Crispi 31, iscritta al registro delle
imprese di Napoli, P.IVA 07870320632.

Mercato  Telematico degli  Investment



Operazione

P&P

PWC

Quota

Quota Vemainvest

Regolamento 17221

Regolamento Emittenti

Relazioni di Stima

Societa di Revisione

TUF

Vemainvest

Vehicles organizzato e gestito da Borsa
Italiana S.p.A.

L'operazione di Conferimento e liberazione
dell'’Aumento di Capitale Riservato

P&P Investimenti S.r.l., avente sede legale a
Pomigliano D’Arco (Na), in Via Ex Aeroporto
n.l, Palazzina Teknosud, Codice Fiscale e P.
IVA 06560651215

PricewaterhouseCoopers S.p.A., con sede
legale in Milano, via Monte Rosa n. 91

La quota pari al 7,14% di Manutenzioni
Aeronautiche detenuta da parte di P&P

La quota pari allo 0,36% di Manutenzioni
Aeronautiche detenuta da parte di
Vemainvest

Regolamento adottato da CONSOB con
delibera 17221 del 12 marzo 2010 come
successivamente modificato inerente le
operazioni con parti correlate

Il Regolamento CONSOB n. 11971 del 14
maggio 1999, come successivamente
modificato e integrato

Le relazioni di stima redatte dall’Esperto ai
sensi e per gli effetti degli artt. 2343-ter,
comma 2, lett. b) e 2443 cod. civ..

PWC

Il D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, come
successivamente modificato e integrato

Vemainvest S.r.l., avente sede legale in
Napoli, alla Via Partenope n.5, Codice Fiscale
05526581219



PREMESSA

Il presente Documento Informativo e stato predisposto da Meridie, societa le cui azioni sono
quotate sul Mercato Telematico degli Investment Vehicles organizzato e gestito da Borsa
Italiana, ai sensi e per gli effetti sia dell'articolo 70, comma 6 del Regolamento Emittenti sia
dell'articolo 5 del Regolamento 17221.

Il presente Documento Informativo contiene le informazioni relative all'’Aumento di Capitale
Riservato, da liberarsi mediante conferimento a favore della Societa, da parte di P&P di (i)
una quota di Manutenzioni Aeronautiche — societa gia controllata dall'Emittente con una
partecipazione pari al 92,14% del suo capitale sociale - corrispondente al 7,14% del suo
capitale sociale e; (ii) un credito certo e liquido avente un valore nominale pari ad Euro
290.000,00 vantato nei confronti di Manutenzioni Aeronautiche (il "Credito P&P"); da
parte di Vemainvest di una quota di Manutenzioni Aeronautiche pari allo 0,36% del suo
capitale sociale; nonché, da parte di MCM Holding, di un credito, certo e liquido, avente
natura commerciale, vantato nei confronti di Le Cotoniere (il "Credito MCM") avente
valore nominale pari ad Euro 1.716.566,67.

Alla data del presente Documento Informativo i Conferenti hanno sottoscritto ’Aumento di
Capitale Riservato mediante la sottoscrizione, avvenuta in data 18 giugno 2014, di appositi
atti di conferimento.

A fronte della liberazione dell’Aumento di Capitale Riservato, Meridie emettera azioni
ordinarie aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolazione, di cui verra richiesta a
Borsa Italiana, anche in epoca successiva all’emissione di tali azioni, 'ammissione alla
negoziazione sul Mercato Telematico degli Investment Vehicles.

L'Aumento di Capitale Riservato si inserisce nel contesto di una piu articolata operazione di
rafforzamento patrimoniale dell'Emittente, relativamente alla quale si precisa che, in futuro,
potra essere deliberato dal Consiglio di Amministrazione dell'Emittente I'Aumento di
Capitale in Opzione, come gia reso noto al mercato nella Relazione degli Amministratori al
bilancio di esercizio e consolidato chiuso al 31 dicembre 2013 pubblicata sul sito web
dell’Emittente.



1. AVVERTENZE

Vengono indicati di seguito, in sintesi: (7) i principali fattori di rischio e le incertezze
derivanti dall’esecuzione dell’Aumento di Capitale Riservato che potrebbero condizionare in
misura significativa lattivita di Meridie; (i7) i rischi connessi ai potenziali conflitti di
interesse delle parti correlate con cui e effettuata 'operazione; (iii) i rischi connessi al
conferimento della Quota e della Quota Vemainvest; (iv) i rischi connessi all'immissione sul
mercato di un consistente volume di azioni Meridie conseguentemente all’esecuzione
dell’Aumento di Capitale Riservato; e (v) i rischi connessi alle assunzioni poste a base della
descrizione degli effetti pro forma

1.1 Rischi e incertezze che possono condizionare in misura significativa
Pattivita di Meridie e derivanti dall’esecuzione dell’Aumento di Capitale
Riservato

Con l'esecuzione dellAumento di Capitale Riservato Meridie verra ad incrementare la
propria partecipazione in Manutenzioni Aeronautiche fino a raggiungere il 99,64% del
relativo capitale sociale. L'incremento della partecipazione comportera per 1'Emittente un
incremento proporzionale del rischio potenzialmente connesso ad ogni attivita svolta da tale
societa e dalle sue controllate.

1.2  Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse delle parti correlate con
cui e effettuata ’Operazione

Per quanto riguarda le informazioni sulle parti correlate coinvolte nell’operazione di
Aumento di Capitale Riservato descritta nel presente Documento Informativo si rinvia a
quanto precisato nel successivo Paragrafo 2.4 del Documento Informativo stesso.

Si precisa in tal sede che l'operazione inerente la sottoscrizione dell’Aumento di Capitale
Riservato, ¢ effettuata, in parte, con parti correlate come qualificate ai sensi del Regolamento
17221, poiché la societa MCM Holding, gia socio diretto dell'Emittente con una
partecipazione pari al 4,834% del suo capitale sociale, & controllata da Annalaura Lettieri la
quale detiene, indirettamente, una partecipazione pari al 20,99% del capitale sociale di
Meridie e, quindi, si tratta di soggetto in grado di esercitare "influenza notevole"
sull'Emittente (come definita ai sensi del Regolamento 17221).

Annalura Lettieri, € "stretta familiare" del Presidente ed Amministratore Delegato di Meridie
che &, chiaramente, da considerarsi "dirigente con responsabilita strategiche" della Societa.

Ai soli fini di completezza informativa, si segnala che il Presidente ed Amministratore
Delegato della Societa riveste la carica di Presidente del Consiglio di Amministrazione di Le
Cotoniere, societa nei confronti della quale é vantato il Credito MCM.

L’Aumento di Capitale Riservato comporta, dunque, un potenziale rischio di conflitto di
interessi relativamente al valore da attribuire alle azioni Meridie rivenienti dall’Aumento di
Capitale Riservato nonché al valore da attribuire, in particolare, al Credito MCM.

In relazione a tale profilo, si evidenzia che, in conformita alla normativa applicabile, il
Consiglio di Amministrazione di Meridie ha conferito un incarico alla Societa di Revisione al
fine dell'’emissione di un parere di congruita ai sensi degli artt. 2441, comma 6, cod. civ. e
158, comma 1, del TUF.



Inoltre, il valore del credito oggetto del Conferimento da parte di MCM Holding da conferire
nell’ambito del’Aumento di Capitale Riservato € stato oggetto di apposita relazione di stima
da parte dell’Esperto (come infra definito) ai sensi e per gli effetti degli artt. 2343-ter,
comma 2, lett. b) e 2443 cod. civ.. Sia il parere di congruita di PWC, sia le Relazioni di Stima
sono allegati al presente Documento Informativo.

Infine, si precisa che, in attuazione di quanto previsto nel Regolamento 17221, nonché della
Procedura Operazioni con Parti Correlate adottata dalla Societa in data 12 novembre 2010
(la "Procedura Parti Correlate"), il Consiglio di Amministrazione dell'Emittente ha
coinvolto sin dalle fasi preliminari di negoziazione, trattativa ed istruttoria il Comitato
Controllo e Rischi della Societa, il quale ha redatto - e trasmesso al Consiglio di
Amministrazione dell'Emittente in data 18 giugno 2014 - apposito parere ai fini
dell'approvazione del conferimento da parte di MCM Holding, allegato al presente
Documento Informativo.

1.3 Rischi connessi ai Conferimenti

L’Aumento di Capitale Riservato descritto nel presente Documento Informativo e
assoggettato alla disciplina di cui agli artt. 2343-ter, 2343-quater e 2443 cod. civ., in materia
di aumenti di capitale sociale da liberarsi mediante conferimenti di beni in natura.

L'Esperto, nominato da Meridie ai sensi e per gli effetti degli artt. 2443 e 2343-ter, comma 2,
lett. b) cod. civ., anche nell'interesse dei Conferenti, ha predisposto le relazioni di stima in
relazione a tutti i beni oggetto dei Conferimenti.

Si segnala che il Consiglio di Amministrazione della Societa, ai sensi dell’art. 2343-quater
cod. civ.,, sara tenuto a verificare, nel termine di 30 giorni dai Conferimenti, se,
successivamente alla data di riferimento della valutazione dell’Esperto, si siano verificati
“fatti nuovi rilevanti” tali da modificare sensibilmente il valore dei beni conferiti e/o la
sussistenza dei requisiti di professionalita e indipendenza in capo all’Esperto che ha reso la
relazione di stima.

Qualora gli Amministratori ritengano che siano intervenuti i menzionati “fatti nuovi
rilevanti” o che non sussistano piu i requisiti di professionalita e/o di indipendenza
dell’Esperto che ha redatto la valutazione, essi dovranno richiedere al tribunale competente,
ai sensi dell’art. 2343 cod. civ., la nomina di un nuovo esperto il quale dovra effettuare una
nuova valutazione dei beni oggetto di Conferimento ai sensi della suddetta disposizione, con
conseguente inalienabilita delle azioni emesse a fronte del Conferimento fino a che tale
procedura non sia stata completata.

Ai sensi dell’articolo 2343 quater, comma quarto, del Codice Civile, le azioni di nuova
emissione sono inalienabili e devono restare depositate presso la Societa fino all’iscrizione
della dichiarazione degli amministratori ai sensi di legge.

Si segnala, inoltre, che ai sensi dell’articolo 2443, comma quarto, del Codice Civile, nel
termine di trenta giorni dalla data di esecuzione del conferimento (ovvero, se successiva,
entro trenta giorni dalla data di iscrizione della deliberazione di aumento di capitale al
Registro delle Imprese) i soci che rappresentano almeno il ventesimo del capitale sociale
dell’Emittente possono richiedere che si proceda, su iniziativa degli amministratori, ad una
nuova valutazione ai sensi e per gli effetti dell’articolo 2343 del Codice Civile. Detta richiesta
non ha effetto laddove gli amministratori, ad esito della verifica di cui all’articolo 2343
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quater comma primo, procedano ai sensi dell’articolo 2343 quater, comma secondo, del
Codice Civile.

1.4 Rischi connessi all’immissione sul mercato di un consistente volume di
azioni Meridie conseguentemente all’esecuzione dell’Aumento di
Capitale Riservato

Le totali numero 10.560.000 Azioni rivenienti dal’Aumento di Capitale Riservato
rappresenteranno complessivamente il 16,96% del capitale sociale dell’Emittente post
Aumento di Capitale Riservato. Mediante la sottoscrizione degli Accordi, i Conferenti non
hanno assunto alcun obbligo di lock up con riferimento alle azioni di nuova emissione da
emettersi nel contesto dellAumento di Capitale Riservato. Si precisa che alla data del
presente Documento Informativo le Azioni non sono quotate sul MIV.

Non si pud, in ogni caso, escludere che — a seguito di una futura ammissione a quotazione
delle suddette Azioni - si assista all'immissione sul mercato di un volume consistente di
Azioni, con conseguenti potenziali oscillazioni negative del titolo.

1.5 Rischi connessi alle assunzioni poste a base degli effetti pro-forma
indicati nel presente Documento Informativo

La descrizione degli effetti pro-forma contenuti nel presente Documento Informativo é stata
redatta con l'obiettivo di rappresentare, in conformita ai principi stabiliti da CONSOB in
materia, gli effetti sullo stato patrimoniale e sul conto economico di Meridie dei
Conferimenti.

A tale riguardo si precisa che le informazioni contenute nelle menzionate descrizioni hanno
esclusivamente fini illustrativi, e pertanto non necessariamente si sarebbero ottenuti gli
stessi risultati in essi rappresentati se le assunzioni adottate per la loro elaborazione si
fossero realmente verificate alla data considerata. Si precisa, inoltre, che la rappresentazione
di tali effetti non intende in alcun modo fornire una previsione dei futuri risultati di Meridie
e, pertanto, non deve essere utilizzati in tal senso.
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2, INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE

2.1 Descrizione sintetica delle modalita e dei termini del’Aumento di
Capitale Riservato

2.1.1  L’operazione oggetto del presente Documento Informativo

L’Aumento di Capitale Riservato oggetto del presente Documento Informativo consiste in un
aumento di capitale sociale a pagamento e in forma scindibile con esclusione del diritto di
opzione ai sensi e per gli effetti dell’art. 2441, comma 4, primo periodo, cod. civ., deliberato
dal Consiglio di Amministrazione di Meridie in data 18 giugno 2014 in esercizio della delega
conferita dall’Assemblea straordinaria dei soci ai sensi dell’art. 2443 cod. civ. in data 20
dicembre 2010.

A fronte della liberazione dell’Aumento di Capitale Riservato mediante il conferimento della
Quota, del Credito P&P, della Quota Vemainvest, nonché del Credito MCM, Meridie emettera
totale numero 10.560.000 Azioni prive di valore nominale, non quotate, aventi le stesse
caratteristiche di quelle in circolazione, ad un prezzo di sottoscrizione unitario pari a Euro
0,30 e per un controvalore di Euro 3.168.000,00.

Ai sensi dell’art. 2343-quater, ultimo comma, cod. civ., le Azioni emesse a fronte del
Conferimento dovranno restare depositate presso la Societa (e saranno inalienabili) fino a
guando non sia stata iscritta presso il Registro delle Imprese di Napoli la dichiarazione degli
Amministratori di cui al terzo comma del suddetto art. 2343-quater cod. civ..

La Societa richiedera a Borsa Italiana, in un momento successivo all’emissione delle Azioni,
Pammissione alla negoziazione sul MIV delle Azioni rivenienti dal’Aumento di Capitale
Riservato. Cio potra avvenire anche nel contesto dell'esecuzione dell'Aumento di Capitale in
Opzione eventualmente e successivamente deliberato.

I valori della Quota e della Quota Vemainvest sono stati determinati dall’Esperto
rispettivamente in Euro 1.600.000,00 ed in Euro 78.000,00 (cfr. il documento allegato al
presente Documento Informativo). | crediti oggetto di Conferimento sono stati valutati
dall'Esperto rispettivamente in (i) Euro 290.000,00 per quanto inerente il Credito P&P ed in
(ii) Euro 1.200.000,00 per quanto inerente il Credito MCM.

Di seguito si descrivono le caratteristiche principali degli Accordi con riferimento
all'Aumento di Capitale Riservato.

2.1.1.1 Accordo di investimento P&P

Nel contesto di una proposta di accordo di investimento vincolante per la sola P&P
sottoscritta in data 13 giugno 2014, ed accettata dall'Emittente in data 18 giugno 2014
(I""Accordo P&P"), e stato previsto che P&P avrebbe conferito la Quota ed il Credito P&P (il
"Conferimento P&P") a fronte dell'emissione da parte della Societa di numero 6.300.000
azioni ordinarie prive di valore nominale non quotate sul MIV.

E' stato altresi convenuto che nel caso in cui I'Emittente, subordinatamente all’efficacia del
Conferimento P&P ed entro il termine dell’'ottavo anno dall’efficacia dello stesso —
direttamente e/o indirettamente — cedesse integralmente o parzialmente la partecipazione
detenuta in Atitech (la "Cessione"), riconoscera a P&P un Earn-Out (di seguito, “Earn
Out”) da calcolarsi nel 7% del capital gain realizzato direttamente e/o indirettamente a
fronte della Cessione rispetto ai valori di carico della stessa come risultano essere iscritti

12



nell’attivo patrimoniale del piu recente bilancio di esercizio del’Emittente rispetto alla data
di Cessione (il "Capital Gain").

La determinazione dell'Earn Out avverra esclusivamente a fronte degli importi indicati nelle
prime scritture contabili e finanziarie dell'Emittente approvate in sede consiliare e, nel caso
di bilancio di esercizio, in sede assembleare, successive rispetto alla Cessione.

La corresponsione dell'Earn Out avverra solo a seguito di assunzione di delibera consiliare
dell'Emittente, delibera che I'Emittente sara tenuto ad assumere qualora si se ne
verificassero i presupposti entro sessanta giorni dalla Cessione ed incasso del relativo prezzo.

La determinazione e la maturazione dell’Earn Out non si applicheranno alle cessioni che non
comportino un incasso monetario per Meridie, restando quindi espressamente escluse le
operazioni straordinarie di fusione, scissione e conferimento aventi ad oggetto la
partecipazione detenuta dall'Emittente — direttamente e/o indirettamente - in Atitech.

Ove non si verificassero i presupposti previsti nell’Accordo P&P ai sensi di cui potrebbe
essere determinato I'obbligo di corresponsione dell'Earn-Out e, quindi, non si verificasse la
Cessione ovvero la stessa non generasse il Capital Gain monetario, nulla sara piu dovuto
dall'Emittente al Conferente con riferimento a quanto in parola.

All'Accordo P&P, in data 18 giugno 2014, e seguita la sottoscrizione da parte di P&P di
apposito atto di conferimento avente ad oggetto la Quota ed il Credito P&P.

2.1.1.2 Accordo di investimento Vemainvest

Nel contesto di una proposta di accordo di investimento vincolante per la sola Vemainvest
sottoscritta in data 12 giugno 2014, ed accettata dall'Emittente in data 18 giugno 2014,
(I"Accordo Vemainvest") € stato previsto che la stessa avrebbe conferito la Quota
Vemainvest (il "Conferimento Vemainvest") a fronte dell'emissione da parte della
Societa di n. 260.000 azioni ordinarie prive di valore nominale non quotate sul MIV.

All'Accordo Vemainvest, in data 18 giugno 2014, e seguita la sottoscrizione da parte di
Vemainvest di apposito atto di conferimento avente ad oggetto la Quota Vemainvest.

2.1.1.3 Accordo di investimento MCM

Nel contesto di una proposta di accordo di investimento vincolante per la sola MCM
sottoscritta in data 13 giugno 2014, ed accettata dall'Emittente in data 18 giugno 2014
(I"Accordo MCM"), e stato previsto che MCM avrebbe conferito il Credito MCM (il
"Conferimento MCM") a fronte dell'emissione da parte della Societa di numero
4.000.000 azioni ordinarie prive di valore nominale non quotate sul MIV.

All'Accordo MCM, in data 18 giugno 2014, é seguita la sottoscrizione da parte di MCM di
apposito atto di conferimento avente ad oggetto il Credito MCM.

2.1.2 Il prezzo di sottoscrizione delle azioni Meridie da emettere
nell’ambito del’Aumento di Capitale Riservato - Modalita di
determinazione del corrispettivo del Conferimento del Credito
MCM e valutazioni circa la sua congruita rispetto ai valori di
mercato di operazioni similari

Il prezzo di sottoscrizione delle Azioni da emettere a fronte della sottoscrizione e liberazione
dell’Aumento di Capitale Riservato, pari a Euro 0,30, € stato determinato dal Consiglio di
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Amministrazione di Meridie del 18 giugno 2014 tenuto conto di quanto previsto dall’art.
2441, comma 6, cod. civ..

Per una dettagliata illustrazione dei criteri adottati dal Consiglio di Amministrazione di
Meridie nella determinazione del prezzo di emissione delle Azioni si rinvia alla lettura di
guanto indicato nella Relazione lllustrativa (cfr. paragrafo 3) approvata dal medesimo
Consiglio di Amministrazione in data 18 giugno 2014 e allegata al presente Documento
Informativo.

In data 18 giugno 2014 la societa di revisione PWC ha, altresi, rilasciato, ai sensi degli artt.
2441, comma 6, cod. civ. e 158 del TUF, il parere sulla congruita del prezzo di emissione delle
Azioni da assegnare a fronte della sottoscrizione e liberazione dell’Aumento di Capitale
Riservato. Tale parere sulla congruita del prezzo di emissione delle nuove Azioni e allegato al
presente Documento Informativo.

Al fine dell’adempimento di quanto previsto all’art. 2343-ter comma 2 lett. b) del cod. civ. &
stato conferito apposito incarico all'Esperto le cui caratteristiche sono indicate al successivo
paragrafo 2.1.4 ed il cui parere é allegato al presente Documento Informativo.

| criteri adottati dall'Esperto per la determinazione del corrispettivo inerente il Conferimento
del Credito MCM, con riferimento ai quali il Consiglio di Amministrazione ha concordato
circa la loro appropriatezza, sono i seguenti: si € proceduto alla stima del valore attuale del
Credito seguendo un percorso articolato in tre fasi: (i) stima dei flussi di cassa prospettici
generati dal Credito stesso; (ii) stima del tasso di attualizzazione che consideri
adeguatamente il profilo di rischio della posizione; (iii) stima del valore attuale. In sintesi,
sulla base delle analisi descritte, considerando un arco temporale di 5 anni e 7 mesi ed un
tasso di attualizzazione compreso tra il 6,0% e 1'8,0%, si & stimato il valore attuale del
Credito MCM in un valore compreso tra Euro 1,12 milioni ed Euro 1,25 milioni.Tenuto conto
quindi delle caratteristiche del debitore, delle caratteristiche del Credito MCM, della finalita
della valutazione effettuata, delle informazioni disponibili, della metodologia di valutazione
utilizzata, nonché delle assunzioni poste alla base della stessa, si € ritiene di attribuire al
Credito MCM un valore pari ad Euro 1.200.000.

Per ulteriori informazioni in merito alla Relazione di Stima relativa al Credito MCM si fa
riferimento al documento allegato al presente Documento Informativo.

2.1.3 Descrizione di Manutenzioni Aeronautiche e dei crediti oggetto
di Conferimento

2.1.3.1 Manutenzioni Aeronautiche

Manutenzioni Aeronautiche é stata costituita in data 13 marzo 2009 quale “societa di scopo”
utilizzata per partecipare alla gara per 'acquisizione di Atitech, societa industriale attiva nel
settore della manutenzione pesante e leggera di aeromobili. Il suo capitale sociale al 31
dicembre 2013 era pari ad euro 7 milioni e Meridie ne deteneva il 92,14%.

Attraverso Manutenzioni Aeronautiche, Meridie & divenuta la principale promotrice della
cordata che ha acquistato il 19 novembre 2009, da Alitalia Servizi S.p.A. in Amministrazione
Straordinaria, l'intera partecipazione in Atitech, venendo a detenerne indirettamente il
69,11% del capitale sociale.
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Oltre a Manutenzioni Aeronautiche, la suddetta cordata comprende i partners di minoranza
Alitalia — CAI, che ne detiene il 15% del capitale sociale, e Finmeccanica S.p.A., che ne
detiene il 10%.

Il coinvolgimento dei soci di minoranza garantisce la solidita dell’azionariato ed il supporto
necessario alla societa in relazione al piano di rilancio, sia dal punto di vista commerciale che
finanziario e manageriale.

Manutenzioni Aeronautiche ha registrato al 31 dicembre 2013 una perdita netta di euro 250
mila ed un patrimonio netto di Euro 6.302.000. L'indebitamento finanziario di Euro
4.435.000 e quasi interamente riferibile ai finanziamenti effettuati da Meridie in relazione
all’operazione di acquisizione di Atitech S.p.A..

Manutenzioni Aeronautiche € amministrata da un Consiglio di Amministrazione composto
da 3 membri che resteranno in carica fino all’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2014,
come meglio precisato nella tabella che segue:

Nome Carica
Giovanni Lettieri Presidente
Andrea De Lucia Consigliere
Renato Esposito Consigliere

Si segnala che: (i) il Dott. Giovanni Lettieri, oltre ad essere Presidente di Manutenzioni
Aeronautiche €&, altresi, Presidente ed Amministratore Delegato di Meridie; (ii) Renato
Esposito, oltre ad essere consigliere di Manutenzioni Aeronautiche ricopre la carica di
Investor Relator presso I'Emittente; Andrea De Lucia ricopre la carica di Chief Financial
Officer presso Atitech s.p.a..

L’organo di controllo di Manutenzioni Aeronautiche € rappresentato da un unico sindaco
nella persona di Massimo Tipo che rimarra in carica fino all’approvazione del bilancio
relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014. Si segnala, altresi, che Massimo Tipo €
membro del Collegio Sindacale di Meridie e membro dell’Organismo di Vigilanza della
Societa.

2.1.3.2 Descrizione della quota Manutenzioni Aeronautiche
oggetto del Conferimento

L’Aumento di Capitale Riservato sara liberato anche mediante conferimento in natura a
favore di Meridie della Quota e della Quota Vemainvest — che hanno gia formato oggetto di
appositi atti di conferimento sottoscritti in data 18 giugno 2014 - costituite da partecipazioni
nel capitale sociale di Manutenzioni Aeronautiche.

Le principali caratteristiche giuridiche delle quote che compongono il capitale sociale di
manutenzioni Aeronautiche sono previste nello Statuto della societa.

Ai sensi dello Statuto di Manutenzioni Aeronautiche si rappresenta che: (i) "il voto di ogni
socio vale in misura proporzionale alla sua partecipazione"; (ii) "Non vi sono soci aventi
diritti particolari in relazione all'amministrazione o alla distribuzione degli utili. I diritti
sociali spettano pertanto ai soci in misura proporzionale alla partecipazione da ciascuno
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posseduta ed, inoltre "; (iii) “Il socio che intende vendere la propria quota di
partecipazione, o parte di essa, deve informarne con lettera raccomandata ['Organo
Amministrativo, il quale ne dara comunicazione agli altri soci. Questi potranno rendersi
acquirenti della quota offerta in vendita, a parita di condizioni, in proporzione delle quote
rispettivamente possedute, in modo da lasciare immutato il preesistente rapporto di
partecipazione al capitale sociale. Entro trenta giorni da quello in cui e fatta la
comunicazione i soci dovranno comunicare all'Organo Amministrativo se intendono
acquistare. In mancanza di tale comunicazione nellindicato termine, si considerano
rinunciatari. In questo caso la quota offerta in vendita puo essere acquistata dal socio o
proporzionalmente dai soci che avranno nei termini comunicato di voler acquistare. Se
nessun socio esercita la prelazione con le modalita indicate, la quota é liberamente
disponibile. Il patto di prelazione si applica anche nel caso di vendita del diritto di
sottoscrizione nascente dall'aumento di capitale”.

2.1.3.3 Descrizione dei crediti oggetto di conferimento

Il Credito P&P deriva da un finanziamento soci fruttifero - con interessi bullet al tasso di
euribor 3 mese + spread 1.50 bp e scadenza 19 novembre 2014 - effettuato in favore di
Manutenzioni Aeronautiche per 'acquisto della partecipazione in Atitech avvenuta in data 19
novembre 2009.

Il Credito MCM che, ricordiamo, ha un valore nominale pari ad Euro 1.716.566,67, ¢ relativo
alla prestazione in favore del debitore dell’attivita di consulenza, gia effettuata, legata allo
sviluppo di un progetto immobiliare il cui pagamento é previsto entro il 31 dicembre 2019.

MCM Holding - nel contesto dell'Accordo MCM - ha dichiarato il Credito MCM come, certo e
liquido e non oggetto di contestazione da parte della stessa societa debitrice o di terzi. Tale

circostanza é stata confermata nell’ambito delle verifiche effettuate dall’Esperto.
2.1.4 Modalita e termini del conferimento in natura. Soggetti che
effettuano il conferimento. Criteri seguiti per la determinazione

del valore dei beni oggetto del conferimento ed esistenza di una
perizia redatta a supporto del valore del conferimento.

Ciascuno dei Conferenti si € impegnato, nell’ambito del rispettivo Accordo con I'Emittente —
come illustrato ai precedenti Paragrafi - a sottoscrivere e liberare, per la parte di rispettiva
competenza, '’Aumento di Capitale Riservato, mediante conferimento della piena ed
esclusiva proprieta della Quota, della Quota Vemainvest, del Credito P&P, nonché del credito
MCM (cfr., a tal fine, quanto meglio spiegato nella Premessa al presente Documento
Informativo, nonché nel paragrafo 2.1.1.).

A tal fine, in data 18 giugno 2014, sono stati sottoscritti appositi atti di conferimento.
2.1.4.1 Mandato conferito all'Esperto

Trattandosi di aumento di capitale a servizio di conferimenti in natura Meridie, anche
nell'interesse dei Conferenti, ai sensi e per gli effetti degli artt. 2443 e 2343-ter, comma 2,
lett. b) cod. civ., il Consiglio di Amministrazione dell'Emittente, in data 27 maggio 2014 ha
conferito all'Esperto l'incarico di esperto valutatore, affinché il medesimo redigesse la
Relazione di Stima.
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Ai fini della valutazione dei requisiti dell'Esperto, come indicati dalla disciplina civilistica
applicabile, I'Esperto stesso ha prodotto la dichiarazione allegata al presente Documento
Informativo e datata 27 maggio 2014 a conferma, in particolare, della propria indipendenza.

Il Consiglio di Amministrazione dell'Emittente ha conferito all'Esperto due separati mandati
aventi ad oggetto, rispettivamente: (i) la valutazione della Quota, del Credito P&P e della
Quota Vemainvest e (iii) la valutazione del Credito MCM.

La valutazione della Quota, dei Crediti P&P e della Quota Vemainvest

L'Esperto e stato chiamato alla redazione di una valutazione di stima rispondente ai requisiti
previsti dall'art. 2343-ter, comma 2, lettera b) del Codice Civile, che illustra le metodologie di
valutazione utilizzate, le assunzioni poste alla loro base e i risultati ottenuti.

Cio anche considerando che in occasione della predisposizione del bilancio annuale al 31
dicembre 2013 di Meridie, il management aveva incaricato Arché per la stima del fair value
della partecipazione, pari al 92,14% del capitale di Manutenzioni Aeronautiche che sarebbe
stata contabilizzata secondo quanto previsto dallo 1AS 27.

Sulla base di determinate assunzioni, I'Esperto si € impegnato all'esecuzione di quanto
indicato nel mandato per un corrispettivo pari ad Euro 15.000 oltre ad oneri di legge.

La responsabilita del progetto € del Dott. Roberto Leuzzi, Director di Arché, con oltre 13 anni
di esperienza nelle attivita di financial advisory.

La valutazione del Credito MCM

L'Esperto é stato chiamato alla redazione di una valutazione di stima rispondente ai requisiti
previsti dall'art. 2343-ter, comma 2, lettera b) del Codice Civile, che illustra le metodologie di
valutazione utilizzate, le assunzioni poste alla loro base e i risultati ottenuti.

L'Esperto si e impegnato all'esecuzione di quanto indicato nel mandato per un corrispettivo
pari ad Euro 10.000 oltre ad oneri di legge.

La responsabilita del progetto e del Dott. Roberto Leuzzi, Director di Arché, con oltre 13 anni
di esperienza nelle attivita di financial advisory

2.1.4.2 La Relazione di Stima

Valutazione della Quota e del Credito P&P

Di seguito indichiamo le “Conclusioni” dell’Esperto in merito al valore della Quota e del
Credito P&P.

“In sintesi, sulla base delle analisi svolte, tenuto conto delle caratteristiche della
Partecipazione e del Credito oggetto di valutazione, delle informazioni disponibili,
delle metodologie di valutazione utilizzate, delle assunzioni poste alla base delle
stesse, nonché considerando le caratteristiche dell'operazione in oggetto e la
conseguente finalita della valutazione effettuata, si ritiene che il valore attribuibile
agli asset che verranno conferiti in Meridie a seguito dellaumento di capitale
riservato da essa deliberato, possa essere pari ad Euro 1.600.000 per la
Partecipazione pari al 7,14% del capitale di MA, valore inclusivo dell’Earn Out di
cui alla clausola della Lettera di Intenti, ed Euro 290.000 per il Credito vantato
da P&P verso MA.".
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Per ulteriori informazioni in merito alla Relazione di Stima relativa alla Quota ed al Credito
P&P si fa riferimento al documento allegato al presente Documento Informativo.

Valutazione della Quota Vemainvest

Di seguito indichiamo le “Conclusioni” dell’Esperto in merito al valore della Quota
Vemainvest.

"In sintesi, sulla base delle analisi svolte, tenuto conto delle caratteristiche della
Partecipazione oggetto di valutazione, delle informazioni disponibili, delle
metodologie di valutazione utilizzate, delle assunzioni poste alla base delle stesse,
nonché considerando le caratteristiche dell’operazione in oggetto e la conseguente
finalita della valutazione effettuata, si ritiene che il valore attribuibile alla
Partecipazione che verra conferito in Meridie a seguito dellaumento di capitale
riservato da essa deliberato, possa essere pari ad Euro 78 mila"

Per ulteriori informazioni in merito alla Relazione di Stima relativa alla Quota Vemainvest si
fa riferimento al documento allegato al presente Documento Informativo

Valutazione del Credito MCM

Di seguito indichiamo le “Conclusioni” dell’Esperto un merito al valore del Credito MCM.

“In sintest, sulla base delle analisi sopra descritte, considerando un arco temporale
di 5 anni e 7 mesi ed un tasso di attualizzazione compreso tra il 6,0% e 1'8,0%, si
stima il valore attuale del Credito in un valore compreso tra Euro 1,12 milioni ed
Euro 1,25 milioni.

Tenuto conto delle caratteristiche della Societa, delle caratteristiche del Credito
valutato, della finalita della valutazione effettuata, delle informazioni disponibili,
della metodologia di valutazione utilizzata nonché delle assunzioni poste alla base
della stessa, si ritiene che il valore attribuibile al Credito vantato da MCM nei
confronti di Le Cotoniere, possa essere stimato pari a Euro 1.200.000."

Per ulteriori informazioni in merito, in particolare, alla Relazione di Stima relativa al Credito
MCM si fa riferimento al documento allegato al presente Documento Informativo.

Ai sensi dell’art. 2343-quater, ultimo comma, cod. civ., le Azioni emesse a fronte del
Conferimento dovranno restare depositate presso la Societa (e saranno inalienabili) fino a
guando non sia stata iscritta presso il Registro delle Imprese di Milano la dichiarazione degli
Amministratori di cui al terzo comma del suddetto art. 2343- quater del codice civile.

La Relazione di Stima é stata depositata presso la sede legale di Meridie, pubblicata sul sito
web della Societa ed é allegata al presente Documento Informativo. A tale documento si
rinvia per l'illustrazione di criteri adottati nella determinazione del valore dei beni oggetto
del Conferimento, con riferimento ai quali il Consiglio di Amministrazione dell'Emittente ha
concordato circa la loro appropriatezza.

Si segnala che gli atti relativi ai conferimenti sono stati sottoscritti tra i Conferenti e Meridie
in data 18 giugno 2014. L'efficacia degli stessi é sottoposta ai termini di legge.

2.1.5 Indicazione della compagine azionaria di Meridie a seguito
dell’Aumento di Capitale Riservato
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Si riporta di seguito una tabella di sintesi che illustra la prevedibile composizione
dell’azionariato di Meridie quale risultera all’esito dell’integrale sottoscrizione e liberazione
dell’Aumento di Capitale Riservato da parte dei Conferenti, tenendo conto esclusivamente di
coloro che, sulla base delle informazioni a disposizione dell'Emittente alla data del presente
Documento Informativo, risultano titolari, direttamente e indirettamente, di azioni Meridie
con diritto di voto in misura superiore al 2% del capitale sociale dell'Emittente.

PARTECIPAZIONI RILEVANTI NEL CAPITALE

Quota % Nuove azioni
su attribuite in Quota % su
capitale esecuzione ca ita(ie
Azionista ordinario | dell'’Aumento di or dinl; o bost
Dichiarante . ante Capitale P .
diretto . Aumento di
Aumento Riservato .
di Capitale
Ri
Capitale servato
Riservato
FIN POSILLIPO | FIN POSILLIPO |  3,60% - 2,909%
SPA SPA
ASSOCIAZIONE | ASSOCIAZIONE 2,17% - 1,80%
ZIA AGNESINA | ZIA AGNESINA
- (V)
DORIGO GIRAGlll_\:A SPA 5,6% 4,66%
MAURIZI
v © LIQUIDAZIONE
D’AMATO FRATELLI 4,64% - 3,85%
LUIGI D’AMATO SPA
LT 02% - 7949%
INVESTMENT | 97027
COMPANY SRL
LETTIERI MCM 4,83% 4.000.000 10,44%
ANNALAURA HOLDING SPA
LETTIERI 9,02% - 5,92%
ANNALAURA
(V)
Totale 20,99% 4.000.000 23,86%
- 0,
INTERMEDIA FILiE;ZEIA 0,64% 0:53%
HOLDING SPA SRL
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INTERMEDIA | 9,67% - 8,03%
HOLDING SPA
(V)
Totale 10,31% - 8,56%
Amelia Perrone P&P srl ) 6.300.000 10,12%

Sulla base delle informazioni disponibili alla Data del Documento Informativo: (i) non vi
sono patti parasociali rilevanti ai sensi dell’articolo 122 del TUF aventi ad oggetto le azioni di
Meridie; e (i1) nessun soggetto risulta esercitare il controllo su Meridie ai sensi dell’articolo
93 del TUF.

2.2 Motivazioni e finalita dell’operazione

2.2.1 Motivazione dell’operazione con particolare riguardo agli
obiettivi gestionali di Meridie

L’Aumento di Capitale Riservato e il conferimento della Quota, del Credito P&P, della Quota
Vemainvest e del Credito MCM, a liberazione del medesimo, costituiscono una fase
essenziale dell’Operazione descritta nella Premessa al presente Documento Informativo,
inserendosi nel contesto di un pit ampio e unitario progetto finalizzato al rafforzamento
patrimoniale della Societa, avviato dal Consiglio di Amministrazione sulla base delle
indicazioni e della delega ricevuta dall’assemblea dei soci in data 20 dicembre 2010.

A valle delle valutazioni compiute il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto che il
Conferimento P&P ed il Conferimento Vemainvest avranno leffetto di rafforzare il perimetro
del gruppo Meridie consentendo all'Emittente di consolidare il proprio controllo su Atitech
mediante I'accrescimento della partecipazione detenuta nel capitale sociale di Manutenzioni
Aeronautiche. Cio potra comportare benefici di varia natura dovuti principalmente
all’eventuale accorciamento e/o semplificazione della catena di controllo inerente Atitech
stessa.

Inoltre, il conferimento del Credito P&P oltre a consentire, seppur in minima parte, un
rafforzamento patrimoniale dell’Emittente, consentira, altresi, il consolidamento in capo a
Meridie dell’attuale posizione debitoria di Manutenzioni Aeronautiche, con conseguente
semplificazione dei flussi finanziari di Gruppo.

Il Conferimento MCM consentira all’Emittente di consolidare il percorso di rafforzamento
patrimoniale individuato dall’assemblea dei soci del 20 dicembre 2010, e dalle azioni
successivamente intraprese dal Consiglio di Amministrazione in virtu della delega ricevuta.

La liquidazione del Credito MCM, possibilmente anche prima della suddetta scadenza,
comportera la possibilita per I'Emittente di ottenere risorse liquide in tempi certi da poter
utilizzare ai fini dello sviluppo del proprio core business come previsto nei piani della Societa
con una discreta plusvalenza in termini di differenza positiva tra il valore del credito
conferito e il valore nominale dello stesso.

2.2.2 Indicazione dei programmi elaborati da Meridie in relazione a
Manutenzioni Aeronautiche
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All’esito della sottoscrizione e liberazione dell’Aumento di Capitale Riservato da parte dei
Conferenti, Meridie diverra titolare di una partecipazione pari al 99,64% del capitale sociale
di Manutenzioni Aeronautiche. Nel contesto del progetto di riorganizzazione ed al fine di
perseguire piu efficacemente gli obiettivi meglio descritti nel precedente Paragrafo 2.2.1 del
presente Documento Informativo, Manutenzioni Aeronautiche rappresentera il veicolo
attraverso cui valorizzare I'investimento in Atitech S.p.A.. Infatti, la Societa si propone di
ottimizzare e sviluppare ulteriormente il business della manutenzione aeronautica,
ampliando la gamma dei servizi offerti e diversificando la clientela soprattutto nei confronti
di soggetti esteri. Tali attivita, gia intraprese ed in fase di consolidamento nel corso dei
prossimi dodici mesi, consentiranno uno smobilizzo dell’investimento in linea con i
rendimenti attesi e quindi un ritorno soddisfacente per gli azionisti e, nel lungo periodo, una
necessaria crescita dimensionale.

2.3 Rapporti tra i soggetti Conferenti e I'Emittente
P&P non ha alcun rapporto e/o relazione con ’Emittente.

MCM Holding & parte correlata dell’Emittente per i motivi descritti al successivo Paragarfo
2.4 del presente Documento Informativo.

Vemainvest non ha alcuna relazione con I'Emittene.

Manutenzioni Aeronautiche é controllata dall'Emittente che ne detiene una partecipazione
pari al 92,14%.

Gli ulteriori rapporti intrattenuti con i Conferenti sono trattati nei paragrafi che seguono.

2.3.1 Rapporti significativi intrattenuti da Meridie, direttamente o
indirettamente tramite societa controllate, con Manutenzioni
Aeronautiche e in essere al momento di effettuazione
dell’operazione.

Oltre alla partecipazione di controllo su indicata, Meridie intrattiene con Manutenzioni
Aeronautiche i seguenti rapporti significativi.

Contratto servizi amministrativi

In data 30 settembre 2009, I'Emittente e Manutenzioni Aeronautiche hanno sottoscritto un
contratto avente ad oggetto l’esecuzione da parte della Societa di attivita di tipo
amministrativo-contabile- legale e fiscale. Il corrispettivo pattuito e di Euro 25.000 all’anno.
La scadenza prevista era 31 dicembre 2010 con tacito rinnovo di anno in anno. Tale contratto
e in vigore alla data del Documento Informativo.

Contratto di fornitura di servizi

In data 1 gennaio 2013 I'Emittente e Manutenzioni Aeronautiche hanno sottoscritto un
contratto per la fornitura da parte della Societa di servizi per lo svolgimento di attivita
amministrative in relazione, principalmente: (i) alla predisposizione del reporting package
trimestrale ai fini della redazione del bilancio consolidato trimestrale dell’Emittente e del
budget/piano semestrale ai fini della valutazione della partecipata; (ii) al supporto alla
segreteria societaria; (iii) alla consulenza e supporto da parte del team di investimento
del’Emittente in relazione ad eventuali operazioni straordinarie. Il corrispettivo previsto e
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pari ad Euro 127.000,00. La scadenza prevista era 1 gennaio 2014 con rinnovo tacito di anno
in anno. Il contratto risulta in vigore alla data del presente Documento Informativo.

Altre relazioni

Come indicato sopra, Massimo Tipo, sindaco unico di Manutenzioni Aeronautiche &€ membro
del Collegio Sindacale di Meridie e membro dell’Organismo di Vigilanza della Societa.

2.3.2 Rapporti e accordi significativi tra Meridie, le societa da questa
controllate, i dirigenti e gli amministratori della stessa con P&P,
Vemainvest ed MCM Holding

Fatto salvo il Credito P&P vantato nei confronti di Manutenzioni Aeronautiche — gia
controllata dal’Emittente ed oggetto del Conferimento P&P - Meridie, le societa da questa
controllate, nonché i dirigenti ed amministratori della stessa non hanno in essere alcun
rapporto né accordo significativo con P&P.

Fatta salva la partecipazione al capitale sociale di Manutenzioni Aeronautiche oggetto di
conferimento, Meridie, le societa da questa controllate, nonché i dirigenti ed amministratori
della stessa non hanno in essere alcun rapporto né accordo significativo con Vemainvest.

MCM Holding é:

- socio diretto dell'Emittente con una partecipazione pari al 4,834% del suo
capitale sociale,

- controllata indirettamente da Annalaura Lettieri la quale detiene, a sua volta,
direttamente e indirettamente una partecipazione pari al 20,990% del capitale
sociale di Meridie ed é figlia del Presidente ed Amministratore delegato della
Societa Dott. Giovanni Lettieri.

Giuseppe Lettieri, Amministratore non esecutivo dell’Emittente e figlio del Presidente
Giovanni Lettieri, detiene una partecipazione indiretta in MCM Holding pari al 10% del suo
capitale sociale.

Relazioni tra Medsolar S.r.l. e MCM

Medsolar societa controllata dal’Emittente che ne detiene il 100%, in qualita di conduttore e
con decorrenza dal 30 settembre 2008, ha sottoscritto con MCM un contratto di locazione
della durata di dodici anni per un immobile industriale sito in Salerno, oggetto di locazione
finanziaria tra la stessa MCM ed Unicredit Leasing (il “Contratto di Leasing”). A fronte
del contratto di locazione, Medsolar ha corrisposto a MCM Holding un deposito cauzionale
pari a euro 525 mila nel corso degli esercizi precedenti.

In data 2 marzo 2009 Medsolar ed MCM hanno sottoscritto un contratto preliminare di
compravendita - mediante subentro nel Contratto di Leasing - relativo allimmobile oggetto
della locazione, ai sensi del quale Medsolar, in pari data, ha corrisposto ad MCM un
ulteriore importo, a titolo di acconto, pari a euro 3.525.000,00. Il termine di acquisto
dell'immobile in parola era originariamente previsto al 16 marzo 2013. Come indicato nella
Relazione degli Amministratori al bilancio di esercizio e consolidato chiuso al 31 dicembre
2013, Medsolar, previo parere favorevole del Comitato di Controllo e Rischi di Meridie
datato 4 marzo 2013 e del Consiglio di amministrazione dell’8 marzo 2013, ha ottenuto una
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proroga fino al 31 dicembre 2013 del termine di scadenza di cui al contratto preliminare di
acquisto concluso con MCM.

Per maggiori dettagli si rinvia al Documento Informativo redatto ai sensi dell’art. 5 del
Regolamento 17221, disponibile sul sito www.meridieinvestimenti.it sezione “Investor
Relation”.

In data 10 gennaio 2014 Medsolar ha manifestato ad MCM la volonta di rinegoziare il
termine convenuto per il trasferimento definitivo dell'immobile alla luce dell’avvio di un
nuovo progetto commerciale e delle trattative in essere con Unicredit Leasing per il subentro.
In data 13 gennaio 2014 MCM ha rappresentato la sua disponibilitad a rideterminare il
termine convenuto per la stipula del contratto definitivo di cessione dell'immobile. Mediante
scrittura privata sottoscritta in data 28 marzo 2014, Medsolar ed MCM, hanno convenuto di
postergare il suddetto termine al 31 dicembre 2014. Segnaliamo che nel primo trimestre
2014 sono maturati canoni di locazione per un importo pari a Euro 126.000,00 e che il
debito per i canoni di locazione scaduti e non pagati é pari a Euro 1.902.000,00.

2.4 Indicazione delle parti correlate con cui I’operazione € posta in essere e
della natura della correlazione

Sulla base delle informazioni a disposizione si ritiene che l'unico soggetto partecipante
all’Aumento di Capitale Riservato (e al conseguente Conferimento) che possa essere
qualificato come “parte correlata” di Meridie — ai sensi delle previsioni di cui al
Regolamento 17221 — sia MCM Holding.

Tale societa, gia socio diretto dell'Emittente con una partecipazione pari al 4,834% del suo
capitale sociale, é controllata da Annalaura Lettieri la quale detiene, indirettamente, una
partecipazione pari al 20,99% del capitale sociale di Meridie e, quindi, si tratta di soggetto in
grado di esercitare "influenza notevole" sull’Emittente (come definita ai sensi del
Regolamento 17221).

Inoltre, Annalaura Lettieri, € "stretta familiare" del Presidente ed Amministratore Delegato
di Meridie che e, chiaramente, da considerarsi "dirigente con responsabilita strategiche"
della Societa.

Si segnala, per completezza informativa, che il Presidente ed Amministratore Delegato della
Societa riveste, altresi, la carica di Presidente del Consiglio di Amministrazione di Le
Cotoniere, societa nei confronti della quale é vantato il Credito MCM.

Si precisa che in data 12 novembre 2010, previo parere favorevole del Comitato di Controllo
e Rischi e valutazione positiva del Collegio Sindacale della Societa con riferimento alla
conformita alle disposizioni applicabili, la Societa ha approvato la Procedura Parti Correlate.

A fronte del suddetto Regolamento 17221, nonché della Procedura Parti Correlate, il
Comitato di Controllo e Rischi é stato coinvolto nell'operazione finalizzata al conferimento
da parte di MCM Holding sin dalle fasi preliminari dell'operazione in parola, inoltre, il
Conferimento del Credito MCM é stato oggetto di un parere motivato del Comitato Controllo
e Rischi trasmesso al Consiglio di Amministrazione dell'Emittente in data 18 giugno 2014 (il
“Parere”).

In base, al valore nominale del Credito MCM - il quale ammonta ad Euro 1.716.566,67 — ed
ai calcoli effettuati in seno al Consiglio di Amministrazione nel corso della riunione del 27
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maggio 2014 si ritengono superati i seguenti parametri indicati nell’'Allegato 3 al
Regolamento 17221: “indice di rilevanza del controvalore”, e, quindi, 'operazione relativa al
conferimento del Credito MCM deve essere considerata quale "operazione di maggiore
rilevanza”.

L'operazione nel suo complesso, nonché , segnatamente il Conferimento del Credito MCM, &
stata approvata nel contesto della riunione del Consiglio di Amministrazione dell'Emittente
in data 18 giugno 2014.

A tale riunione consigliare hanno partecipato: Giovanni Lettieri (Presidente ed
Amministratore Delegato); Arturo Testa (Amministratore); Ettore Artioli (Amministratore
Indipendente, collegato in audioconferenza); Americo Romano (Amministratore, collegato
in audioconferenza); Vincenzo Capizzi (Amministratore, collegato in audioconferenza);
Giuseppe Lettieri (Amministratore, collegato in audioconferenza); Salvatore De Falco
(Amministratore Indipendente). | partecipanti hanno votato all'unanimita I'approvazione
dell'operazione e, segnatamente del Conferimento MCM.

Il suddetto Parere (allegato al presente Documento Informativo) ha avuto ad oggetto
I'interesse della Societa al compimento del Conferimento nonché la convenienza e la
correttezza sostanziale delle relative condizioni.

La descrizione delle motivazioni economiche e della convenienza per la Societa che hanno
condotto all'approvazione del Conferimento del Credito MCM sono indicate nel successivo
paragrafo.

A fini di completezza si rappresenta che Meridie, ai sensi del Regolamento 17221, é
considerata "societa quotata di minori dimensioni" e, dunque, all'operazione in parola —
seppur considerata di "maggiore rilevanza" ai sensi del regolamento stesso — sono state
applicate le previsioni previste dall'art. 7 del Regolamento 17221, nonché dall'articolo 4.1
della Procedura per le "operazioni di minore rilevanza".

2.5 Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per la
societa al compimento del conferimento da parte di MCM Holding.

Il Consiglio di Amministrazione dell'Emittente ha ritenuto che il conferimento del Credito
MCM sia conveniente per la Societa dal punto di vista economico in particolare a causa della
differenza positiva intercorrente tra il suo valore nominale, che ricordiamo essere pari ad
Euro 1.716.566,67 ed il valore di conferimento come determinato dall'Esperto in Euro
1.200.000,00.

L'incasso del Credito MCM al valore nominale consentirebbe all'Emittente, eventualmente
anche prima della data prevista per I'incasso, infatti, di realizzare una discreta plusvalenza.

2.6 Incidenza dell’operazione — ed in particolare del Conferimento del
Credito MCM - sul’ammontare dei compensi dei componenti dell’organo
amministrativo della Societa e/o di societa da questo controllate

L’operazione nel suo complesso, e segnatamente il Conferimento del Credito MCM, non
comportera modifiche nelllammontare dei compensi dellorgano amministrativo
del’Emittente e/o di societa da questo controllate.
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2,7 Strumenti finanziari del’Emittente medesimo detenuti dal Dott.
Giovanni Lettieri e interessi in operazioni straordinarie, previste dai
paragrafi 14.2 e 17.2 dell’allegato I al Regolamento n. 809/2004/CE

Ogni informazione relativa alla parte correlata — MCM - con cui I'operazione €, in parte, stata
posta in essere, é stata indicata al precedente paragrafo 2.4.

Ai fini di completezza informativa, & stato segnalato sia nel presente Documento
Informativo, sia nei documenti oggetto di approvazione da parte del Consiglio di
Amministrazione dell'Emittente in data 18 giugno 2014 e gia pubblicati sul sito web della
Societa, nonché nel Parere, che il Presidente ed Amministratore Delegato di Meridie riveste
la carica di Presidente del Consiglio di Amministrazione di Le Cotoniere, societa nei
confronti della quale é vantato il Credito MCM, oggetto di conferimento in Meridie a fronte
di liberazione della corrispondente parte dell’Aumento di Capitale Riservato.

A tal proposito si segnala che potrebbe sorgere un potenziale conflitto di interessi in futuro
in capo al Dott. Lettieri in merito al rimborso del Credito MCM da parte del debitore ove lo
stesso ricoprisse ancora cariche presso Le Cotoniere che, di fatto, sara debitore di Meridie.

Non sono presenti accordi o intese, di alcun tipo, con i principali azionisti, clienti, fornitori o
altri, a seguito dei quali il Dott. Lettieri & stato scelto quale membro del Consiglio di
Amministrazione dell'Emittente.

Il Dott. Giovanni Lettieri non detiene azioni dell'Emittente e non risulta beneficiario di alcun
piano di Stock Option e, dunque, non detiene alcuna opzione su azioni Meridie.

2.8 Documenti a disposizione del pubblico e luoghi in cui tali documenti
possono essere consultati

Il presente Documento Informativo, comprensivo degli allegati di seguito indicati, € messo a
disposizione del pubblico presso la sede legale della Societa sita in Napoli Via Crispi n. 31 e
mediante pubblicazione in formato elettronico sul sito internet dell'Emittente all’indirizzo
www.meridieinvestimenti.it.

) relazione illustrativa redatta ai sensi dell’art. 2441, comma 6 del Codice Civile,
dell’art. 70 del Regolamento Emittenti e dell'Allegato 3A al Regolamento
Emittenti approvata dal Consiglio di Amministrazione di Meridie in data 18
giugno 2014;

(i) parere di congruita del prezzo di emissione delle Azioni emesso dalla Societa di
Revisione in data 18 giugno 2014, ai sensi e per gli effetti degli artt. 2441, comma
6, cod. civ. e 158, TUF;

(iii) dichiarazione di indipendenza prodotta dall'Esperto in data 27 maggio 2014;

(iv) Relazioni di Stima emesse dall'Esperto in data 13 giugno 2014 ai sensi e per gli
effetti degli artt. 2343-ter, comma 2 lett. b) cod. civ; e

V) parere del Comitato Controllo e Rischi emesso in data 18 giugno 2014 con
riferimento al conferimento del Credito MCM.
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EFFETTI SIGNIFICATIVI DELL’OPERAZIONE

3.1 Effetti significativi del’Aumento di Capitale Riservato sui fattori chiave
che influenzano e caratterizzano Pattivita di Meridie nonché sulla
tipologia di business svolto dall'Emittente

A valle delle valutazioni compiute il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto che il
Conferimento P&P ed il Conferimento Vemainvest avranno l'effetto di rafforzare il perimetro
del gruppo Meridie consentendo all'Emittente di consolidare il proprio controllo su Atitech
mediante I'accrescimento della partecipazione detenuta nel capitale sociale di Manutenzioni
Aeronautiche. Cio potra comportare benefici di varia natura dovuti principalmente
all’eventuale accorciamento e/o semplificazione della catena di controllo inerente Atitech
stessa.

Per quanto inerente Il Credito P&P deriva da un finanziamento soci fruttifero - con interessi
bullet al tasso di euribor 3 mese + spread 1.50 bp e scadenza 19 novembre 2014 - effettuato
in favore di Manutenzioni Aeronautiche per 'acquisto della partecipazione in Atitech.

Inoltre, il conferimento del Credito P&P oltre a consentire, seppur in minima parte, un
rafforzamento patrimoniale dellEmittente, consentira, altresi, il consolidamento in capo a
Meridie dell’attuale posizione debitoria di Manutenzioni Aeronautiche con conseguente
semplificazione dei flussi finanziari di Gruppo.

Il conferimento del Credito MCM consentira all’Emittente di consolidare il percorso di
rafforzamento patrimoniale individuato dall’assemblea dei soci del 20 dicembre 2010, e dalle
azioni successivamente intraprese dal Consiglio di Amministrazione in virtu della delega
ricevuta.

Inoltre, la liquidazione del Credito MCM, possibilmente anche prima della prevista scadenza,
comportera la possibilita per I'Emittente di ottenere risorse liquide in tempi certi da poter
utilizzare ai fini dello sviluppo del proprio core business come previsto nei piani della Societa
con una discreta plusvalenza in termini di differenza positiva tra il valore del credito
conferito e il valore nominale dello stesso.

3.2 Implicazioni dell’Aumento di Capitale Riservato sulle linee strategiche
afferenti i rapporti commerciali, finanziari e di prestazioni accentrate di
servizi tra le imprese del gruppo a cui Meridie fa capo

Alla Data del Documento Informativo, Meridie € a capo di un gruppo (il "Gruppo")
strutturato come indicato nel seguente schema:
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Considerando che i Conferimenti non determinano una variazione sostanziale di tale
struttura ma, da un punto di vista societario, determinano esclusivamente il consolidamento
della partecipazione di controllo gia detenuta su Manutenzioni Aeronautiche, si ritiene che
I'Aumento di Capitale Riservato non comporti implicazioni significative sulle linee
strategiche afferenti i rapporti commerciali, finanziari e di prestazioni accentrate di servizi
tra le imprese del Gruppo se non una possibile semplificazione dei flussi finanziari del
Gruppo.
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4. DATI ECONOMICI, PATRIMONIALI E FINANZIARI RELATIVI A
MANUTENZIONI AERONAUTICHE

4.1.1 Tavola comparativa degli stati patrimoniali e dei conti economici
riclassificati relativi agli ultimi due esercizi chiusi della Manutenzioni
Aereonautiche

Di seguito si riportano i dati patrimoniali ed economici estratti dai bilanci di esercizio chiusi
al 31 dicembre 2013 e 31 dicembre 2012 di Manutenzioni Aeronautiche, approvati
dall'Assemblea dei Soci rispettivamente in data 29 aprile 2014 e 24 aprile 2013, e
assoggettati a revisione contabile da PWC, la quale ha emesso le proprie relazioni senza
rilievi, rispettivamente in data 8 aprile 2014 e 8 aprile 2013.

Si segnala che la Manutenzioni Aeronautiche é gia controllata e consolidata integralmente
dall'Emittente nel proprio bilancio consolidato. In particolare, 'Emittente gia detiene una
partecipazione pari al 92,14% del capitale sociale della Manutenzioni Aeronautiche.

Si precisa, altresi che Manutenzioni Aeronautiche predispone i propri bilanci in accordo con
i criteri indicati dal Codice Civile. Nelle seguenti tabelle si riportano le informazioni
patrimoniali, finanziarie ed economiche estratte dai suddetti bilanci e riclassificate in
accordo con gli schemi di bilancio utilizzati dall’Emittente (IFRS).

Stato Patrimoniale

Voci dell'attivo

Al 31 dicembre 2013

Al 31 dicembre 2012

10 | Cassa e disponibilita liquide 12 96
60 | Crediti 13.363 9.820
90 | Partecipazioni 10.706.259 10.706.259
2 Attivita fiscali 72,973 72.973
a) correnti 18.697 18.697
b) anticipate 54.276 54.276
13 Altre attivita 173.183 165.797
TOTALE ATTIVO 10.965.790 10.954.945

Voci del passivo e del patrimonio

Al 31 dicembre 2013

Al 31 dicembre 2012

netto

10 | Debiti 4.434.811 4.322.338
90 | Altre passivita 229.236 80.431
12

0 | Capitale 7.000.000 7.000.000
18 Ricorve (447.824) (318.677)
17

0 | Riserve da valutazione 0
18

0 | Utile (Perdita) dell'esercizio (250.433) (129.147)
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TOTALE PASSIVO E
PATRIMONIO NETTO

10.965.790

10.954.945

Con riferimento ai principali dati patrimoniali sopra esposti si precisa quanto segue:

° La voce 90 dell'Attivo "Partecipazioni”, pari ad Euro 10.706.259, é integralmente
riconducibile alla partecipazione detenuta nel capitale sociale di Atitech.

° La voce 10 del Passivo "Debiti", pari ad Euro 4.434.811, é composta dai seguenti

finanziamenti fruttiferi:

- Euro4.140.853, erogato da Meridie

- Euro 293.958, erogato da P&P .

Entrambi gli importi sono inclusivi degli interessi passivi maturati alla data del 31 dicembre
2013 al tasso variabile Euribor 1 mese con riferimento al finanziamento erogato da Meridie e
Euribor 3 mesi con riferimento al finanziamento erogato da P&P , entrambi maggiorati da

uno spread del 1,50%.

Conto economico

CONTO ECONOMICO

al 31 dicembre

al 31 dicembre

2013 2012

10 | Interessi attivi e proventi assimilati 0 1
20 | Interessi passivi e oneri assimilati (67.475) (72.968)

MARGINE DI INTERESSE (67.475) (72.967)
30 | Commissioni attive 0 0
40 | Commissioni passive (638) (638)

COMMISSIONI NETTE (638) (638)

MARGINE DI INTERMEDIAZIONE (68.113) (73.605)
110 | Spese amministrative: (182.886) (55.882)

a) spese per il personale (9.281) (8.320)

b) altre spese amministrative (173.605) (47.562)
160 | Altri proventi e oneri di gestione 566 340

RISULTATO DELLA GESTIONE

OPERATIVA (250.433) (129.147)
190 Imp,oste su? r.e(‘idlto dell'esercizio 0 0

dell’operativita corrente

UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO (250.433) (129.147)
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Con riferimento ai principali dati economici sopra esposti si precisa quanto segue:

e La voce 20 del Conto Economico "Interessi passivi", pari ad Euro 67.475, é
rappresentata dagli interessi passivi maturati nell'esercizio 2013 sui finanziamenti
erogati dai soci Meridie e P&P;

o la voce 110 b) del Conto Economico "Altre spese amministrative”, pari ad Euro
173.605, e rappresentata: per Euro 152.000 da costi per forniture di servizi
amministrativi, legali e di consulenza resi dalla Capogruppo; per Euro 14.990 da costi
per la societa di revisione; e per Euro 5.120 da costi per consulenze fiscali.

Rendiconto finanziario

Metodo indiretto Bilancio d'esercizio al 31 | Bilancio d'esercizio al
dicembre 2013 31 dicembre 2012
A. ATTIVITA' OPERATIVA
1. GESTIONE (250.433) (129.147)
Risultato dell'esercizio (250.433) (129.147)
Plus/(minusvalenze) su attivita finanziarie detenute per la
negoziazione e su attivita/(passivita) finanziarie valutate al 0 0
fair value
Plus/(minusvalenze) su attivita di copertura ) )
Rettifiche di valore nette per deterioramento 0
Rettifiche di valore nette su immobilizzazioni materiali e 0 0
immateriali
Accantonamenti netti a fondi rischi ed oneri ed altri 0 0
(costi)/ricavi
Imposte e tasse non liquidate ) 0
Rettifiche di valore nette dei gruppi di attivita in via di
dismissione al netto dell’effetto fiscale - -
Altri aggiustamenti ) )
2. LIQUIDITA' GENERATA (ASSORBITA) DALLE
ATTIVITA' FINANZIARIE (7.386) (7.931)
Attivita finanziarie detenute per la negoziazione ) )
Attivita finanziarie valutate al fair value ) )
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 0 0
Crediti verso banche 0 )
Crediti verso enti finanziari ) )
Crediti verso la clientela 0 0
Altre attivita (7.386) (7.931)
3. LIQUIDITA' GENERATA (ASSORBITA) DALLE
PASSIVITA' FINANZIARIE 261.278 135.706
Debiti verso banche 0
Debiti verso enti finanziari 112.473 1.013.252,00
Debiti verso clientela ) )
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Titoli in circolazione

Passivita finanziarie di negoziazione

Passivita finanziarie valutate al fair value

Altre passivita 148.805 (877.546)
LIQUIDITA' NETTA GENERATA (ASSORBITA) 3.459 (1.372)
DALL'ATTIVITA' OPERATIVA ' '
B. ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
1. LIQUIDITA' GENERATA DA ) )
Vendite di partecipazioni i
Dividendi incassati su partecipazioni )
Vendite (rimborsi) di attivita finanziarie detenute fino alla
scadenza -
Vendite di attivita materiali i
Vendite di attivita immateriali )
Vendite di rami d'azienda )
2. LIQUIDITA" ASSORBITA DA 0
Acquisti di partecipazioni
Acquisti di attivita finanziarie detenute sino alla scadenza )
Acquisti di attivita materiali 0 0
Acquisti di attivita immateriali 0 )
Acquisti di rami d'azienda )
LIQUIDITA' NETTA GENERATA (ASSORBITA) 0 0
DALL'ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
C. ATTIVITA' DI PROVVISTA
Emissione (acquisti) di azioni proprie )
Emissione (acquisti) di strumenti di capitale )
Distribuzione dividendi e altre finalita 0
LIQUIDITA' NETTA GENERATA (ASSORBITA) 0 0
DALL'ATTIVITA' DI PROVVISTA
LIQUIDITA' NETTA GENERATA (ASSORBITA)
NELL'ESERCIZIO 3459 (1.372)
RICONCILIAZIONE
Cassa e disponibilita liquide all’inizio dell'esercizio 9.916 11.288
Liquidita totale netta generata (assorbita) nell'esercizio 3.459 (1.372)
Cassa e disponibilita liquide alla chiusura dell'esercizio 13.375 9.916
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5. EFFETTI PRO-FORMA DERIVANTI DALL'OPERAZIONE
5.1  Effetti pro- Forma

Ai sensi di quanto indicato al paragrafo 5.1.2 dell'Allegato 3B al Regolamento Emittenti, nel
presente paragrafo saranno descritti i soli effetti pro-forma derivanti dall'operazione di
conferimento in considerazione della relativa significativita sui dati patrimoniali ed
economici dell'Emittente e del fatto che i dati patrimoniali ed economici di Manutenzioni
Aeronautiche sono gia riflessi nel bilancio consolidato dell'Emittente.

Come gia descritto nel presente Documento Informativo, la struttura dell’Aumento di
Capitale Riservato € la seguente:

1) conferimento da parte della societa P&P e della societa Vemainvest della Quota e
della Quota Vemainvest, di cui I'emittente detiene gia il 92,14% per un controvalore
pari a euro 1.678.000 (di seguito il “Conferimento delle Partecipazioni”). Per
effetto del suddetto conferimento, I'Emittente arrivera a detenere il 99,64% di
Manutenzioni Aeronautiche;

2) conferimento del Credito P&P;
3) conferimento del Credito MCM.

Di seguito sono brevemente descritti i principali effetti economici, patrimoniali e finanziari
pro-forma dell'Operazione sullo Stato Patrimoniale Consolidato e sul Conto Economico
Consolidato estratti da bilancio consolidato di Meridie SpA al 31 dicembre 2013, approvato
dal Consigli di amministrazione in data 25 marzo 2014 (di seguito il “Bilancio
Consolidato”) e assoggettato a revisione contabile dalla societa di revisione PWC, la quale
ha emesso la propria relazione senza rilievi in data 9 aprile 2014. In particolare, i suddetti
effetti pro forma sono stati determinati, secondo criteri di valutazione coerenti con i dati
storici e conformi alla normativa di riferimento, come se ’Operazione fosse virtualmente
avvenuta il 31 dicembre 2013, con riferimento agli effetti patrimoniali e, per quanto si
riferisce agli effetti economici, in data 1 gennaio 2013.

Si evidenzia che le informazioni pro forma di seguito descritte rappresentano una
simulazione, fornita ai soli fini illustrativi, dei possibili effetti che potrebbero derivare
dall’Operazione. In particolare, poiché i dati pro-forma sono costruiti per riflettere
retroattivamente gli effetti di operazioni successive, nonostante il rispetto delle regole
comunemente accettate e I'utilizzo di assunzioni ragionevoli, vi sono dei limiti connessi alla
natura stessa dei dati pro-forma. Pertanto, si precisa che qualora I'Operazione fosse
realmente avvenuta alle date ipotizzate, non necessariamente si sarebbero ottenuti gli stessi
risultati di seguito descritti.

Inoltre si segnala che le informazioni pro forma di seguito descritte non intendono in alcun
modo rappresentare una previsione dei futuri risultati del Gruppo Meridie e non devono
pertanto essere utilizzati in tal senso. In ultimo si segnala che le informazioni pro forma di
seguito descritte devono essere lette congiuntamente al Bilancio Consolidato.

Effetti pro forma sullo Stato Patrimoniale Consolidato al 31 dicembre 2013:
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e incremento della quota di patrimonio netto di pertinenza del Gruppo per Euro
2.471 migliaia, di cui euro 981 migliaia, derivante dall'incremento della quota di
partecipazione nella partecipata Manutenzioni Aeronautiche a seguito del
Conferimento delle Partecipazioni, ed Euro 1.490 migliaia, riconducibile al
conferimento del Credito P&P e conferimento del Credito MCM;

¢ riduzione della quota di patrimonio netto di competenza dei terzi per Euro 981
migliaia per effetto del Conferimento delle Partecipazioni;

e incremento della voce crediti per Euro 1.200.000 a seguito del conferimento del
Credito MCM e conseguente decremento della voce debiti per Euro 290.000, che
si estinguono per effetto del suddetto conferimento.

Effetti pro forma sul Conto Economico Consolidato per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2013

L'acquisto dell'ulteriore quota di partecipazione in Manutenzioni Aeronautiche per
effetto del conferimento da parte sia della societa P&P sia della societa Vemainvest
determina la riclassifica della quota di risultato economico dai Terzi al Gruppo per
Euro 112 migliaia.
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PROSPETTIVE DI MERIDIE E DEL GRUPPO AD ESSA FACENTE CAPO

Indicazioni generali sull’landamento degli affari di Meridie dalla chiusura
dell’esercizio 2013 cui si riferisce I'ultimo bilancio pubblicato.

L’andamento economico e gestionale del Gruppo Meridie, dalla chiusura
dell’esercizio al 31 dicembre 2013 alla data del presente Documento Informativo, si
mostra in linea con gli obiettivi prefissati.

In particolare, prosegue il progetto di rafforzamento patrimoniale della Capogruppo
attraverso la delibera dell’Aumento di Capitale Riservato e lo studio del’Aumento di
Capitale in Opzione e, con riferimento alle singole aree di business, si segnala quanto
segue:

- Con riferimento alla partecipata Meridie Advisory srl, il Gruppo in seguito alla
sottoscrizione dell’accordo con il Prof Vincenzo Capizzi ed il suo ingresso nella
compagine sociale della controllata (con una partecipazione pari al 30%) ha
avviato il potenziamento dell’attivita di consulenza, specializzandosi nella
consulenza per operazioni di finanza straordinaria, ristrutturazione del
debito, business planning, impairment test e valutazioni di azienda, nonché
supporto alle emissioni di valori mobiliari del tipo Mini Bond.

- Con riferimento alla partecipata Medsolar, la stessa in data 14 maggio 2014 ha
ottenuto il parere favorevole della Conferenza di Servizi ex art. 9 D.Lgs.
114/98, per la realizzazione dell’EcoPark shopping and fitness center, mentre
proseguono le trattative sia con i principali fornitori per la definizione di
accordi transattivi, anche con il supporto della Capogruppo, sia con operatori
del settore per la cessione del ramo fotovoltaico.

- Con riferimento alla partecipata Atitech prosegue il trend positivo con
I'ingresso di nuovi clienti terzi nonché lo sviluppo di nuove linee di business,
ivi compreso lo studio del progetto di investimento per un hangar destinato
alla manutenzione pesante di aerei a lungo raggio (cd wide body). Si prevede,
in ogni caso, nel periodo estivo, una riduzione di fatturato dovuto alla
stagionalita del business.

Per maggiori dettagli si rinvia al resoconto intermedio di gestione al 31 marzo 2014,
disponibile sul sito internet dell’Emittente all’indirizzo www.meridieinvestimenti.it.

Elementi di informazione in relazione alla ragionevole previsione dei
risultati dell’esercizio in corso

Con esclusione di eventuali componenti straordinarie e rettificative, e degli effetti
diretti dell’Aumento di Capitale Riservato, come gia esposti all'interno del presente
Documento Informativo, si ritiene che i risultati dell’esercizio in corso non si
discosteranno in maniera significativa dalle previsioni economico, patrimoniali e
finanziarie dell’Emittente, come esposte nei documenti contabili approvati e
disponibili sul sito internet della Societa (all'indirizzo www.meridieinvestimenti.it)
cui si rinvia per maggiori dettagli.
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DICHIARAZIONE DEL DIRIGENTE PREPOSTO ALLA REDAZIONE DEI
DOCUMENTI CONTABILI SOCIETARI A NORMA DELLA DISPOSIZIONE
DELL’ART. 154 BIS, COMMA 2 DEL TUF

Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari, Maddalena De Liso ,
dichiara ai sensi del comma 2 articolo 154 bis del TUF che I'informativa contabile contenuta
nel presente Documento Informativo corrisponde alle risultanze documentali, ai libri ed alle

scritture contabili.

25 giugno 2014
Il Dirigente Preposto alla

redazione dei documenti
contabili e societari

Maddalena De Liso
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7. ALLEGATI
Il presente Documento Informativo é comprensivo degli allegati di seguito indicati:

(M) relazione illustrativa redatta ai sensi dell’art. 2441, comma 6 del Codice Civile,
dell’art. 70del Regolamento Emittenti e dell'Allegato 3A al Regolamento
Emittenti approvata dal Consiglio di Amministrazione di Meridie in data 18
giugno 2014;

(i) parere di congruita del prezzo di emissione delle Azioni emesso dalla Societa di
Revisione in data 18 giugno 2014, ai sensi e per gli effetti degli artt. 2441, comma
6, cod. civ. e 158, TUF;

(iii) dichiarazione di indipendenza prodotta dall'Esperto in data 27 maggio 2014;

(iv) Relazioni di Stima emesse dall'Esperto in data 13 giugno 2014 ai sensi e per gli
effetti degli artt. 2343-ter, comma 2 lett. b) cod. civ; e

V) parere del Comitato Controllo e Rischi emesso in data 18 giugno 2014 con
riferimento al conferimento del Credito MCM
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MERIDIE S.P.A.

Capitale sociale deliberato: Euro 51.113.000
Capitale sociale sottoscritto: Euro 51.113.000, interamente versato
Sede legale: Napoli, Via Crispi n. 31
Codice fiscale/Partita IVA: 05750851213
Registro Imprese n. 05750851213 - R.E.A. di Napoli 773483

Sito internet: www.meridieinvestimenti.it

RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

predisposta ai sensi dell’articolo 2441, comma sesto, del Codice Civile e
dell’articolo 70, comma 7, lett. a), del Regolamento Consob 11971/99
relativamente all’operazione di aumento di capitale con esclusione del diritto di
opzione ai sensi dell’articolo 2441, comma quarto, del Codice Civile riservato
alla societa P&P Investimenti S.r.l. da liberarsi mediante conferimento di: (i)
una quota della societa Manutenzioni Aeronautiche S.r.l. corrispondente al
7,14% del suo capitale sociale e (ii) un credito vantato nei confronti di
Manutenzioni Aeronautiche S.r.l.;

alla societa Vemainvest S.r.l. da liberarsi mediante conferimento di una quota
della societa Manutenzioni Aeronautiche S.r.l. corrispondente allo 0,36% del
suo capitale sociale e;

alla societa MCM Holding S.p.A. da liberarsi mediante conferimento di un
credito vantato nei confronti della societa Le Cotoniere S.p.A.

Napoli, 18 giugno 2014

Il presente documento é disponibile presso la sede legale dell’Emittente e sul
sito internet dellUEmittente www.meridieinvestimenti.it.
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PREMESSA

La presente relazione & predisposta ai sensi dell’articolo 2441, comma sesto, del Codice
Civile, dell’'articolo 70, comma 7, lettera a), del Regolamento Consob 11971/99 relativamente
all'operazione di aumente di capitale di Meridie S.p.A. ("Meridie" o la "Societa" o
I"Emittente") — avente azioni quotate sul Mercato Telematico degli Investment Vehicles
organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“MIV”) - con esclusione del diritto di opzione
ai sensi dell’articolo 2441, comma quarto, del Codice Civile, riservato alla societi P&P
Investimenti S.rl. ("P&P") da liberarsi mediante conferimente di: (i) una quota di
Manutenzioni Aeronautiche S.rl. ("Manutenzioni Aeronautiche") - societd gia
controllata dall'Emittente - corrispondente al 7,14% del suo capitale sociale (la "Quota™) e
(i) un credito certo e liquido avente un valore nominale pari ad Euro 290.000,00 vantato
nei confronti di Manutenzioni Aeronautiche a titolo di finanziamento soci (il "Credito
P&P"); alla societda Vemainvest S.r.l. ("Vemainvest") da liberarsi mediante conferimento di
una quota della societd Manutenzioni Aeronautiche corrispondente allo 0,36% del suo
capitale sociale (la "Quota Vemainvest") e alla societi MCM Holding S.p.A. ("MCM" o
"MCM Holding") da liberarsi mediante conferimento di un credito avente natura
commerciale vantato nei confronti di Le Cotoniere S.p.A. avente valore nominale pari ad
Euro 1.716.566,67 (il "Credito MCM").

L'aumento di capitale delegato

Come indicato nell'articolo 6 dello Statuto Sociale, I'assemblea straordinaria in data 20
dicembre 2010, (i} ha attribuito al consiglio di amministrazione, ai sensi dell’art. 2443 cod.
civ,, la facolta di aumentare a pagamento il capitale sociale ex art. 2441 cod. civ. comma 1,
mediante emissione di azioni ordinarie da offrire in opzione ai soci in una o pit volte entro il
19.12.2015 per un importo complessivo massimo di euro 40.000.000,00; (ii) ha attribuito al
consiglio di amministrazione, ai sensi dell'art. 2443 cod. civ., la facolta di aumentare a
pagamento il capitale sociale ex art. 2441 cod. civ. comma 4 ovvero ex art. 2441 cod. civ.
comma 5, mediante emissione di azioni ordinarie in una o pia volte entro il 19.12.2015 per
un importo complessivo massimo di euro 60.000.000,00; e (iii) ha altresi attribuito al
consiglio di amministrazione la facoltd di stabilire termini e condizioni degli aumenti di
capitale sopra citati, e quindi, tra I'altro, il loro esatto ammontare, il numero delle azioni da
emettere, il prezzo e le modalita di emissione, nonché 'eventuale rapporto di opzione.

Il suddetto aumento di capitale riservato a P&P, a Vemainvest ed a MCM, quindi, verra
deliberato in forza della richiamata delega conferita in data 20 dicembre 2010.

1. ILLUSTRAZIONE DELL’OPERAZIONE E DEI RELATIVI RIFLESSI SUI
PROGRAMMI GESTIONALI DELL’EMITTENTE CONFERITARIO

Nel contesto di un pit ampio piano di rafforzamento patrimoniale dell'Emittente e
delle azioni a tal fine pianificate, il Consiglio di Amministrazione della Societd ha
intenzione di deliberare un aumento di capitale per un ammontare complessivo pari
ad Euro 3.168.000,00 (I'"Aumento di Capitale Riservato") da riservare in parte
a P&P (I"Aumento di Capitale P&P"), in parte a Vemainvest (I'""Aumento di
Capitale Vemainvest") ed in parte a MCM (1" Aumento di Capitale MCM").



1.1

Le ragioni inerenti l'esclusione del diritto di opzione sono determinate dalla natura
stessa dell'aumento di capitale in parola — da liberare mediante conferimento in
natura - con riferimento al quale di seguito indichiamo i dettagli.

L'Aumento di Capitale P&P e I'Aumento di Capitale Vemainvest

Tali aumenti di capitale sono trattati nel medesimo contesto in considerazione
dell'oggetto dei conferimenti a liberazione degli stessi.

L'Aumento di Capitale P&P prevede un aumento di capitale dell’Emittente per Euro
1.890.000,00 da liberare mediante conferimento in natura.

L'Aumento di Capitale Vemainvest prevede un aumento di capitale dell'Emittente per
Euro 78.000,00 da liberare mediante conferimento in natura.

In particolare, P&P conferira la Quota ed il Credito P&P (il "Conferimento P&P") a
fronte dell'emissione da parte della Societa di n. 6.300.000 azioni ordinarie prive di
valore nominale non quotate sul MIV mentre Vemainvest conferiri la Quota
Vemainvest (il "Conferimento Vemainvest") a fronte dell'emissione da parte della
Societa di n. 260.000,00 azioni ordinarie prive di valore nominale non quotate sul
MIV.

Ricordiamo che, mediante Manutenzioni Aeronautiche — di cui I'Emittente detiene
gia, alla data odierna, il 92,14 % del capitale sociale — la Societa controlla Atitech
S.p.A. ("Atitech") con una partecipazione indiretta pari al 69,11% del capitale sociale
della stessa.

1.1.1 Accordo P&P

Nel contesto di una proposta di accordo di investimento vincolante per la
sola P&P sottoscritta in data 13 giugno 2014, che prevede I'impegno all'
esecuzione del Conferimento P&P alle condizioni quivi descritte (" Accordo
P&P"), é stato convenuto che nel caso in cui 'Emittente, subordinatamente
all'efficacia del Conferimento P&P ed entro il termine dell’ottavo anno
dall’efficacia dello stesso - direttamente e/o indirettamente — cedesse
integralmente o parzialmente la partecipazione detenuta in Atitech (la
"Cessione"), riconoscera a P&P un Earn-Out (di seguito, “Earn Out”) da
calcolarsi nel 7% del capital gain realizzato direttamente e/o indirettamente
a fronte della Cessione rispetto ai valori di carico della stessa come risultano
essere iscritti nell’attivo patrimoniale del piu recente bilancio di esercizio
dell’ Emittente rispetto alla data di Cessione (1l Capital Gain ').

La determinazione dell'Earn Out avverra esclusivamente a fronte degli
importi indicati nelle prime scritture contabili e finanziarie dell'Emittente
approvate in sede consiliare e, nel caso di bilancio di esercizio, in sede
assembleare, successive rispetto alla Cessione.

La corresponsione dell'Earn Qut avverra solo a seguito di assunzione di
delibera consiliare dell'Emittente, delibera che I'Emittente sara tenuto ad
assumere qualora si se ne verificassero i presupposti entro sessanta giorni
dalla Cessione ed incasso del relativo prezzo.



1.1.2

1.1.3

La determinazione e la maturazione dell’Earn Out non si applicheranno alle
cessioni che non comportino un incasso monetario per Meridie, restando
quindi espressamente escluse le operazioni straordinarie di fusione,
scissione e conferimento aventi ad oggetto la partecipazione detenuta
dall'Emittente — direttamente e/o indirettamente - in Atitech.

Ove non si verificassero i presupposti previsti nell'Accordo P&P ai sensi di
cui potrebbe essere determinato 1'obbligo di corresponsione dell'Earn-Out e,
quindi, non si verificasse la Cessione ovvero la stessa non generasse il
Capital Gain monetario, nulla sara piu dovuto dall'Emittente al Conferente
con riferimento a quanto in parola.

Nell'accordo P&P, il conferente ha dichiarato che: (i) la Quota ¢ di sua
proprieta piena e disponibile e (ii) il Credito P&P & certo e liquido e non
oggetto di contestazione da parte della stessa societa creditrice o di terzi.

Accordo Vemainvest

Nel contesto di una proposta di accordo di investimento vincolante per la
sola Vemainvest sottoscritta in data 12 giugno 2014, & stato previsto che la
stessa conferira la Quota Vemainvest a fronte dell'emissione da parte della
Societa di n. 260.000 azioni ordinarie prive di valore nominale non quotate
sul MIV. Nell'accordo Vemainvest, il conferente ha dichiarato che la Quota &
di sua proprieta piena e disponibile.

Ragioni del conferimento P&P, del Conferimento Vemainvest e
riflessi sui programmi dell'Emittente

Il consiglio di amministrazione dell'Emittente ha approvato il Conferimento
P&P ed il Conferimento Vemainvest con delibera in data 18 giugno 2014
ancorché gli stessi fossero sottoposti alle seguenti condizioni sospensive: (i)
l'ottenimento da parte della societd di revisione legale della relazione di
congruitd che confermi il prezzo di emissione delle azioni indicato; (ii)
l'assunzione in sede consigliare dell'Emittente delle necessarie delibere: (iii)
l'ottenimento da parte del Consiglio di Amministrazione della relazione di
stima da parte dell'Esperto che confermi i valori inerenti i conferimenti in
parola,

A valle delle valutazioni compiute il consiglio di amministrazione ha
ritenuto che il Conferimento P&P ed il Conferimento Vemainvest avranno
leffetto di rafforzare 11 perimetro del gruppo Meridie consentendo
all'Emittente di consolidare il proprio controllo su Atitech mediante
l'accrescimento della partecipazione detenuta nel capitale sociale di
Manutenzioni Aeronautiche.

Cid potra comportare benefici di varia natura dovuti principalmente
all’eventuale accorciamento e/o semplificazione della catena di controllo
inerente Atitech stessa.

Per quanto inerente il Credito P&P si tratta di un finanziamento soci
fruttifero - con interessi bullet al tasso di euribor 3 mese + spread 1.50 bp
effettuato in favore di Manutenzioni Aeronautiche con scadenza 19
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1.2

novembre 2014, finalizzato all'acquisto della partecipazione in Atitech
avvenuta pari data.

Inoltre, il conferimento del Credito P&P oltre a consentire, seppur in
minima parte, un rafforzamento patrimoniale dell’Emittente, consentira,
altresi, il consolidamento in capo a Meridie dell’attuale posizione debitoria
di Manutenzioni Aeronautiche con conseguente semplificazione dei flussi
finanziari di Gruppo.

L'Aumento di Capitale MCM

L'Aumento di Capitale MCM prevede un aumento di capitale dell'Emittente per Euro
1.200.000,00 da liberare in natura.

Nel contesto di una proposta di accordo di investimento vincolante per la sola MCM
(" Accordo MCM") sottoscritta in data 13 giugno 2014, & stato previsto che la stessa
conferira il Credito MCM (il "Conferimento MCM") a fronte dell'emissione da
parte della Societa di n. 4.000.000 azioni ordinarie prive di valore nominale non
quotate sul MIV.

MCM Holding, ¢ socio diretto dell'Emittente con una partecipazione pari al 4,834%
del suo capitale sociale ed & controllata da Annalaura Lettieri la quale detiene,
direttamente ed indirettamente, una partecipazione complessiva pari al 20,99% del
capitale sociale di Meridie.

A fronte di quanto su indicato, ai sensi delle previsioni di cui al regolamento adottato
da Consob con delibera 17221 del 2010 (il "Regolamento 17221"), Annalaura
Lettieri € in grado di esercitare "influenza notevole" sull'Emittente. Annalaura
Lettieri, &, inoltre, "stretta familiare" — ai sensi del Regolamento 17221 - del
Presidente ed Amministratore Delegato di Meridie che &, chiaramente, da
considerarsi "dirigente con responsabilita strategiche" della Societa. MCM &, dunque,
parte correlata dell'Emittente come previsto dal Regolamento 17221.

Trattandosi di "operazione con parti correlate” per i motivi su esposti, in attuazione
di quanto previsto nel Regolamento 17221, nonché della Procedura Operazioni con
Parti Correlate adottata dalla Societa in data 12 novembre 2010 (la "Procedura"), il
Consiglio di Amministrazione dell'Emittente ha coinvolto sin dalle fasi preliminari di
negoziazione, trattativa ed istruttoria relativa all’Accordo MCM il Comitato Controllo
Rischi della Societa il quale ¢ chiamato alla redazione e rilascio di apposito parere ai
fini dell'approvazione del Conferimento MCM con riferimento, inter alia, all'interesse
e la convenienza per la Meridie all'esecuzione dello stesso, nonché la correttezza
sostanziale delle relative condizioni. (il "Parere").

Si segnala, per completezza informativa, che il presidente della Societa riveste altresi
la carica di presidente del consiglio di amministrazione di Le Cotoniere spa, societa
nei confronti della quale & vantato il Credito MCM.,

1.2.1  Ragioni del conferimento MCM e riflessi sui programmi
dell'Emittente

Come gia reso noto al mercato, |'Emittente presenta necessitd di
rafforzamento patrimoniale ai fini della realizzazione del Budget/Piano
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consolidato 2014-2018 (le cui principali azioni sono descritte nella
Relazione degli Amministratori al bilancio di esercizio e consolidato chiuso
al 31 dicembre 2013 pubblicata sul sito web dell’Emittente) che si basa
essenzialmente sull'ottimizzazione e sullo sviluppo della gestione delle
principali partecipate, per garantirne uno smobilizzo in linea con i
rendimenti attesi e quindi un ritorno soddisfacente per gli azionisti e, nel
lungo periodo, una necessaria crescita dimensionale.

L'approvazione del Conferimento MCM ¢& stato sottoposto a: (i)
l'ottenimento da parte della societd di revisione legale della relazione di
congruita che confermi il prezzo di emissione delle azioni di nuova
emissione; (ii) I'ottenimento del Parere favorevole da parte del Comitato
Controllo e Rischi dell'Emittente; (iii) I'assunzione in sede consigliare
dell'Emittente delle necessarie delibere e; (iv) la conferma dei valori del
Conferimento MCM da parte dell’Esperto Indipendente.

Il Credito MCM che, ricordiamo, ha un valore nominale pari ad Euro
1.716.566,67, & relativo alla prestazione in favore del debitore dell’attivita di
consulenza, gia effettuata, legata allo sviluppo di un progetto immobiliare il
cui pagamento € previsto entro il 31 dicembre 2019.

Tale circostanza ¢ stata confermata da MCM Holding - che nel contesto
dell'Accordo MCM, ha dichiarato il Credito MCM come, certo e liquido e
non oggetto di contestazione da parte della stessa societd debitrice o di terzi
— e dalla stessa Le Cotoniere S.p.A., nell’'ambito delle verifiche effettuate
dall’Esperto Indipendente.

Il conferimento in esame consentira all’'Emittente di consolidare il percorso
di rafforzamento patrimoniale individuato dall’assemblea dei soci del 20
dicembre 2010 e dalle azioni successivamente intraprese dal consiglio di
amministrazione in virtt della delega ricevuta.

Inoltre, la liquidazione del Credito MCM, possibilmente anche prima della
suddetta scadenza, comportera la possibilitd per I'Emittente di ottenere
risorse liquide in tempi certi da poter utilizzare ai fini dello sviluppo del
proprio core business come previsto nei piani della Societa, con una discreta
plusvalenza in termini di differenza positiva tra il valore del credito
conferito e il valore nominale dello stesso.

INDICAZIONE DEL VALORE ATTRIBUITO Al BENI OGGETTO DEL
CONFERIMENTO CONTENUTO NELLA RELAZIONE DI STIMA EX
ARTICOLO 2443, QUARTO COMMA, COD. CIV.

11 Consigho d1 Amministrazione dell'Emittente, in data 27 maggio 2014, ha deliberato
di nominare, a seguito di opportuna valutazione, un esperto che soddisfacesse i
requisiti di cui all'articolo 2343-ter del Codice Civile al fine della determinazione dei
valori della Quota, del Credito P&P, della Quota Vemamvest, nonché del Credito
MCM.



2.2

E' stata nominata la societd Arché S.r.l. — con sede a Milano in Foro Buonaparte 12 —
che in persona del dott. Roberto Leuzzi, ha svolto lincarico (I"Esperto
Indipendente”).

Di seguito sono illustrati i contenuti delle valutazioni di cui alle relazioni di stima
dell'Esperto Indipendente, rispetto alle quali gli amministratori della Societa hanno
concordato circa 'appropriatezza della metodologia utilizzata.

Valore della Quota e del Credito P&P

Di seguito indichiamo le “Conclusioni” dell’Esperto Indipendente in merito al valore
della Quota e del Credito P&P.

“In sintesi, sulla base delle analisi svolte, tenuto conto delle caratteristiche della
Partecipazione e del Credito oggetto di valutazione, delle informazioni disponibili,
delle metodologie di valutazione utilizzate, delle assunzioni poste alla base delle
stesse, nonché considerando le caratteristiche dell'operazione in oggetto e la
conseguente finalita della valutazione effettuata, si ritiene che il valore attribuibile
agli asset che verranno conferiti in Meridie a seguito dellaumento di capitale
riservato da essa deliberato, possa essere pari ad Eure 1.600.000 per la
Partecipazione pari al 7,14% del capitale di MA, valore inclusivo dell’Earn Out di
cui alla clausola della Lettera di Intenti, ed Euro 290.000 per il Credito vantato
da P&P verso MA.".

Per ulteriori informazioni in merito alla Relazione di Stima relativa alla Quota ed al
Credito P&P si fa riferimento al documento allegato alla presente Relazione
Hlustrativa.

Valore della Quota Vemainvest

Di seguito indichiamo le “Conclusioni” dell’Esperto Indipendente in merito al valore
della Quota Vemainvest.

"In sintest, sulla base delle analisi svolte, tenuto conto delle caratteristiche della
Partecipazione oggetto di valutazione, delle informazioni disponibili, delle
metodologie di valutazione utilizzate, delle assunzioni poste alla base delle stesse,
nonché considerando le caratteristiche dell'operazione in oggetto e la consequente
finalita della valutazione effettuata, si ritiene che il valore attribuibile alla
Partecipazione che verrd conferito in Meridie a seguito dell'aumento di capitale
riservato da essa deliberato, possa essere part ad Euro 78 mila"

Per ulteriori informazioni in merito alla Relazione di Stima relativa al Quota
Vemainvest si fa riferimento al documento allegato alla presente Relazione
Ilustrativa.

Valore del Credito MCM

Di seguito indichiamo le “Conclusioni” dell’Esperto Indipendente un merito al valore
del Credito MCM.

“In sintesi, sulla base delle analisi sopra descritte, considerando un arco temporale
di 5 anni e 7 mesi ed un tasso di attualizzazione compreso tra il 6,0% e I'8,0%, si
stima il valore attuale del Credito in un valore compreso tra Euro 1,12 milioni ed
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Euro 1,25 milioni.

Tenuto conto delle caratteristiche della Societd, delle caratteristiche del Credito
valutato, della finalita della valutazione effettuata, delle informazioni disponibili,
della metodologia di valutazione utilizzata nonché delle assunzioni poste alla base
della stessa, si ritiene che il valore attribuibile al Credito vantato da MCM nei
confronti di Le Cotoniere, possa essere stimato pari a Eure 1.200.000."

Per ulteriori informagzioni in merito alla Relazione di Stima relativa al Credito MCM
si fa riferimento al documento allegato alla presente Relazione Ilustrativa.

DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI
OGGETTO DELL’AUMENTO DI CAPITALE ED INDICAZIONE DEL
NUMERO, DELLA CATEGORIA, DELLA DATA DI GODIMENTO.

Il prezzo di emissione delle nuove azioni & pari ad Euro 0,30, ed é stato determinato
dagli Amministratori applicando la metodologia Sum of Parts (Somma di Parti o
“SOP”). La scelta del metodo SOP, come indicato dalla prevalente dottrina e prassi
valutativa, risulta particolarmente idonea in presenza di gruppi con una pluralita di
business caratterizzati da diversi profili di rischio e rendimento, come nel caso
dell’Emittente. Tale metodo, inoltre, garantisce la coerenza tra I'approccio valutativo
utilizzato dagli Amministratori per la stima del capitale economico dell’Emittente e
quello utilizzato dall’Esperto Indipendente per la stima del valore di alcune attivita
mediante le quali sara liberato ’Aumento di Capitale Riservato. In particolare si fa
riferimento al Conferimento P&P ed al Conferimento Vemainvest, che hanno ad
oggetto quote minoritarie di attivita che, per la parte prevalente, sono di proprieta
del’Emittente e, pertanto, rientrano nellambito della valutazione del capitale
economico di quest™ultimo.

Ai fini dell'applicazione della metodologia SOP, gli Amministratori hanno stimato il
valore del capitale economico di Meridie partendo dal dato di bilancio d’esercizio di
Meridie al 31 dicembre 2013, adeguandolo ai valori indicati nelle Relazioni di stima
redatte dall’Esperto Indipendente ai sensi dell'art. 2343-ter del Codice Civile,
pervenendo ad un valore di Euro 38,8 milioni; tale dato, & stato poi rettificato
tenendo conto degli holding cost che la Societd dovra sostenere nel tempo,
attualizzati lungo un arco temporale di 10/15 anni utilizzando il tasso dei BTP su 10
anni - pari a circa Euro 23,0 milioni.

Quindi, il prezzo di emissione delle nuove azioni ¢ stato determinato rapportando il
valore economico di Meridie, parn1 ad Euro 15,8 milioni, come precedentemente
determinato, rispetto al numero di azioni dell'Emittente in circolazione alla data della
presente relazione (51.713.000).

Gli Amministratori non hanno adottato la metodologia dei prezzi di borsa in quanto
ritengono che la quotazione del titolo risenta delle condizioni ancora generalmente
depresse ed altamente volatili dei mercati finanziari e non sia rappresentativa del
valore del capitale economico dell’Emittente. Inoltre applicazione della metodologia
dei prezzi di borsa non garantirebbe la coerenza degli approcci valutativi utilizzati per
la stima del capitale economico dell’Emittente e degli asset mediante i quali sard
liberato ’Aumento di Capitale Riservato, come precedentemente descritto.



Peraltro gli Amministratori hanno analizzato il prezzo del titolo nei 3, 6 e 12 mesi
precedenti alla data della presente relazione. La tabella seguente esprime i prezzi
medi semplici e ponderati per i volumi scambiati.

Gli Amministratori rilevano che il prezzo di emissione risulta superiore rispetto ai
prezzi medi del titolo, risultando pid tutelante per gli azionisti che soffrono
'esclusione dal diritto d’opzione.

Tenuto conto delle relazioni di stima dell’Esperto Indipendente e del prezzo di
emissione sopra determinato:

- Ai fini dell'aumento di capitale a servizio del Conferimento P&P la Societi emettera
6.300.000 azioni ordinarie non quotate prive di valore nominale.

- Ai fini dell'aumento di capitale a servizio del Conferimento Vemainvest la Societa
emettera 260.000 azioni ordinarie non quotate prive di valore nominale

- Al fini dell'aumento di capitale a servizio del Conferimento MCM la Societd
emettera 4.000.000 azioni ordinarie non quotate prive di valore nominale.

L'Aumento di Capitale Riservato avra, dunque, ad oggetto I'emissione di complessive
10.560.000 azioni ordinarie non quotate prive di valore nominale.

La Societa richiedera a Borsa Italiana S.p.A., in un momento successivo all’emissione
delle azioni in parola, 'ammissione alla negoziazione sul MIV delle stesse. Cié potra
avvenire anche nel contesto dell'esecuzione di un aumento di capitale in opzione ai
soci oggetto di una eventuale futura delibera dell'Emittente.

Si segnala che il Consiglio di Amministrazione della Societa, ai sensi dell’art. 2343-
quater Codice Civile, sara tenuto a verificare, nel termine di 30 giorni dai
conferimenti, se, successivamente alla data di riferimento della valutazione
dell'Esperto Indipendente, si siano verificati “fatti nuovi rilevanti” tali da modificare
sensibilmente il valore dei beni conferiti. Gli Ammunistrator1 di Meridie dovranno
altresi verificare la sussistenza dei requisiti di professionaliti e indipendenza
dell’Esperto Indipendente che ha reso la relazione di stima.

Qualora gli Amministratori ritengano che siano intervenuti i menzionati “fatti nuovi
rilevanti” o che non sussistano i requisiti di professionalitd e/o di indipendenza
dell’Esperto che ha redatto la valutazione, essi dovranno richiedere al tribunale
competente, ai sensi dell’art. 2343 Codice Civile, la nomina di un nuovo esperto il
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quale dovra effettuare una nuova valutazione dei beni oggetto di Conferimento ai
sensi della suddetta disposizione, con conseguente inalienabilita delle azioni emesse a
fronte del Conferimento fino a che tale procedura non sia stata completata.

Al sensi dell’articolo 2343 quater, comma quarto, del Codice Civile, le azioni di nuova
emissione sono inalienabili e devono restare depositate presso la Societa fino
all'iscrizione della dichiarazione degli amministratori ai sensi di legge.

Si segnala, inoltre, che ai sensi dell’articolo 2443, comma quarto, del Codice Civile,
nel termine di trenta giorni dalla data di esecuzione del conferimento (ovvero, se
successiva, entro trenta giorni dalla data di iscrizione della deliberazione di aumento
di capitale al Registro delle Imprese) i soci che rappresentano almeno il ventesimo del
capitale sociale del’Emittente possono richiedere che si proceda, su iniziativa degli
amministratori, ad una nuova valutazione ai sensi e per gli effetti dell’articolo 2343
del Codice Civile. Detta richiesta non ha effetto laddove gli amministratori, ad esito
della verifica di cui all'articolo 2343 quater comma primo, procedano ai sensi
dell'articolo 2343 quater, comma secondo, del Codice Civile.

RIFLESSI TRIBUTARI DELL’OPERAZIONE
Riflessi dell'operazione sui conferenti

L'operazione di conferimento & operazione rilevante ai fini delle imposte dirette per i
soggetti conferenti:

i) P&P;
ii) Vemainvest;
iii) MCM.

Nello specifico, il conferimento della Quota e del Credito P&P per il soggetto
conferente P&P, della Quota Vemainvest per il soggetto conferente Vemainvest e il
conferimento del Credito MCM per il soggetto conferente MCM & operazione
realizzativa ai sensi del combinato disposto dell'articolo 9 comma 5 e dell'articolo 86
comma 1 lettera a) del D.P.R. 22 dicembre 1986 n. 917 ("TUIR"). Le plusvalenze e/o
le minusvalenze saranno determinate come differenza tra il valore fiscalmente
riconosciuto dei beni conferiti, rispettivamente la Quota e i Crediti, e il loro valore
normale giusto il disposto di cui all'articolo 9 comma 2 del TUIR. Si precisa che - per
gli effetti dell'articolo 9, comma 4 lettera a) del TUIR) - il valore normale dei beni
conferiti non potra mai essere inferiore al valore normale delle azioni di nuova
emissione ovvero alla media aritmetica dei prezzi rilevati nell'ultimo mese di
quotazione.

Quanto ai profili IVA, si rileva che l'operazione di conferimento della Quota
costituisce "operazione esente"” ai sensi articolo 10, n. 4) del D.P.R. 26.10.1972 n. 633
mentre |'operazione di conferimento del Credito P&P e del Credito MCM costituisce
"operazione fuori campo” ai sensi dell'articolo 2, comma 2, lettera a) del richiamato
decreto.



Riflessi dell'operazione sull'Emittente

L'aumento di capitale ed il relativo conferimento della Quota, del Credito P&P, della
Quota Vemainvest e del Credito MCM sono soggetti a imposta di registro in misura
fissa ai sensi dell'articolo 4 della Tariffa Parte Prima del D.P.R. 26 aprile 1986 n. 131

In capo all’Emittente, i beni oggetto di conferimento assumeranno un valore
fiscalmente riconosciuto pari al valore di conferimento.

INDICAZIONE DELLA COMPAGINE AZIONARIA DELL’EMITTENTE
CONFERITARIO E DELL’EVENTUALE SOGGETTO CONTROLLANTE Al
SENSI DELL’ARTICOLO 93 D.LGS 58/1998 A SEGUITO DELL’AUMENTO
DI CAPITALE IN NATURA ED EFFETTI DI TALE OPERAZIONE SUGLI
EVENTUALI PATTI PARASOCIALI RILEVANTI AI  SENSI
DELI’ARTICOLO 122 TUF AVENTI AD OGGETTO AZIONI
DELL’EMITTENTE OVE TALI EFFETTI SIANO STATI COMUNICATI
DAGLI ADERENTI Al PATTI MEDESIMI

La seguente tabella mostra la composizione dell’azionariato della Societa (sulla base
delle risultanze del libro soci, integrate dalle comunicazioni pervenute e dalle
informazioni disponibili alla data della presente relazione) successivamente al
perfezionamento dell’Aumento di Capitale Riservato.

Si segnala che nessuno degli azionisti indicati esercita il controllo di diritto
sul’Emittente ex articolo 93 del D.Lgs 58/1998.

Azionista

Dichiarante

diretto

- 2,99%

2,17% - 1,80%

- ,66%
5,6% HOBH

- 3’85%
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%
0,02% 7,49

LETTIERI 10,44%
ANNALAURA

0,53%

- 8.03%

Si precisa che I'Emittente non & a conoscenza di alcun patto parasociale avente ad
oggetto le proprie azioni.

MODIFICHE STATUTARIE

All'approvazione della proposta di aumento di capitale di cui alla presente relazione
consegue la modifica dell’articolo 6 dello Statuto Sociale, che indica I'entitd del
capitale sociale della Societa.

La modifica si prospetta nei seguenti termini (testo sottolineato in corsivo):
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pitt volte entro il 19.12.2015 per un importo
complessivo massimo di euro
40.000.000,00; (ii) ha attribuito al consiglio
di amministrazione, ai sensi dell’art. 2443
cod. civ, la facoltd di aumentare a
pagamento il capitale sociale ex art. 2441 cod.
civ. comma 4 ovvero ex art. 2441 cod. civ.
comma 5, mediante emissione di azioni
ordinarie in una o piu volte entro il
19.12.2015 per un importo complessivo
massimo di euro 60.000.000,00; e (iii) ha
altresi  attribuito al  consiglio  di
amministrazione la facoltd di stabilire
termini e condizioni degli aumenti di capitale
sopra citati, e quindi, tra l'altro, il loro esatto
ammontare, il numero delle azioni da
emettere, il prezzo e le modalita di emissione,
nonché I'eventuale rapporto di opzione.

Ai sensi dell’articolo 2441, comma 4, seconda
frase, c.c., l'assemblea straordinaria pud
aumentare il  capitale sociale con
conferimenti in danaro e con esclusione del
diritto di opzione, nei limiti del 10% (dieci
per cento del capitale sociale preesistente, a
condizione che il prezzo di emissione
corrisponda al valore di mercato delle azioni
e cio sia confermato in apposita relazione
della societa incaricata della revisione
contabile, Le azioni sono rappresentate
secondo le norme vigenti per il sistema di
gestione accentrata degli strumenti finanziari
negoziati in mercati regolamentati.

Tutte le azioni hanno le medesime
caratteristiche ed attribuiscono i medesimi
diritti, come stabilito dalla legge e dallo
statuto.

Il capitale potra essere aumentato anche con
I'emissione di azioni di risparmio o aventi
diritti diversi da quelli delle azioni ordinarie.

La societd pud emettere obbligazioni sia al
portatore sia nominative, nonché convertibili
in azioni, in conformita alle disposizioni di
legge.

civ., la facolta di aumentare a pagamento il
capitale sociale ex art. 2441 cod. civ. comma
1, mediante emissione di azioni ordinarie da
offrire in opzione ai soci in una o piu volte
entro i 19.12.2015 per un importo
complessivo massimo di euro
40.000.000,00; (ii) ha attribuito al consiglio
di amministrazione, ai sensi dell’art. 2443
cod. civ., la facolta di aumentare a pagamento
il capitale sociale ex art. 2441 cod. civ. comma
4 ovvero ex art. 2441 cod. civ. comma 5,
mediante emissione di azioni ordinarie in una
o piu volte entro il 19.12.2015 per un importo
complessivo massimo di euro
60.000.000,00; e (iii) ha altresi attribuito al
consiglio di amministrazione la facoltad di
stabilire termini e condizioni degli aumenti di
capitale sopra citati, e quindi, tra l'altro, il
loro esatto ammontare, il numero delle azioni
da emettere, il prezzo e le modalitd di
emissione, nonché l'eventuale rapporto di
opzione.

Al sensi dell’articolo 2441, comma 4, seconda
frase, c.c., l'assemblea straordinaria pud
aumentare il capitale sociale con conferimenti
in danaro e con esclusione del diritto di
opzione, nei limiti del 10% (dieci per cento
del capitale sociale preesistente, a condizione
che il prezzo di emissione corrisponda al
valore di mercato delle azioni e cio sia
confermato in apposita relazione della societa
incaricata della revisione contabile. Le azioni
sono rappresentate secondo le norme vigenti
per il sistema di gestione accentrata degli
strumenti finanziari negoziati in mercati
regolamentati.

Tutte le azioni hanno le medesime
caratteristiche ed attribuiscono i medesimi
diritti, come stabilito dalla legge e dallo
statuto.

Il capitale potra essere aumentato anche con
l'emissione di azioni di risparmio o aventi
diritti diversi da quelli delle azioni ordinarie.

La societa pud emettere obbligazioni sia al
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portatore sia nominative, nonché convertibili
in azioni, in conformita alle disposizioni di
legge.

Il Consiglio di Amministrazione in data 18
giugno 2014, a valere sulla delega ricevuta
ai sensi dell’articolo 2443 del Codice Civile
dallassemblea  straordinaria del 2o
dicembre 2010, ha deliberato di aumentare il
capitale sociale a pagamento, con esclusione
del diritto di opzione ai sensi dell'articolo
2441, comma 4, del Codice Civile, per
nominali Euro 1600.000 mediante
emissione di n. 5.333.333 nuove azioni
ordinarie prive di valore nominale ed aventi
le stesse caratteristiche di quelle wn
circolazione, godimento regolare, ad un
prezzo unitario di emissione part ad Euro
0,30, per un controvalore complessivo totale
pari ad Euro 1.600.000, da liberarsi
mediante conferimento in natura da parte
della societa P&P Investimenti Srl con il
capitale sociale di Euro 10 000 i.v. con sede
legale in Pomigliano D’Arco (Na), in Via Ex
Aeroporto n.1 Palazzina Teknosud, Codice
Fiscale e P. IVA 06560651215, numero di
iscrizione nel Registro delle Imprese di
Napoli n.822880, d una quota
corrispondente al 7,14 % dell'intero ¢ p’tale
sociale della  societda  Manutenzioni
Aeronautiche Srl, con il cap’tale sociale di
Euro 7.000 000,00 i.v..,, con sede legale in
Napoli, via F. Crispi n. 31, Part'ta IVA,
Codice Fiscale e numero di iscrizione nel
Registro delle Imprese di Napoli n.
06312201210, valutata, ai fini della
sottoscrizione dell'aumento di capitale, Euro
1.600 000 ai senst dell'articolo 2343-ter
comma 2 lett. b) del Codice Civile,
approvando, ai sensi e per gli effetti di cu
allarticolo  2343-quater, comma 3, del
Codice Civile, una dichiarazione di conferma
relativa ai punti dr cur alle lettere a), b), ¢) ed
e) del medesimo suddetto articolo e dando
mandato al Presidente del Consiglio di
Amministrazione ed agli altri Consiglieri, in
via disgiun a tra loro, affinché compiano
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tutti gli atti e le formalita necessarie per
dare attuazione ed esecuzione a quanto
sopra deliberato entro il 30 luglio 2014,
nell'osservanza dell’articolo 2443, comma 4,
del Codice Civile e delle altre norme di legge
e regolamento applicabili.

Il Consiglio di Amministrazione in data 18
giugno 2014, a valere sulla delega ricevuta
ai sensi dell'articolo 2443 del Codice Civile
dall'assemblea  straordinaria del 20
dicembre 2010, ha deliberato di aumentare il
capitale sociale a pagamento, con esclusione
del diritto di opzione ai sensi dell’articolo
2441, comma 4, del Codice Civile, per
nominali Euro 290.000 mediante emissione
di n. 966.667 nuove azioni ordinarie, prive di
valore nomingle ed aventi le stesse
caratteristiche di quelle in circolazione,
godimento regolare, ad un prezzo unitario di
emissione pari ad Euro 0,30, per un
controvalore complessivo totale pari ad
Euro 290.000, da liberarsi mediante
conferimento in natura da parte della
societd P&P Investimenti S.r.l. con il capitale
sociale di Euro 10.000 i.v., con sede legale in
Pomigliano D’Arco (Na), in Via Ex Aeroporto
n.1, Palazzina Teknosud, Codice Fiscale e P.
IVA e numero di iscrizione nel Registro delle
Imprese di Napoli n. 06560651215, di un
credito avente valore nominale di Euro
200.000 nei confronti  della societd
Manutenziont Aeronautiche S.ur.l., con il
capitale sociale di Euro Euro 7.000.000,00
1.v.., con sede legale in Napoli, via F. Crispi n.
31, Partita IVA, Codice Fiscale e numero di
iscrizione nel Registro delle Imprese di
Napoli n. 06312201210, valutato, ai fini della
sottoscrizione dell'aumento di capitale, Euro
290.000 ai sensi dell'articolo 2343-ter
comma 2 lett. b) del Codice Civile,
approvando, at senst e per gli effetti di cui
all'articolo 2343-quater, comma 3, del
Codice Civile, una dichiarazione di conferma
relativa at punti di cui alle lettere a), b), ¢) ed
e) del medesimo suddetto articolo e dando
mandato al Presidente del Consiglio di
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Amministrazione ed agli altri Consiglieri, in
via disgiunta tra loro, affinché compiano
tutti gli atti e le formalita necessarie per
dare attuazione ed esecuzione a quanto
sopra deliberato entro il 30 luglio 2014,
nell'osservanza dell'articolo 2443, comma 4,
del Codice Civile e delle altre norme di legge
e regolamento applicabili.

Il Consiglio di Amministrazione in data 18
giugno 2014, a valere sulla delega ricevuta
ai senst dell'articolo 2443 del Codice Civile
dallassemblea  straordinaria del 20
dicembre 2010, ha deliberato di aumentare il
capitale sociale a pagamento, con esclusione
del diritto di opzione ai sensi dellarticolo
2441, comma 4, del Codice Civile, per
nominali Euro 0,30 medwante emissione di n
260.000 nuove azioni ordinarie, prive di
valore nominale ed aventi le stesse
caratteristiche di quelle in circolazione
godimento regolare, ad un prezzo unitario d
emissione parit ad Euro 78.000, per un
controvalore complessivo totale pari ad
Euro 78.000, da liberarsi mediante
conferimento in natura da parte della
societa Vemainvest S.rl. con il capitale
sociale di Euro 100.000,00 iv., con sede
legale in in Napoli, via Partenope n 15,
Codice Fiscale e numero di iscrizione nel
Registro delle Imprese di Napoli n
05526581219 , di una quota corrispondente
al 0,36% dell'intero capitale sociale della
societa Manutenzioni Aeronautiche S.r.l
con il capitale sociale di Euro 7 000.000,00
i.v.., con sede legale in Napoli, via F Crispi n
31, Partita IVA, Codice Fiscale e numero di
iscrizione nel Registro delle Imprese di
Napoli n. 06312201210,, valutata, ai fim
della sottoscrizione dell'aumento di capitale
Euro 78.000 ai sensi dell'articolo 2343-ter
comma 2 lett. b) del Codice Civile,
approvando, a1 sensi e per gli effetti di cui
all’articolo 2343 quater, omma 3, del
Codice Civile, una dichiarazione di conferma
relativa ai punti di i alle lettere a), b), c) ed
e) del medesimo suddetto articolo e dando
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mandato al Presidente del Consiglio di
Amministrazione ed agli altri Consiglieri, in
via disgiunta tra loro, affinché compiano
tutti gli atti e le formalitd necessarie per
dare attuazione ed esecuzione a quanto
sopra deliberato entro il 30 luglio 2014,
nell'osservanza dell'articolo 2443, comma 4,
del Codice Civile e delle altre norme di legge
e regolamento applicabili.

Il Consiglio di Amministrazione in data 18
giugno 2014, a valere sulla delega ricevuta
ai senst dell'articolo 2443 del Codice Civile
dallassemblea  straordinaria del 20
dicembre 2010, ha deliberato di aumentare il
capitale sociale a pagamento, con esclusione
del diritto di opzione ai sensi dell'articolo
2441, comma 4, del Codice Civile, per
nominali Euroe 1.200.000,00 mediante
emissione di n. 4.000.000 nuove azioni
ordinarie, prive di valore nominale ed aventi
le stesse caratteristiche di quelle in
circolazione, godimento regolare, ad un
prezzo unitario di emissione pari ad Euro
0,30, per un controvalore complessivo totale
part ad Euro 1.200.000, da liberarsi
mediante conferimento in natura da parte
della societa MCM Holding S.p.A. con il
capitale sociale di Euro 500.000,00 i.v., con
sede legale in Napoli, in via F. Crispi 31,
iscritta al registro, P.IVA 07870320632 ¢
numero di iscrizione nel Registro delle
Imprese di Napoli n. 06535240631, di un
credito avente valore nominale di Euro
1.716.566,67 nei confronti della societd Le
Cotoniere S.p.A., con il capitale sociale di
Euro 19.000.000,00 i.v., con sede a Napoli,
in via Caracciolo 12 C.F, e PIVA, e numero
di iscrizione nel Registro delle Imprese di
Napoli n. 04011310655 , valutato, ai fini
della sottoscrizione dell'aumento di capitale,
Euro 1.200.000,00 ai sensi dell'articolo
2343-ter comma 2 lett. b) del Codice Civile,
approvando, ai sensi e per gli effetti di cui
allarticolo 2343-quater, comma 3, del
Codice Civile, una dichiarazione di conferma
relativa ai punti di cui alle lettere a), b}, c) ed
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7. RECESSO

Le modifiche statutarie sopra descritte non danno luogo al sorgere del diritto di recesso di
cui all'articolo 2437 del Codice Civile.

(7
(e

Napoli 18 giugno 2014

Allegati

s Relazioni di Stima relative alla Quota, al Credito P&P, alla Quota Vemainvest e al
Credito MCM

































ARCHE

INDEPENDENT ADVISOR

Milano, 27 maggio 2014

Spettabile
Meridie S.p.A.
Via Crispi, 31
80100 Napoli

C. A. Giovanni Lettieri — Presidente del Consiglio di Amministrazione

Oggetto: incarico ex art. 2343-ter Cod. Civ. — Verifica requisito di indipendenza

Egregi Signori,

abbiamo ricevuto I'invito da parte di Meridie S.p.A. {di seguito “Meridie” o la “Societa” o I’’Emittente”)
a presentare una proposta di servizi professionali per redigere la relazione di valutazione ai sensi
dell"art. 2343-ter, comma 2, lettera b, (di seguito I""Incarico”) del Codice Civile ai fini del conferimento in
Meridie {i} di un credito vantato da MCM Holding S.p.A. {di seguito “MCM Holding”) nei confronti di Le
Cotoniere S.p.A.; (i) di una partecipazione detenuta da P&P S.r.l. {di seguito “P&P”) pari al 7,14% del
capitale di Manutenzioni Aeronautiche Srl {di seguito “Manutenzioni Aeronautiche”) gia controllata da
Meridie; (iii) di un credito vantato da P&P nei confronti della stessa Manutenzioni Aeronautiche; {iv) di
una partecipazione detenuta da VEMAINVEST S.r.i. {di seguito “VEMAINVEST") pari allo 0,36% del
capitale di Manutenzioni Aeronautiche. MCM Holding, P&P e VEMAINVEST saranno di seguito
congiuntamente definiti “Conferenti”.

A tal proposito, abbiamo verificato che i professionisti di Arché Srl (di seguito “Arché”) che saranno
direttamente coinvolti nello svolgimento dell’Incarico — nonché la stessa Arché — non possiedono
strumenti finanziari emessi dai Conferenti efo dall'Emittente, non partecipanc in alcun modo il loro
capitale sociale, non hanno in corso rapporti di lavoro autonomo o subordinato o relazioni di affari con
gli stessi Conferenti, con i loro amministratori, con i soci che su di essi esercitano congiuntamente e/o
individualmente il controllo, nonché con societa ad essi controllate o collegate.

I professionisti che saranno coinvolti nell'esecuzione dell'Incarico sopra indicato sono: Daniele Loro,
Roberto Leuzzi, Matteo Peterle e Orlando lsdraele.

Vi confermiamo inoltre che nessuno dei soci né I'amministratore di Arché, né alcunc dei soggetti
direttamente coinvolti nello svolgimento dell'lncarico — come sopra individuati - o loro parenti stretti,
partecipino ad organi di amministrazione e controllo dei Conferenti afo dell'Emittente, né hanno
rapporti di parentela con gli amministratori o sindaci delle stesse societa.
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Confermiamo, inoltre, che Arché non ha in corso altri incarichi professionali né con i Conferenti, né con
I'Emittente o loro soggetti controllanti, societd controllate e/o collegate eccetto quelli oggetto della
presente lettera. Gli incarichi di prestazione di servizi professionali affidati in passato da Meridie ad
Arché sono conclusi e non vi sono pendenze o rapporti in corso tali da poter compromettere
I'indipendenza ai fini dello svolgimento del presente Incarico. In ogni caso, I'ammontare dei corrispettivi
previsti per incarichi gia svolti per 'Emittente non & tale da compromettere 'indipendenza di Arché.

Infine, riteniamo che i termini economici proposti per lo svolgimento dell'incarico corrispondano alle
condizioni di mercato normalmente praticate per questo genere di attivith e che I'ammontare degli

stessi non comprometta il requisito di indipendenza in capo ad Arché.

Autorizziamo la pubblicazione della presente dichiarazione ai fini dell'adempimento da parte di Meridie
degli obblighi previsti dalla normativa di settore.

Con I'occasione vogliate gradire i nostri piu cordiali saluti.

Archés.r.l.

wiele Mo

Daniele Loro
Managing Director
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Meridie S.p.A.

Relazione di stima ai sensi dell'art. 2343-ter Codice Civile del valore della
partecipazione pari al 7,14% detenuta da P&P Investimenti S.r.1. in Manutenzioni
Aeronautiche S.r.l. e del credito vantato dalla stessa, entrambi oggetto di
conferimento in Meridie S.p.A. a fronte di un possibile aumento di capitale
riservato da effettuarsi mediante conferimento di beni in natura

12 giugno 2014



Strettamente riservato e confidenziale
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contesto della nomina volontaria dell’esperto effettuata ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2, lett. b)
del Codice Civile. Come disposto dal comma 3 del citato articolo il quale prevede che “Chi conferisce
beni o crediti ai sensi del primo e secondo comma presenta la documentazione dalla quale risulta il
valore attribuito ai conferimenti e la sussistenza, per i conferimenti di cui al secondo comma, delfe
condizioni ivi indicate”.

Le condizioni richiamate risultano verificate quando “[...} il valore attribuito, ai fini della determinazione
del copitale sociale e delf'eventuale sovrapprezzo, ai beni in natura o crediti conferiti sia pari o inferiore
[...] al valore risuitante da una valutazione riferite ad una data precedente di non oltre sei mesi il
conferimento e conforme ai principi e criteri generalmente riconosciuti per la valutazione dei beni
oggetto del conferimento, a condizione che essa provenga do un esperto indipendente da chi effettua
il conferimento, dalla societd e dai soci che esercitano individualmente o congiuntamente il controlfo

sul soggetto conferente o sulla societd medesima, dotato di adeguata e comprovata professionalita”.

Con riferimento ai requisiti richiesti all’esperto ai fini della redazione della perizia si da atto che Arché,
societa specializzata nella consulenza in finanza di impresa e nelle valutazioni d’azienda, si avvale diun
team di qualificati professionisti che hanno maturato una significativa esperienza in tema di valutazioni
d’azienda e di strumenti finanziari nonché nello svolgimento di incarichi di natura similare ai sensi degli
articoli 2343 e 2465 del Codice Civile. Pertanto, si conferma che Arché & in possesso del requisiti di
professionalita, oltreché di indipendenza richiesti a norma dell’art 2343-ter del Codice Civile. La
Refazione contiene una descrizione dei beni oggetto di conferimento, l'indicazione dei criteri di
valutazione adottati e la stima del loro valore da prendere come riferimento ai fini del conferimento.
A tal fine va ricordato che, essendo i beni oggetto di conferimento una Partecipazione ed un Credito
finanziario, 'oggetto della valutazione sara di volta in volta rappresentato dall’'uno o dall’altro asset, la
cui valutazione sara effettuata tenendo conto delle tecniche valutative pill appropriate a seconda
dell’'oggetto in esame, al fine di giungere ad una stima di valore ritenuto equo ai fini del conferimento.
Nel contesto del conferimento, la valutazione richiesta all’esperto & volta ad accertare Fintegrit del
capitale e dell’eventuale sovrapprezzo stabilitc da Meridie, con finalitd di tutela dei terzi, che

nell’effettiva esistenza di essi pongono affidamento.

In considerazione di tali scopi, per evitare che il patrimonio di Meridie posto a garanzia dei terzi risuiti
alterato attraverso esagerate valutazioni, il lavoro & stato impostato per stimare il valore della

Partecipazione e del Credito, considerando raggiunto lo scopo della valutazione ogni qualvolta si

Valutazione delfa partecipaziane e del credito ai fini def conferimento in Meridie 5.p.A. |4
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ravvisasse I'adozione e Papplicazione in modo prudenziale di criteri di valutazione riconosciuti dalla
dottrina e dalla prassi valutativa. In questa circostanza, il valore stimato della Partecipazione e del
Credito ai fini della consistenza del capitale di Meridie, rappresenta il limite massimo per stabilire
Yaumento di capitale; nulla esclude, d’altra parte, che in sede di conferimento possa essere convenuto
un aumento di capitale di importo inferiore. La valutazione riportata in questa Relazione si basa su
criteri valutativi generalmente accettati nelfa prassi del settore di riferimento e da noi applicati nella
fattispecie attraverso le metodologie di valutazione ritenute pill appropriate, nel rispetto dellincarico
conferito. In considerazione delle finalita indicate, l1a valutazione deve, quindi, esprimere un valore
intrinseco, non condizionato da fattori soggettivi e non inclusivo di eventuali premi o sconti che siano
riconducibili alla posizione dei singoli azionisti e alle relative aspettative. Anche in virtls delle citate
esigenze cautelative del presente lavoro, i risultati stimati non possono, pertanto, essere assunti per
finalita diverse da quelie previste dal presente incarico. [noltre, le conclusioni esposte nella Relazione
sono basate sul complesso delle informazioni e delle analisi ivi contenute, con la conseguenza che

nessuna parte della Relazione potra essere utilizzata disgiuntamente dalle altre.

La data di riferimento della valutazione & il 31 maggio 2014 e considera le informazioni sulle societa e

sul progetto note e portate a nostra conoscenza fino alla data di emissione della Relazione.

' 1.3. Documentazione utifizzata

Nello svolgimento del lavoro abbiamo ottenuto dal Management | documenti e e informazioni ritenuti

utili nella fattispecie. A tal fine, abbiamo analizzato la seguente documentazione:

= -_Bilan;? al 31 dicembre 2013 di Meridie S.p.A., Manutenzioni Aeronautiche S.r.l. e di Atitech
: "S.p.A.;

- __Rel'azioné sulla valutazione attuariale del TFR di Atitech secondo il principio contabile IAS 19;

o m __'Agg‘;drnam_en‘go del valore degli strumenti finanziari di Atitech alla data del 31 dicembre 2013

- secondo i principi internazionali;

. _,'._?udget 2014 e Piano economico-patrimoniale pluriennale di Atitech, elaborato per il periodo

2015 - 2020 (di seguito “Pianc”), di Atitech;

= lettera di intenti tra P&P Investimenti S.r.l. e Meridie S.p.A. in merito alla partecipazione

Voiutazione della portecipazione e del credito ai fini del conferimente in Meridie S.p.A. |5
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all’aumento di capitale di quest’ultima, datata 15 aprile 2014 (“Lettera di Intenti”);

s Partitario conti con evidenza del Credito al 31 dicembre 2013 e degli interessi maturati al 31

maggio 2014, situazione elaborata il 6 giugno 2014;

®  Contratto di cessione di credito refativo aila quota parte del finanziamento soci fruttifero

stipulato tra Meridie S.p.A. e P&P Investimenti S.r.l., datato 28 febbraio 2013;

= Documento attestante la proroga da parte di P&P della scadenza del Credito al 30 novembre

2014, datato 20 novembre 2013;

= |nformazioni di mercato e altre informazioni pubblicamente disponibili relative ad aziende
quotate, operanti nel settore di riferimento rilevate da fonti informative pubbliche e da info-

providers specializzati come Bloomberg Professional;

e Altre informazioni di dettaglio documentali e verbali ottenute nel corso di contatti con il

Management, avvenuti anche tramite conference call.

Le informazioni e i dati ricevuti sono statl analizzati e discussi con il Monogement al fine di individuarne
I"appropriatezza con riferimento alle finalitad del lavoro svolto. Le nostre analisi hanno assunto e fatto
affidamento sull’accuratezza, completezza e veridicita di tutte le informazioni, finanziarie e di altra
natura, _che ¢i sono state fornite o pubblicamente disponibili. Coerentemente con Vincarico ricevuto
tali info_rrhazioni non sono state da noi sottoposte a verifica, -revisibne o certificazione. Pertanto,

nessuna. dichiarazione espressa o implicita, né alcuna garanzia relativa allaccuratezza e alla

_completezza delle informazioni utilizzate alla base del nostro lavoro, & da noi resa. La responsabilitd di

talt informazioni rimane di esclusiva pertinenza delle fonti.

2. PARTECIPAZIONE IN MANUTENZIONI AERONAUTICHE

2.1. Manutenzioni Aeronautiche e impostazione valutativa

. Manutenzioni Aeronautiche & una societa a responsabilita limitata costituita nel marzo del 2009 come

“societa di scopo”, al fine di partecipare alla gara per I'acquisizione di Atitech S.p.A. {di seguito

“Atitech” o “Societa”), societa industriale operante nel settore della manutenzione pesante e leggera
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di aeromobili. Con tale fine, nel novembre 2009 Manutenzioni Aeronautiche acquista da Alitalia Servizi
S.p.A., in amministrazione straordinaria, il 75% del capitale sociale di Atitech, il restante 25% viene
acquisito da altri due soci di minoranza. Cid premesso, il fair volue di Manutenzioni Aeronautiche, visto
il fine per cui & stata costituita e la struttura patrimoniale che la caratterizza, & strettamente connesso
con il fair value della partecipazione dalla stessa detenuta in Atitech. Pertanto, il processo valutativo
varra strutturato in modo da stimare dapprima il fair value della societa Atitech e, successivamente, i
fair value di Manutenzioni Aeronautiche, oggetto del presente incarico. La valutazione indipendente
ha lo scopo di identificare un valore intrinseco basato su parametri'-di mercato o oggettivi in modo da
non riflettere particolari attese delle parti o aspetti negoziali. Obiettivo del presente lavoro &, quindi,

la stima del fair value della Societd Manutenzioni Aeronautiche.

2.2, Company overview di Atitech

Atitech inizia ad operare dal 1990 come Divisione Tecnica di ATI {Aero Trasporti Italiani) ne_[ sattore
della manutenzione di aeromobili a corto e medio raggio, quali: McDonnell Douglas MD-80/90, Boeing
737, Airbus A320 e Embraer ERI-145. La Societa offre i propri servizi di manutenzioné_ sia alla
compagnia na_;_ionale italiana (Alitalia-CAl) suo principale cliente, sia ad altre compagnie aeree.

La .sy_p_e_r_ﬁ_cie-totale, tra hangar ed officine, impiegata per I'attivita é_ pari a 24.300'mq- circa; di-cui:

' : '.u:ha-;p__a__rte;',d_en'qmina_ta “Avio 2%, @ stata inaugurata il 17:marzo.2003 e dispone d| 5 b,‘ai::e__pe_r‘l_a_'

1+ ¢ manutenzione e revisione di aeromobili; di cui una attrezzata con impianto. di verniciatura
'_uit_ir_nato a gennaio 2011;

»  yn’altraparte, denominata “Avio 1”, compostada 3 baie per lamanutenzione degli aefomobili;

sl

"qre:a_:'_fo_i'cine, su una superficie pari a 4.413 mq., & dedicata alla manutenzione di

omponenti/parti sharcate dagli-aeromobili {esempio, ricondizionamento interno cabina).

_;ib_‘@lita_li_é fino al 2009, nel novembre dello stesso anno passa sotto il controllo del

eridie.:L"acquisizione del controilo avviene attraverso-un’operazione strutturata chevede la

SONE costituzione di-una newco, Manutenzioni Aeronautiche, da parte de! Gruppo Meridie, con Iobiettivo

di effettuare un’operazione di turnaround.
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A conclusione dell’operazione, I'azionariato di Atitech & cosl costituito:

= Manutenzioni Aeronautiche, newco del Gruppo Meridie {75% de! capitale);
= Alitalia-CAl (15%);

= Finmeccanica (10%).

2.3. Dati economico-patrimoniali 2010-2013 di Atitech

Di seguito vengono riportati e analizzati i principali dati economico-patrimoniali di Atitech relativi al

periodo a consuntivo 2010-2013.

ﬁﬁhid i:bh_b_ﬁlicd:r'ié_!é'ss'i'ﬁéat )
fvai 0/000}) :
Ricavi vendite Alitalia CAl

29612 18401 21.836.° 24.583

Ricavi vendite clienti terzi 9.535 6.095 43750 7.810
Valore della Produzione 39.147 24.495 26.586- - 32353
Materiali (3572} (1.952) (1.885) (3.039)
Costo del lavoro operai (10.946) (8.046} (7.478) (9.360)
Prestazioni aeronautiche {1082} (1.654) - {942} (1.234)
Margine di contribuzione. 23547 12,845 16280 13760
Margine di contribuz./Proventi 60,2%  524% . 51,29  57.9%
" Costa del lavoro Impiegati (8.911) (7.487) {6.679) {(7.050)
‘Servizi ' ' {10.079) (8.753) (8.256) (8.287)
Godimento beni di terzi {1.311) (1163} (1.290) (1.478)
Oner] diversi . {405} (420} - (921) {725) .
Proventi.diversi 2257  1.528
'frotéie_cbsti aperativi (36.306) - (29.475) .(25.196} (29.646)
‘Margine operativo lordo 2.841 (4979) 1390 :2.748
EBITDA margin 7.3%  -20,3% 5,2% 8,5%
Amm. Imm. materiali {427} (700} - {775)  (916)
Amm. lmm. immateriali - - {190} {248)
.Acc. Fando sval.ne crediti {525}  (820) {971) {253}
Reddito operativo 1.885 (6.499) {547} 1.321
-EBIT margin 4,8%  -26,5% ~2,1% 4,1%

. Rrp\{enﬁl(gneﬁ)ﬂnanziari‘ 9 (1.968} {517} {(307). .
.- 'Reddito gestione ordinaria 1.894 (8.467)  (1.064) - 1.024
* Proventi/{oneri} straor.ri 493 365 585 409
Reddito ante imposte 2387 (8.102). (479} 1433
Ebtmargin 61% -33,1%  -1,8% 4,4%
. imposte {811)  (278)  2.306 469
- Risultato netto d'eserdizio 1576 (2.380) 1827 1.901

- Margin . 40% - -342%  63%  59%
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Imm. Irhmateri.ali' } .
Imm. Materiali 6.488 7.874 7.707 7.708
Imr. Finanziarlie 7.807 5.648 4.603 4.160
Totale Immobilizzato 14961 14.997. 13.834 13357
Rimanenze 8.694 6.214 7.634 7.719
Crediti comm.li 11397 10.233 8.040 8.409
Debiti comm.]1 . (17097} (14.797) (15.102) (13.014)
Capitale Circ.te Op.tivo 2994  1.650 572 3.114
Altri crediti 2.489 1.261 7.553 7.521
Altri debiti (6.013) (3.781) (4.522) ({7.324)
Tot. Altre Att.th /{Pass.td) (3.524) (25520} 3.031 597
Capitale Circ.te Netto {530} (870_) 3.603. 3.711
Capitale Investita Lordo 14.431 14,127 17437 17.068
Fondo TFR {12.251) {12.124) {12.415} {10.852)
Fendo rischi _ (1.805}  {985] {1.233} (1.080}
Capitale Investito Netto 375 1.014 3.785 5136
Capitale Sociale 6.500 5500 ' 6;500 6.500
Riserve/Utili a nuove 4955  6.532 (1.848) (21}
Risultato d'esercizio 1.576 (8.380} 1.827 1501
Patrimonio netto 13.031 4.652 6479 8380
(Cassa) {6.146) (2.428) (2.510)  (2.885)
Titoli e strumenti fin.ri {6.510) (1.209) {184) {359}
PFN {12.656) (3.637), {2.694) (3.244)
Totale Fonti 375 1.015 3.785 5.136

* -Analizzando. Fandamento economico della Societa: nel corso del periodo considerato si evidenzia

2010-é'caratterizzato dalla piena ripresa delle attivita produttive rispetto al fermo-de[lfanno
recedente e da una: contestuale attivita di rlorgamzzazmne della struttura, dei: proc9551=.

__:p‘;_ duttnn delle procedure amministrative e dei costi. Sulla base di questi interventi, la Societa

'ha c' uso I'anno con un utile di Euro 1,6 milioni, contro una perdita reglstrata fanno

,pr_e_cedente_f'(ZDQQ_)kparl a Euro 20,9 milioni. Tra gli |ntervenfc| a livello operativo si ev;ql_enzra:

un'-mtglioramento delle condizioni qualitative ed. economlche nei contrattl d| appaito

' per l'acqulsmone del servizi di pulizia, energia, manutenz:one ecc:;
gglornamento dei sistemi informativi aziendali, ed in particolare di quelli rmplegan a
up_poir_tokd__ell’attwlta produttiva;

-, "sottoscrizione con le Organizzazioni Sindacali di un accordo e ottenimento del decreto
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che ha permesso di poter utilizzare' gli ammortizzatori sociali per la durata

dell’esercizio.

Dal fato patrimoniale, il 16 aprile 201ﬁ I'Assemblea degli Azionisti ha deliberato la copertura
integrale delle perdite pregresse pari a Euro 33,1 milioni mediante I'azzeramento del capitale
sociale per Euro 32 milioni ed il parziale utilizzo dei versamenti in conto futuro aumento
capitale, quest’ultimo pari a Euro 12,5 milioni, per la copertura delle rimanenti Euro 1,1 milioni
di perdite pregresse. La parte restante dei versamenti da parte dei nuovi azionisti & stata
utilizzata per la ricostituzione del capitale sociale, per Euro 6,5 milioni, e della riserva

straordinaria, per Euro 4,9 milioni.

A fine 2011 si registra una perdita significativa pari a Euro 8,4 milioni nonostante il
Management abbia continuato a perseguire una politica di riduzione dei costi. Tale perdita &
da imputare prevalentemente a due fattori: 1) una riduzione straordinaria delle attivita
manutentive di Alitalia-CA} a causa del rinvio dei programmi di manutenzione di Alitalia per
effetto dell'ammodernamento della flotta; 2) difficoltd dei paesi del Nord Africa per i vari
eventi politici che hanno interessato quell’area geografica e con i quali si erano definiti accordi
per {a manutenzione delle flotte aeree delle compagnie di bandiera. Continua anche nel 2011
impiego degli ammortizzatori sociali per tutta la durata dell’esercizio a seguito del rinnovo
dell’accordo con le Organizzazioni Sindacali; tali accordi sono stati ridefiniti nella seconda parte
deil_’anno per estendere il numero di risorse da inserire in Cassa Integrazione Guadagni
Straordiparia rispetto a quanto precedentemente stabilito a causa della riduzione d,ef volumi
di attivita. Nel corso dell’annc viene compietata la costruzione dell’impianto fotovoltaico sulla
copertura deif’hangar Avio 2. A livello patrimoniale la Posizione Finanziaria Netté ("PFN"}
evidenzia una buona disponibilita di liquidita o titoli simili, anche se in forte riduzione rispetto
_ali’_ar]no precedente, passata da Euro 12,7 milioni a fine 2010 a Euro 3,6 milioni a fine 2011,
" anche pe_f effetto della realizzazione dell'impianto fotovoltaico con 'impiego di risorse interne.
Al Pétrimonio Netto a causa della forte perdita registrata a fine anno si attesta a Euro 4,7

hji,Eién'i, in riduzione rispetto a Euro 13,0 milioni dell’anno precedente.

1 2012 & Fanno in cui la Societd, grazie da una parte ad un sensibile miglioramento nel giro
d'affari e del mix di servizi offerti a pili alta redditivita, e dall’altra ad un continuo contenimento

dei costi operativi, torna a conseguire un risultato positivo, registrando a fine anno un utile

Valutazione della partecipazione e del credito ai fini del conferimento in Meridie S.p.A. |10
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netto pari a Euro 1,8 milioni. In particolare, hanno sortito un effetto positivo sul valore della
produzione ii rinnovo del contratto di esclusiva (':on'AIita_lia_—CA[finqial 2020 e il consolidamento
e avvio dei negoziati sia con clienti nazionali {Aeronautica Milita’rg,-Mistra!_ ed Air Italy) che
esteri (Air Mediterranee, Belle Air e altre compagnie -_éerée’ ﬁob'eranti nel bacino del
Mediterraneo non legate ad altre Maintenance Repair & Overhall cbri contratti di esclusiva), i
cui ordini producono effetti gia a partire dal 2012. Anche nel corso di quest’anno sono stati
rinnovati gli accordi con le Organiziazioni Sindacali che‘hannq.pe'rm'ésso di poter utilizzare gli
ammortizzatori sociali per tutta la durata défl’es_ercizio 'sigi.éndo _nei mese di. marzo, tra gli altri,
un importante “verbale di accordo sulla ﬂessibilité" ﬂn_a'liizz_ato a‘].l’qt_‘_timizza;ione del costo del
lavore in funzione di un pil adeguato irh‘pie_gq delle risorse. A Ii\_rel_lo patrimoniale, la Posizione
Finanziaria Netta evidenzia anche quest’anno una disponibilité di liquidita o titoli simili per
Euro 2,7 milioni, circa un milione di EL.I.I'O. in meno, riépétfo' éll"_ eserci_zio precedgnte. Il
Patrimonio Netto grazie all’utile conséguito torn.a a cresqefE,'.attg_standosi a Euro 6,5 milioni.

Nel 2013 il valore della produzione ha fatto regi'stra.re u.'n'a rcrésgita._ di circa il 22% rispetto
al’anno 2012, grazie ad un aumento dei ricavi per manuﬁenﬂdni-ﬁéllé:fiotta Alitalia {(+13%) e

del forte incremento dei ricavi per manutenzioni operate verso clienti terzi, che sono cresciuti *

del 64% circa. Dal lato dei costi si & avuto un incrémentb dei costi dei-materiali'(-#ﬁl%) 'deE L
_costo del lavoro degli opera| (+25%) e delle prestaztonl aeronautache (+31%), che ha fatto si

: che il margme di contnbuznone passato da Euro 16,3 mtilon; a Euro 18 8 mI|I0nt si 5|a ridotto . .

’ ma'rglne operatlvo lordo sl & attestato a Euro 2 7 mlllonl c1rca m crescnta del 98% raspetto al"
'_2012 con un incidenza sul valore defla produztone dell 8 5% (rispetto al 52% deI 2012) 1l
- _reddito operativo si & portato a Euro 1,3 ml|l0nl tornando pos;tlvo dopo il dato negatlvo per .

”'.Euro 0,5 mshom del 2012. Lincremento & da rlcondurre anche alla r:duzmne degh : -

fccantx"nament: ‘un efferto positivo- in -parte compensato dal magglorl ammortamentl

Complesswamente sie. reg}strato un incremento del]a margmallta operatava sui valore della

: ;‘gproduzlone 1a quale si attesta intorno al 4,1%, contro.jl -2, 1% reglstrato a Fne 2012 In. .
L : conclus:one dal Iato economico I'esercizio 2013 si chlude con un nsultato netto p051ttvo di .

' Euro 1 9 ml!lom an crescita del 4,1% rispetto allesercizio precedente Dal Iato patrtmomale, .

'nel 2__01_3 si registra una riduzione del Fondo TFR da Euro 12,4 milioni del 201_2 aEuro 10,9 -

' =."mi_lioni del 2013, a causa dell’uscita di circa 60 dipendenti. La PFN & positiva e in aumento a
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Euro 3,2 milioni rispetto a Euro 2,7 milioni di fine 2012, per effetto, tra gli altri, deila cessione
avvenuta all'inizio del 2014 di una parte di titoli che ha portato alla=r_iclassiﬁca di questitrale

attivita prontamente liquidabili.

3. METODOLOGIE DI VALUTAZIONE

3.1. Selezione delle metodologie di valutazione

Nella dottrina i metodi pill frequentemente suggeriti, quali punto di riferimento per I'analisi valutativa,

possono essere suddivisi in metodi analitici e metodi di mercato.

| metodi analitici, come di seguito meglio descritti, forniscono una stima del valore d’azienda sulla
hase del suo profilo patrimoniale, economice e finanziario, attuale e prospettico, e sono adatti a

stimare il valore intrinseco di un’azienda.

b diversi metadi di valutazione analitici dibattuti in dottrina- ed adottati nella prassi premiano
alternativamente i contenuto patrimoniale, reddituale o finanziario dell'azienda e si distinguono,

quindji, in finanziari, reddituali, patrimoniali e misti.

: I metodn d| mercato invece, forniscono una stima del valore d’anenda attraversol'impiego di appositi

; p|l rzlevat: sul mercato, ovvero rapportano il prezzodi mercato adalcune grandezze fondamentah

: ffcome fatturato e |l rlsuitato Operatlvo, di un campiane di soueta comparabm con quella oggetto di

1one per mtx di: busmess e posizionamento nel mercato. d| riferimento.

= I]_-val_o_re__di _me_'rp:ato_ fornisce un’indicazione sull’appetibilita di un’azienda appartenente ad un certo

L -S'ettore & conun certo- profila economico. Tale appetibilitd potrebbe condurre a valori superiori o

. -|nfer|or 'a q_uelh mtrmsecu per motivi di mercato {ad esempio per repentini rialzi e ribassi dei corsi di

”bol[e” specuiatwe} talvolta anche non connessi con il profilo economico-patrimoniale

ichiedendo’ -sp_e_sso interventi di normalizzazione.

Metodi Analitici

1 rh"éfodi f' na'nziari si basano sull'assunto che un’impresa in funzionamento sia un investimento in atto.

e che, pertanto, Ia definizione del valore di un complesso aziendale sia definibile come un caso

partlcolare deEI‘anails; economlca degli investimenti. Secondo: tali metodi, il valore economico di
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un‘azienda & pari al valore dei flussi monetari complessivi disponibili attualizzati applicando-un-tasso

pari al costo medio ponderato del capitale, it quale riflette il grade di rischio dell'investimento.

I metodi reddituali traggono spunto dalla valutazione della capacita reddituale dell’azienda o delle
attivitd oggetto di valutazione. | presupposti teorici e lo sviluppo dell’analisi sono pertanto simili a
quelli descritti per i meteodi finanziari, mentre il parametro di riférirhento_ principale per le valutazioni

non & rappresentato da un flusso di cassa, ma da un flusso di reddito.

| metodi patrimoniali stimano valori d'azienda principalmente:in funzione del valore corrente delle
attivita, compreso anche il valore delle attivita immateriali (intangibles) non registrate in bilancio. Il
metodo patrimoniale complesso fornisce un valore d’azienda inclusivo della stima delPavviamenta,

espressione della posizione di mercato occupata dall’azienda.

I metodi misti combinano le caratteristiche dei metodi patrimoniali e reddituali sopra descritti
fornendo generalmente valori compresi fra quelli stimabili con-le ,dpe-m_etodolog_ie. In. particolare, il
metodo patrimoniale complesso con rettiﬁc_a redc_ii_tuale co_ns_i_e_rj_t_e '_di softoporr_e_ alla verifica della

capacita reddituale normalizzata espressa dall'azienda fa coerenza dell’avviamento attribuitole.

Metodi di Mercato

N Ed&SlmO settore. Tali metodi si basano su{ confronto tra-le caratterlstlche strutturaii

' dd:tuah de!ia socaeta oggetto della valutazione e le anaioghe carattenstiche presentate ‘

f'fuso denomlnato del Multipii di Borsa, valuta :

‘someta con rtferlmento a. quotazmm_'_ ]

iota confrontablh operanti ne[lo stesso settore. ObletthO di tale metodolog:a & stabiltre
rado d comparabillta dell‘anenda valutata con’il campione di riferimento, parametn

tallzzabah per ia socxeta oggetto di valutazione.

altro” metodo di"mérca_to- st basa sull'applicazione dei multipli rilevati per OpeF‘ézio'n‘i di
compravendité "di‘ ézi'en'de comparabili {Metodo delle Transazioni Comparabili). L’appllcabthta di

questo metodo dlpende dal!a disponibilita di un certo numero di operazioni riferibili ad aziende
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effettivamente confrontahili e dalia possibilita di definire un campione di transazioni statisticamente

rilevante.

Al fine di utilizzare le metodologie pil adeguate al presente scopo, sono state prese in considerazione
le caratteristiche della Societd, del mercato di riferimento in cui questa opera, il set informativo
disponibile, lo scopo della valutazione e il grade di applicabilita al caso specifico di ciascuno dei metodi

ilfustrati.
Tutto cid premesso si ritiene che:

= il metodo finanziario, basato sull’attualizzazione dei flussi di cassa futuri, oltre a risultare il
metodo analitico pil diffuso per la valutazione delle aziende, & particolarmente idonea nel
caso specifico considerando la disponibilitd di un plano pluriennale aggiornato. Dato il ser
informativo disponibile, tale metodclogia permette di meglio apprezzare le potenzialita
dell’azienda valutata in quanto beneficia della pil diretta conoscenza del husiness e del
maggior flusso di informazioni interne rispetto a quelle note al mercato. Per questo motivo,

tale metodo viene qui impiegato come metodo principale ai fini valutativi;

= coerentemente con la pill diffusa prassi valutativa che suggerisce I'utilizzo di una pluralita di
metodologie, & stata svolta un'analisi valutativa basata sull’utilizzo dei Multipli di Borsa, qui
impiegato come metodo di controllo, al fine di disparre di un quadro informative quanto pilt
completo possibile e trovare un riscontro rispetto alle aspettative degll operatori di mercato

sul settore di riferimento.

Non sono stati individuati altri metodi di valutazione in grado di fornire un contributo informativo

aggiuntivo rispetto a quelli indicati.

3.2, Metodo finanziario

S I_ltthet_odq_ﬁnanziario, che si basa sull’attualizzazione dei flussi di cassa futuri, pone enfast sulla capacita

' 'di_-!ge'h__é_razibne di valore per gli azionisti rappresentata in questo caso dal flusso di cassa aperativo

'disponibile o Free Cash Flow to the Firm {FCFF), ossia il flusso di cassa operativo generato dall'azienda,
disponibile per la remunerazione del capitale, sia esso costituito da mezzi propri o da debito. In formula

si ha:
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= (ii!:r’;l + (ii’::’;“ +ot (iC_F,’;’“ +TV+PFN+35A
dove:

w = Valore d’azienda

FCFFy, FCFF, = Flussi di cassa per il periodo relativo al piano aziendale

i = Tasso di attualizzazione

PFN = Posizione Finanzn:aria Netta (PFN), data dalindebitamento finanziario della
societa al netto della cassa e valori equivalenti,

SA = Surplus Asset, cvvero quei asset “superflui” rispetto all’attivita operativa
dell'impresa, quindi potenzialmente cedibili senza pregiudicare lo sviluppo
strategico di quest’ultima.

v = Terminal Value o Valore Residuo, determinato come valore attuale di una rendita
perpetua rappresentata dal flusso di cassa medio atteso a regime per gii esercizi
successivi a quelli relativi al piano:

FCFFx(1+g)
v { (i —g) }
{1+
dove:
FCFF = Flusso di cassa a regime
g = Tasso di crescita di lungo termine

Tale metodo valorizza 'azienda sulla base dei flussi di cassa che Ia stessa sara in grado di generare nel
futuro sulla base delle assunzioni di piano elaborate, tenendo conto delle esigenze connesse alle

politiche d’investimento e di equilibrio finanziario.

3.3. Metodo dei Multipli di Borsa

il Metodo dei Multipli di Borsa si basa sull’esistenza di una relazione quantitativa tra la misura di alcune
variabili (come ad esernpio il fatturato, 'EBIT o il patrimonio netto} e il valore che il mercato attribuisce

ali'impresa. Dal momento che imprese simiti dovrebbero essere caratterizzate da valori analoghi del
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rapporto tra il valore di mercato e le dette variabili, il Metodo dei Multipli di Borsa prevede che la
misura del rapporto riscontrata sullinsieme di tali imprese sié_utiﬁ_zzata per ricavare il valore di
mercato teorico di imprese per cui non si dispone del valore di mercato,.ma.si dispone della misura
delle variabili correlate. Il Metodo dei Multipli di Borsa richiede che sia selezionato un campione di
societa quotate comparabili a quelle oggetto di valutazione in termirﬁ di-attivita svolta, dimensione,

mercato di riferimento, etc.

Selezionato il campione di comparable, vengono calcolati i relativi multipli tra la capitalizzazione di
Borsa media e alcune grandezze economico-patrimoniali. Nello specifico sono stati calcolati i seguenti

multipli:

*«  EV/Sales, dove “EV” rappresenta la somma tra la capitalizzazione media calcolata
considerando un periodo di osservazione generalmente di 200; 60 ¢ 30 giorni e la Posizione
Finanziaria Netta della societa comparable ultima disponibile, mentre il fondamentale “Sales”

rappresenta il fatturato della societa rispetto ad uno specifico anno;

= EV/EBITDA, dove il fondamentale “EBITDA" rappresenta it reddito.operativo della societa al
lordo di ammortamenti e accantonamenti della societd; .
a EV/_EBI,T, dove il fondamentale “EBIT” rappresenta il reddito operativo della societd,
_L’yti_!izzp :Qi-uﬁé_~=p_luralité di multipli calcolati su differenti grandezze ecoannico«patrimoniali rifer_ite' ad-
Unooplu _b_él%ip_di_, permette di apprezzare tutte le caratteristiche-di una societa oggetto di val'ﬁtazipné;_:- '

' ;Qiﬁ_fé:,a :th_s'i?;n:ti:te di mediare eventuali distorsioni che potrebbero incorporare alcuni multipli.

4, APPLICAZIONE DELLE METODOLOGIE DI VALUTAZIONE

fll'"M'é'toddid,:e:l--'Difsco_unted Cash flow - DCF

é;ltlz_é_i:_;-mgjc'od_ologia del Discounted Cash Flow (DCF) richiede la stima dei-seguenti

assa.operativi attesi;

"+ “2) s tasso di-attualizzazione;

3) '.:v_&_!ore_,attua!e del valore residuo (Terminal Value);
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4) posizione finanziaria netta;

5) surplus asset, ove presenti.

Flussi di cassa operativi [FCFF)

| flussi di cassa operativi sono stati stimati sulla base delle proiezioni economico-patrimoniali 2014-
2020 elaborate dal Management della Socleta {di seguito “Piano”); la tabella seguente riporta

"andamento delle principali voci economiche del Piano.

‘2018F  2019€¢ 20

valore della Produzione 33474 31.058 38.437 3228045347 48.756 51253

Reddito operativo 1531 2525 4585 3.029 '8.029 _ 10.874 11.496
EBIT morgin 4,6% 8,1% 11,9% 94% 17,7% - 22,5% 224%
Risultato netto d'esercizio 2661 3.083 2432 1495 4721 6803 7.143
Margin® 7.9% 3,9% 6,3% 4.6% 104% 14,0% 13.9%

‘L'andamento economico-patrimoniale stimato & influenzato in buona parte dalla stagionalita del

'dﬁe!ia--‘Societé la quale nel corso del periodo di previsione si manifesta con incrementi e

importanti d: fatturato da unanno all‘altro, legata alle poiltlche di rmnovo della ﬂotta come

ogrammate _a!le s oueta cllentl

3 Dato ;! costante agglornamento e considerato il consolidato sistema di pianificazione della Societa, le

prmezwm economlco~flnan2|ar|e elaborate dal Management di Atitech sono state: lmplegate nella

snma(de!‘va_lore d’az:enda appltcando le metodologie selezionate.

occorre ewdenzlare che qua!ssam dato di carattere prewsnona!e presenta per | natura un

mcertezza ‘_!nfattl a causa dell’aleatorieta connessa: alla realizzazione di quaEsnas1 evento

; __|a er-._qua_nt_o concerne_ il concretizzarsi dell’accadlmento sia per-quanto riguarda ia::rn_asura e
empistica_della sua manifestazione, gli scostamenti fra dati consuntivi e dati preventivati

potrébbero.s,\é_sge_te{.=s_ig_niﬁt:ativi, anche gualora gli eventi previsti nell'ambito delle assunzioni di

carattere generale e ipotetico si manifestassero.

Néllﬁ'_-gpns'ap_evplezza della sensibilita che una stima di valore possa avere rispetto ai dati previsionali
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che vengono considerati nel modello valutativo, la prassi professionale indica alcune modalitd e

Y

tecniche per calmierare Iincertezza insita in tali informazioni. L'aleatorietd delle stesse & stata
ponderata mediante I'applicazione di un tasso di attualizzazione dei flussi futuri che considera
adeguatamente il profilo di rischio tipico sia del settdre di riferimento sia della Societd, quindi la

probabilita che tali proiezioni possano o meno essere realizzate.

Al fine di meglio valorizzare alcuni gsset non s_t_rumentali rispe&o all’ at'tivitlé caratteristica della Societa,

si & optato per una valutazione separata apportando alcune rettifiche nel calcolo deiflussi stimati sulla
base del Piano, in modo da eliminare gli effetti da qUesti‘prodgtti"a fivello di flusso finanziario.

Sono stati, pertanto, effettuati | seguenti interven_ti:

* il reddito operativo & stato ricalcolato in modo da renderlo neutro agli effetti economici

prodotti dall'lmpianto fotovoltaico. Quest’u!timo considerafo éom‘e surplus asset, & stato

oggetto di una valutazione separata come megllo splegato ne! prOSIeguo della Re]aznone

* leimposte sono state ricalcolate cons:derando un allquota flscale piena: del 32,5% (IRES parial .-

27, 5% e IRAP del 4,97%, apphcate alle relatwe basi imponlblh calcolate tenendo conto dei:

: .recentl |ntervent| a livello normatlvo) per tutto il per:odo dl Plano

. .-gll ammortamenti sono stati rIdOttI per Ia quota parte relatwa alt’lmpianto fotovo!ta:co

: _:I| fondo TFR al fml valutativi wene cons;derato come un deblto_per la Soc1eté di conseguenza' e

fﬁe portato a ridu2|one del!’Enterpnse va!ue mentre tutte gl ccantonament1 eﬂ’ettuati negil_:

nnld

_lano sono con5|deratr prudenzaa]mente come ﬂUSSl in: usc1ta

I cons erazmne delia cresc1ta prewsta nel P|ano e deil'amplo arco temporale di- pro;ez:one anahtlca : _

nonsié: ntenuto opportuno ampliare il perlodo di prevrsmne elaborato dalla Socu.:zta

- Tasso.di attualizzazione

: todo fdgl'li'iqtztLzlia_'!iz;azi'qne dei flussi di cassa futuri si basa sul pre_suppo:sto che l'incertezza delle.
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previsioni venga adeguatamente riflessa nell'utilizzo di un corretto fattore di attualizzazione, come
accennato in precedenza. Pertanto, se le previsioni fatte dalla societd oggetto di valutazione sono in
linea con l'andamento medio di settore e se il tasso di attualizzazione & stimato in base al
rischio/rendimento medio del settore stesso, I'incertezza previsionale viene assorbita dal fattore di

rischio contenuto nella stima del tasso di attualizzazione.

Trattandosi in via generale di flussi di cassa che remunerano gli stakeholders (azionisti e banche), il
tasso di attualizzazione da utilizzarsi & #l costo medio ponderato del capitale (Weighted Averaged Cost
of Capitol - WACC), determinato considerando fa ponderazione del costo del capitale proprio (k) e del

capitale di terzi {kq), sulla base delle proporzioni di patrimonio e debito finanziario dell’azienda.

La formula utilizzata per la stima del costo del capitale & la seguente:

WACE =k, x——+ k, x (1 —t,)x =2
E+D E+D
dove:
E = Valore del capitale proprio ("equity”)
D = Valore dei capitale di terzi
kq =  Costo lordo dell'indebitamento finanziario
te = Aliquota fiscale

It ke rappresenta il costo del capitale proprio e viene calcolato applicande il modello del Capital Asset

Pricing Model (CAPM), |a cui formula &:

k=R, + =M, +5CR

dove:
R: =  Tasso risk free
B =  Rischiosita specifica dell’attivita svolta dalla societa
Mg = Premio di mercato
SCR =  Specific Company Risk, rischio aggiuntivo legato a particolari situazioni economico—

finanziarie in cui versa 'impresa.

Nel caso in esame, tale valore, pari a 10,42%, corrisponde al ke dato che V'azienda non ha debito

finanziario, ma una PFN cash positive che va ad alimentarsi nel corso degli anni di Piano per effetto dei
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flussi finanziari paositivi generati dalla gestione. 1] tasso k. & stato stimato sulla base dei seguenti

parametri:

= tasso privo dirischio Re pari a 3,52%, stimato sulla base del rendimento medio-dei titoli di Stato
Iltaliani a 10 anni, calcolato considerando un arco temporale di sei mesi di osservazioni (fonte:
Bloomberg Professional, dicembre 2013 ~ maggio 2014). La scelta di considerare un valore

medio calcolato su un periodo di sei mesi & da ricercare nell'alta volatilita registrata dal :

rendimento dei titoli di Stato Italiani neghi ultimi tempi, influenzato in particolare dalle vicende

politiche, che rendono ancora incerto H trend registrato in tempi pill recenti;

» premio di mercato Mg pari al 5%, stimato sulla base di elaborazioni Arché e sostanziaimente in

linea con la prassi di settore;

= beta pari a 0,78. E stato qui utilizzato il beta di aziende quotate quante pil comparabili per

profilo di rischio, attivitd svolta, ambito di riferimento, etc., da cui poter ottenere un beta

applicabile alla Societd. In considerazione della struttura finanziaria della Saciet3, la quale non

presenta debito finanziario, ma una situazione cash positive, il beta dei comparable & stato

ricalcolato per considerare tale condizione;

= ,'rischio aggiuntivo del 3,0%. Il metodo del!’attualizzazibne dei flussi.di cassa futuri si basa sul
"presupposto che Fincertezza delle prewsmnl venga adeguatamente rlﬂessa neil’utlllzzo di un 3_
: :Ecorretto fattore dl attualizzazione. Pertanto se le prewsmm fatte dalla soueta oggetto d|'__'__.' ‘

".fvalutazmne presentano un elevato grado di |ncertezza 0 non sono in, hnea con I’andamento R

'_;imedlo di settore Fincertezza previsionale viene assorblta dal fattore di I‘ISChIO contenuto nelia' '

L st|ma del tasso di attual;zzazmne Tale magglor valore, inoltre, sconta anche la d;mens;one

: dotta deila Soc:eta e la Iimitata dlver5|f1caZ|one sia in termini di prodotti che i in termlnl d: 3

r ergafpl nsp_etto_ ._az _comparab_!e. Va, infatti, tenuto conto che ie azuende consndera_te per la s_t;ma- '

;d "S:pérarhéf'ri- -af]arbase della determinazidne del  costo d=e'l--capitale, presehtzano‘ una
:dimensmne maggtore € spesso un ‘attivita pil dwersnfrcata rispetto a quel[a deila Socreta:

o vaiutata Utlhzzando 1 parametn di mercato sopra rlportati ] raglonevoie qumdl aspettars;

: ':,una stlma del costo del cap1tale lnfenore a quella che potrebbe essere uttllzzata per una soqeta L

";che presenta le caratteristlche di Atitech, con un profilo di I‘[SChIO magg:ore wsto ]e rldotte_ :

.dlmenssonl e un business meno diversificato. Sotto questo aspetto non esistona modelli

=matemz_itlc_i che possono consentire una stima analitica di specifici fattori di rischio. Pertanto,
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in queste circostanze occorre effettuare delle analisi an_che qualitative e fare riferimento a
indicazioni di tipo empirico. A tale proposito, & stato preso a riferimento il Size-Premium 2013
fornito da Ibbotson Associgtes stimato su un campione di societd americane con. limitata
capitalizzazione; nello specifico, & stato considerato il valere medio, arrotondato per-eccesso,
tra o Smafl-Cap Premium pari a 1,85% e il Micro Cap Pr_emium pari a 3,81%, in grado di

riflettere un profilo di rischio pit alto rispetto a quello ritevabile in una situazione “normale”.

Valare attuale del valore residuo

Il valore residuo {TV} & stato stimato sulla base del flusso di cassa normalizzato che la Societa sara in

grado di generare a partire dal 2020; tale flusso & stato stimato:

* calcolando il valore del reddito medio operativo normalizzato. Tale valore & stato stimato pari

alla media dei redditi operativi conseguiti negli uftimi anni di proiezione del Piano (2015-2020),

periodoiin cui iniziano ad essere pil evidenti e definitivi gli effetti prodotti sia dalle nuove linee
di sviluppo delf’attivita per effetto delle politiche di marketing/commerciali, sia dagli interventi

di efficientamento previsti e attuati dal Management della Societd;

* caleolando un peso fiscale puntuale alla fine del periodo di previsione analitica, ottenuto

_appl cando e al:quote IRES e IRAP alle rispettive bas: |mpon|b|E|, queste ultime caicolate_

: --zc0n5|derando Ea sttuazlone operativa normalizzata alla flne del: penodo di. pre\ns:one

4_._:ipp_ti__2¥_.3.nd0__una.variazion_e..del circolante nulla e un ammq_htare,degli ammortamenti._in linea
.. congli investimenti da effettuarsi per garantire il funzionamento delia struttura.

Plar

ottenuto & stato applicato un tasse di crescita di lungo periodo “g” del 2,0%, in.linea con.

le. stame del tasso dl inflazione-attesa, e scontato al differenziale (k. —g).

:FN":’ch'é éiiéf.‘data del-31 dicembre 2013 presenta una situazione cash positive per Euro 3 -1 milioni

circa;va ad "gglungem aII’Enrerpnse value ottenuto sommando i flussi attualizzati refativi al-periodo

2V snone espllc;ta -eilvalore attuale del TV calcolato come visto in precedenza. La PFN &'ottenuta

sommando tra loro i valori rilevati alia fine del 2013, ultimo dato contabile ufficiale elaborato dalla
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Societa disponibile, dei depasiti bancari e postali, del denaro e valori in cassa e delfammontare dei
depositi cauzionali sede. A differenza di quella contabile, la PFN qui impiegata nan cansidera alcuni

gsset che sono stati inclusi, vista la loro natura, tra le immobilizzazioni finanziarie AFS,

Surplus asset

Si & ritenuto opportuno integrare il fair value fin qui stimato con il'valore degli asset non strumentali

di proprieta della Societa. In particolare, i surplus osset sono stati identificati con i seguenti beni:

* Impianto fotovoltaico, realizzato sulla copertura dell’hangar Avio 2 ed entrato in servizio tra
it 2010 e i 2011, & stato interamente finanziato dalla Societd .impiegando un eccesso di
disponibilita liquide che |a stessa registrava nel periodo. i fair value dell'impianto al 31 maggio
2014, pari a Euro 4,9 milioni circa, & stato stimato sulla base dei flussi finanziari calcolati
impiegando le informazioni e dati forniti dal Management della Societa, scontati ad un tasso

appropriato che sia esprassione della rischiosita dell'investimento;

= Attivita finanziarie, per un importo pari a Euro 4,5 milioni circa, sono identificate con le
immobiiizzazioni finanziarie e attivitd finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni

'[:qu1dab|1| In: particolare il_fﬂ'H' value di tah asset & pan aI va]ore di iscrizione degll ste55| nel_

i!ancw_ },annuale al 31 dlcembre 2013 e redatto. secondo i prinupa contab|l| 1nternaz:onah.‘ i

ImptEgando | parametr: valutativi di cui sopra e tenendo conto delle diverse premesse fatte; il metodo
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e 38.044 . 38.879
35387 36.077| 36.808| 37.583! 38407
34317| 34961 35642 36363} 37.129
33302 33.904 34.580 35213 - 35.925

WACC - ke

Va.'on in Eum/DGD

4.2, Hl Metodo dei Muttipii di Borsa

Il Metodo dei Multipli di Borsa & stato applicato considerando un campione di 4 aziende quotate,
localizzate in Europa e USA, operanti in settori ritenuti uguali o simili a-quelli di Atitech. Sono stati
considerati maggiormente significativi i mulitipli delle grandezze.F_atturato,'EBITDA {Margine operativo

lordo) 2 EBIT (Margine:e operativo netto), comunemente utilizzati Kn'el__settq_re,_riferite agli anni 2014 e

2015. Tali-stime sonogfornite dalVinfo-provider Bloomberg ed:.:el_a_bo_rate sulla base delle indicazioni
fornite dagli anaiisti"ﬁﬁanziari. UEnterprise value di ciascun comparable & gta.t_c‘) calcolato considerando
I’indebi_tar_neﬁto’ net_tof della societa rilevato nell’ultima situaz‘iqﬁe.émte‘;bilé annuale disponibile e
considerando _]Ia_:capitélizzazioni media calcolate su un periodo: d.i_fGO_'_g_iani. Limpiego di véio_ri medi

- relativi ad:un periodo-abbastanza ampio, come & quello dei 60 giorni,:consente di ottenere dei valori.

U pvfERIT
[- R .

2018 5 0,9x 11,7x  11,6x

2015 > 05x 10,7x  10,8x
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Il valore della Societa & stato determinato applicando i multipli selezionati ai relativi fondamentali per
il 2014 e per il 2015, come riportati nelle proiezioni economiche fornite dal Management della Societa
e rielaborati tenendo conto delle rettifiche analizzate nella determinazione dei flussi di cassa operativi

ai fini dell'applicazione del DCF,

(Valon in Eum/()(’:‘i)} : ] G R T S B re e
EV/Fatturato 2014  0,9x 1,0x 33.474 3.082 (10.086) 9,369 > 33395 ?;_é.z_é;z
Ev/Fatturato 2015 0,9x 1,0% 31.058 3.082 {10.086) 9.369 > 29680 32 A97

B nbsmapheiaply|

Valore medio __31.537 L34.379

EV/EBITDA2014  8Ix  8&4x 2438  3.082 (10086) 9369 > '22 039 zz_.‘so_o
EV/EBITDA 2015 7.5x 7.8x 2.984 3.082 {10.086) 9.369 2> 24350 :25.783

Valore medio - "_:-23.449'__-_ '_244'.'341

EV/EBIT - “Mul S _ L Valon
{Valori i Eure/000). - media med:ana--i_ Gl A e e e e i .med:a_ mediana
EV/EBIT 2014 1,7x 116 1.282  3.082 (10.086) 9.369 > a7m3 17151'
EV/EBIT 2015 10,7x 10,8x 2.279 3.082 (10.086) 9.369 > . .26 7.39 27 080_.

e el 2

Valore medio! .- 22076 1 2. 166"

In base a tali parametri, i risultati ottenuti per [a valutazione della Societd sono compresi fra Euro 22,1

milioni ed Euro 34,4 milioni.

4.3. Sintesi dei valori e conclusioni

La tabella seguente riporta i risultati emersi dal processo di valutazione relativamente alla societ

Atitech utilizzando i diversi metodi.
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DCF 35,0

Multipli di Borsa 34,4

In considerazione di quanto detto in precedenza nella sezione dedicata alle metodologie di

valutazione, si ritiene opportuno focalizzarsi sul risultato ottenuto applicando i metodo del DCF, il

quale ha fornito un intervalio di valori superiori a quello ottenuto con il metodo dei Multipli di Borsa.

il metodo dei Multipli di Borsa, come si pud notare dalla figura, presenta una range di valori molto

ampio. E utile sottolineare che la valutazione in questo caso & influenzata in modo particolare dalla

stagionalita del business di Atitech, come gia descritto in precedenza, il quale si manifesta nel corso

del periodo di previsione con incrementi e decrementi sensibili di fatturato da un anno all*aitro.

Tale condizione, se non comune al business dei comporable, tende a sottovalutare 'azienda nella fase
Cdi mihdr--attivité e sopravvalutarla nella fase opposta. Tale effetto & tanto pitl evidente se si considera

: argmahta operativa EBITDA ed EBIT, |n cm 5| manifestano gh effettl de; costi fissi che dlff_mlmente g

F a seconda delia fase dell’attlwta soprattutto se questl camb;amentl awengono in:

‘- tempi:brevi.

: :_En‘-_c_ori_t_l__u_sione, sulla base delle informazioni rese disponibili e tenuto conto dei limiti ed assunzioni

',e$=pp_51;]:fnei_]a_"presente Relazione, il processo valutativo descritto ha permesso di individuare con il

m :1‘:0"(:|o'-del'-DCE, unvalore compreso tra Euro 35,0 mifioni ed Euro 38,9 milioni per il 100% del capitale

5. VALORE DELLA PARTECIPAZIONE CONFERITA

' -C_dme' accenhat'o .neIIa parte iniziale di questa Relazione, la partecipazione in Atitech rappresenta

ICD asset d| Manutenzloni Aeronautiche, newco appositamente costituita per I'acquisizione del 75%

' del caplta[e de!ia Someta, dl cui P&P detiene il 7,14%. E possibile, dunque, stimare il fair value di
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Manutenzioni Aeronautiche considerando la quota parte del fair value stimato di Atitech e sottraendo

la PFN come viene evidenziato nella tabella seguente.

Fairvaiue della partecipazionein
Atitech (75% del capitale)

26.221 29.159

PFNal 31 dicembre 2013 {4.421) {4.421)
Equity value 100% 21,799 24,738
Fquity value pro-quote - .. 1556 . 1766

Sulla base delle informazioni rese disponibili e tenuto conto dei limiti ed assunzioni esposti nella
presente Relazione, il processo valutativo descritto ha permesso di individuare un valore per il 100%
del capitale di Manutenzioni Aeronautiche compreso tra Eura 21,8 milioni ed Eure 24,7 milioni, da cui
deriva un valore della Partecipazione posseduta da P&P in Manutenzioni Aeronautiche, pari al 7,14%

del capitale sociale, compreso tra Euro 1,6 milioni ed Euro 1,8 milioni,

Considerando che le stime ottenute con i Multipli di Borsa, qui utilizzata come metodclogia di
controllo, si collocano verso il valore minimo del range identificato con il metodo del DCF, si ritiene
che il fair value della partecipazione del 7,14% nel capitale del Manutenzioni Aeronautiche possa
collocarsi nella parte bassa dell’intervallo individuato con il metodo finanziario, pari a Euro 1,6 milioni.
infine, tenuto conto della clausola di Earn Out prevista nella Lettera di Intenti a favore di P&P, siritiene,
alla luce della stima di valore delia Partecipazione e delle condizioni che fanno scattare il
riconoscimento dell’Earn Out, che alla data delia Relazione il valore della passivita implicita in tale

clausola sia sostanzialmente nullo.

6. VALORE DEL CREDITO CONFERITO

6.1. Descrizione del Credito conferito

Stericamente il Finanziamento fruttifero sorge il 19 novembre 2009 con I'erogazione da parte di

Meridie a MA, di un importo pari a Euro 3.205.000, il quale viene integrato per Euro 908.283 il 16
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marzo 2012 a seguito della conversione di atcuni deb:tl commeruah daila stessa vantati, e un altro
versamento in denaro eseguito nel corso del 2012 per Euro 32 000 Nel 2013 successivamente alla
cessione a P&P di parte del Finanziamento, Mendle effettua un u[teriore versamento per Euro.45.000,
arrivando a detenere nei.confronti di MA un Flnan11ament0 in: ]lnea cap!tale pan a Euro 3.900.283, al

netto della cessione pro-soluto a P&P per Euro290.000.

in data 28 febbraio 2013 viene finalizzata la cessione da Meridie, la qgaié:d_etiene una partecipazione
pari al 92,14% del capitale di MA, a P&P, titolare di una qu:q'ta_dé_[ 7,14% in MA, di una parte del
finanziamento soci (di seguito “Finanziamento”} in quota ._:pf;jp_p'rzi_c.)n_a]g _'_a'll_a partecipazione da
quest’ultima detenuta in MA. Pertanto, in tale data e con'_la _spf;_é_éi:ﬁiid_ne del'cbntratto di cessione,
Meridfe cede pro-soluto a P&P una parte del ﬂnanziamen_to :{oé_i péf._Eurp 290.000 in linea .capitale,
oltre interessi a maturare dalla data di cessione:él tasso Eur.E‘_bor 3_‘r‘_m'e=si'_»p_it‘_1 '$pread._k_delI’l,S%;_.interessi
calcolati con cadenza mensile {di seguito “Credito conferito” c_:f:'_C_ré'c'ii'fd"')_.:.A-?géguito_ di tale cessione,

P&P.ha provveduto a versare a Meridie nel COrso de! 2013 -uh corrispettivo pari al valore nominale

della quota di finanziamento acquisita..1l Credito: confer:to acqulstato da P&p-e dunque parte di un
fnanz:amento soa fruttlfero concesso da Mer[dle a Manutenznom Aeronautlche in pIU tranches con -

o -scadenza di capltaie ed mteressr in un’unica soluz:one

'"'a cadenza del Credlto prewsta al momento delia ce55|one al 30 novembre 2013 & stata-: 5

uccesswamente prorogata aE 30 novembre 2014 in‘forzadi quanto pre\nsto nei Contratto cesssone'. i Hyhie

: __i‘c_b.-i;tfhf__é_i‘ito'
pio ll.valore dl un credito, al pari del valore diuna. attwn:é finanziaria, & _u}g'qa_le-a_!l'a. |

omma:del: valore attuaie de1 ﬂu551 dl cassa da esso generati durante ]a sua vita residua.

.g_l@ji';az'io'rjg':t_'iqh_iec_le pertanto la determinazione di due_..variabi_li__di base:
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" jflussi di cassa generati dal credito, composti dai rimborsi in finea capitale e dagli interessi {a

volte determinati secondo un piano di ammortamento};

s j| tasso di attualizzazione. Tale grandezza deve essere determinata in funzione di due
companenti: il valore temporale e il profilo di rischio associabile alia categoria di credito. Il
processo valutativo si focalizza sulla corretta stima del tasso di attualizzazione che pud

cambiare In funzione delle condizioni di mercato e del profilo di rischio riconosciuto.

Determinazione dei flussi di cassa

tl Credito in oggetto ha natura finanziaria fruttifera e il suo valore nominale, pari a Euro 290.000 mila,
come gli interessi maturati alla data di emissione della Relazione (pari a Euro 6.120) nonché quelli che
matureranno fino alla data di incasso nella misura pari all’Euribor 3 mesi pili spread dell’1,5%, saranno
incassati in una unica soluzione al momento della scadenza, prevista per il 30 novembre 2014, secondo

quanto risulta dalla documentazione acquisita e come confermato dallo stesso Management.

Stima del tasso di attualizzazione

_"1[:tasso di attuaiizzazione incorpora due componenti: (i) il valore temporale del dénaro_

".'convenzmnalmente rappresentato da un tasso privo di rischio {nskfree rate), (1|} il premto per il. rISChEO

) assocrablle aEIa controparte def‘mto anche credit spread. Quest’ultlma componente d:pende dauna

"'-‘"Z‘serle. d: »fa_'_ctorl 'pnmo tra tuttl fa capauta di mantenere gli impegni presi' da parte del ‘debi_tore,-‘

ge'_n'e_rajlmente espressa dal suo rating creditizio.

‘,:U 'taltro elemento non di minore importanza, & rappresentato dal!’e51stenza di una garanzia, qumdl

dalia tlpologia deila stessa e dal grado di copertura deil*espomznone. Infine, vatenuto in considerazione.

che;nelicas d1;gar_anz_i_e.pe_rsonall, assume importanza il merito cr_edlt_mo_ delsoggetto garante.

~n_,_"--Ilris!_ih’ea'_:di__'-p'_rincipio, se il tasso di interesse contrattuale di un finanziamento & allineato con il tasso

¥ éb’i‘fe'ri‘teidi fercato {ossia un tasso che remunera adeguatamente tuttii fattori indicati in precedenza),

fair 'dfué.d:ei' credito & uguale al suo valore nominale. Occorre tuttavia distinguere tra i prestiti a

so:da queilia tasso variabile.

_ -La_.‘.@:‘a‘raﬂ:?e_risti_ca dei finanziamenti a tasso fisso & quelia di avere flussi futuri certi, in quanto calcolati in
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funzione di un tasso di interesse definito all’inizio del contratto e costante per tutta la sua durata,
Pertanto, durante la vita del finanziamento 1l suo fair value quasi certamente non sara uguale al suo
valore nominale (debito residuo), in quanto vengono a cambiare le condizioni di mercato e quindi il
livello di remunerazione dei fattori sopra indicati (remunerazione per il tempo e remunerazione per il
rischio di credito). Nel caso di un aumento dei tassi di interesse il fair value del finanziamento sara pil
basso del suo valore nominale, viceversa, in caso di riduzione dei tassi di interesse il fair value sara pil

alto.

La principale caratteristica dei finanziamenti a tasso variabile invece & I'impossibilitd di conoscere con

certezza, al momento in cui si effettua la valutazione, i flussi di cassa futuri che il contratto generera
per tutta la sua durata residua. Infatti, i finanziamenti a tasso variabile adeguano periodicamente i
flussi di cassa in funzione dell’andamento dei tassi di mercato. Da qui ne deriva che il fair value di questi

Iy

prestitl & sostanzialmente allineato al valore nominale {debito residuo) durante tutta la vita del
contratto. Va tuttavia osservato che, poiché i finanziamenti a tasso variabile normalmente hanno solo
una componente (il tasso risk free} che viene adeguata periodicamente all’andamento di. mercato, non
si esclude la possibilita di avere un disallineamento tra il fair value e il valore nominale a causa del-
cambiamento delle condizioni che portano ad un mutamento del rischio di credito e quindi f_:_le]lo
spfead.

~ Sulla base di quanto detto e considerando la natura di finanziamento a tasso variabile, il fair va{_ue del

: Credito'é meno sensibile alle variazioni dei tassi di mercato ed & sostanzialmente esposto 'solo al

X mutamento delle condmom che portano alla definizione del hvello dl remunerazlone degll altrl fatton

di I'ISChIO/COS'tO (var;aznom degli spread).

TaI[ condmonl saranno tanto pil variabili quanto pil lunga & la durata media del Credito. La durata. ‘
: medla Fnanmarla (duration) di un finanziamento misura il tempo che il creditore deve attendere in

- medta, per rlcevere ca pttaie e interessi e rappresenta un’ appross;maztone della relazione tra if tasso dt_ '

varlaz:one delfmr vaiue del finanziamento e la variazione del suo tasso di rendimento. Come rlcordato o

in preced_enza, la sca_denz_a del Credito & prevista per il 30 novembre 2014, dunque entro un lasso di
- tempo breve che rid_ucé Yeffetto di variabilita dei fattori summenzionati.

kY

Un altro aspetto da considerare, sempre legato al fattore rischio/costo, & rappresentato dalle
caratteristiche di solidita del soggetto debitore e dunque della sua capacita a soddisfare la propria

posizione debitoria. A tale proposito, si rileva che il valore di mercato dell’equity di MA compreso tra
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Euro 21,8 milioni ed Euro 24,7 milioni, definito in occasione del calcolo del valore della Partecipazione
e nettamente superiore al valore contabile del Patrimonio Netto (al 31 dicembre 2013 pari a Euro 6,3
milioni}, fa emergere un basso rapporto di indebitamento considerando la PFN al 31 dicembre 2013,
comprensiva del debito verso P&P, pari a Euro 4,4 milioni, evidenziando una buona solidita
patrimoniale-finanziaria di MA. Questa condizione non fa ritenere, almeno nel breve periodo, una

variazione immediata nel rischio di credito e quindi nelio spread legato al soggetto debitore.

Il tasso di interesse variabile, la vicinanza delia data di scadenza del debito e il basso rapporto di
indebitamento, alla luce di quanto discusso in precedenza, sono tutti elementi che fanno ritenere che
i tasso di remunerazione del Credito sia adeguato al merito di rischio e che il fair value del Credito sia

pari al suo valore nominale.

7. CONCLUSIONI

in sintesi, sulla base delle analisi svolte, tenuto conto delle caratteristiche della Partecipazione e dei
Credito oggetto di valutazione, delle informazioni disponibili, delle metodologie di valutazione
utilizzate, delle assunzioni poste alla base delle stesse, nonché considerando le caratteristiche
deli’operazione in oggetto e la conseguente finalitd deila valutazione effettuata, si ritiene che il valore
attribuibile agli asset che verranno conferiti in Meridie a seguito dell'aumento di capitale riservato da

essa deliberato, possa essere pari ad Euro 1.600.000 per |a Partecipazione pari al 7,14% del capitale

di MA, valore inclusivo dell’Earn Gut di cui alla clausola della Lettera di Intenti, ed Eure 290.000 per i

Credito vantato da P&P verso MA.

Milano, 12 giugno 2014

Arché S.r.k

o

Roberto Leuzzi

Director
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1. PREMESSA

1.1. Premessa

In data 27 maggio 2014 il Consiglio di Amministrazione di Meridie S.p.A. {di seguito "Meridie”), in
relazione ad un possibile aumento di capitale riservato da effettuarsi mediante conferimento di beni
in natura rientrante nel pit ampio progetto di rafforzamento patrimoniale della stessa, e ai sensi e per
le finalita dell’art, 2343-ter del Codice Civile, ha deliberato di conferire ad Arché S.r.l. (di seguito
“Arché”), in qualita di eéperto indipendente, mandato per la stima del valore dell’osset conferito da
Vemainvest S.rl. {di seguite “Vema”, insieme a Meridie le “Parti”), secondo quanto previste
dall’Accordo di Investimento come di seguito definito, e identificato nella partecipazione pari allo
0,36% (di seguito “Partécipazione”) detenuta dalla stessa in Manutenzioni Aercnautiche 5.r.l. {di

seguito “Manutenzioni Aeronautiche” o “MA"}.

Sulla base dell’ Accordo d| Investimento, a seguito di tale conferimento Vemna otterra azioni ordinarie
di Meridie di nuova emi;.;sione, aventi gli stessi diritti amministrativi di quelle gia in circolazione, non
quotate e che potrannc essere successivamente quotate sul MIV (“Mercato Telematico degli
Investment Vehicles”) organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A., in un pil ampio progetto che potra

prevedere I'esecuzione di un nuovo aumento di capitale.

La seguente relazione di stima (di seguito “Relazione”} illustra le metodologie di valutazione utilizzate,
le assunzioni poste alla loro base e i risultati ottenuti attraverso I'applicazione e secondo i principi e

criteri generalmente utilizzati per la valutazione di tali asset.

1.2. Oggetto e finalita dell’incarico

Oggetto dellincarico & la valutazione della Partecipazione ai fini del conferimento nel contesto delia
nomina volontaria deil’esperto effettuata ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2, lett. b) dei Codice Civile.

Come disposto dal comma 3 del citato articolo il quale prevede che “Chi conferisce beni o crediti ai

: s_géhsj lde'l prima e secondo comma presenta la documentazione dalla quale risufta il valore attribuito ai

co’r;fq{mehtfﬁe_!a sussistenza, per i conferimenti di cui al seconde comma, delle condizioni ivi fndicate".

Le condizionirichiamate risultano verificate quando “[...] il valore attribuito, ai fini delfa determinazione

del capitale sociale e dell'eventuale sovrapprezzo, ai beni in natura o crediti conferiti sia pari o inferiore
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i {...] al valore risuftante da una vaolutazione riferita ad una data precedente di non oltre sei mesi il
conferimento e conforme ai principi e criteri generalmente riconosciuti per la valutazione dei beni
oggetto del conferimento, a condizione che essa provenga da un esperto indipendente da chi effettua
il conferimento, dalla societd e dai soci che esercitano fndividua!mehte 0 Eongiuntamente it controlfa

Aot

sul soggetto conferente o sulla societd medesima, dotato di adeguara e comprovata professionalitd

Con riferimento ai requisiti richiesti all’esperto ai fini della redazione della perizia si da atto che Arché,

socleta specializzata nella consulenza in finanza di impresa e nelle valutazioni d’azienda, si avvale di un
teom di qualificati professionisti che hanno maturato una signiﬁtativa esperienza in tema di valutazioni

d'azienda e di strumenti finanziari nonché nello svolgimento di incarichi di natura similare ai sensi degli

articoli 2343 e 2465 del Codice Civile. Pertanto, si conferma che Arché & in possesso dei requisiti di
professicnalita, oitreché di indipendenza richiesti a norma dell’art 2343-ter del Codice Civile. La
Relazione contiene una descrizione del bene oggetto di conferimento, I'indicazione dei criteri di -

valutazione adottati e la stima del valore da prendere come riferimento ai fini del conferimento. A tal

fine va ricordato che, essendo il bene oggetto di conferimento una Partecipazione, Yoggetto della
valutazione sara rappresentato da tale asset, la cui valutazione sara effettuata t_enendo conto delle
tecniche valutative pill appropriate, al fine di giungere ad una stirh:a' dirvéior_e fitenuto equo ai fini del
conferimento. Nel contesto del conferimento, la valutazione richiesfa.all’esperto 2 volta ad accertare
=E mtegr:ta del capitale e dell'eventuale sovrapprezzo stahilito da Merldie con fnallta di tutela dei ter21

"che neil’effettlva esistenza di e55| pongono affidamento.

raZIO ' e dl tall scopl per ewtare che il patrimonio. d; Meidie posto a garanz|a de1 terz: rlsu|t| -

.:_:fafterat “att averso esagerate valutazaom, il lavoro & stato impostato per stimare il va!ore detia

'_Partec:ipaznone con5|derando ragglunto lo scopo della valutazlone ogm qualvoita si raw:sasser.'-

Ivadozmne e E'apphcaz:one in modo prudenziale di criteri di valutamone rlconosc:utl dalla dottrlna e’

e dl lmporto |nfer|ore. La valutazione riportata in questa Reiaznone sa basa Su. cnteri valutatlw_‘

generalmente accettatu nella prassi del settore di riferimento e da l‘lO[ appilcatl neila fatt:specue o

: _'attraverso Ie metodoiogle di valutazione ritenute pili appropriate, nel rispetto dell’mcarnco confento

ol :ln con51dera2[one delle finalita indicate, la valutazione deve, quindi, esprimere un valore intrinseco,
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non condizionato da fattori soggettivi e non inclusivo di eventuali premi o scontiche siano riconducibiii
alla posizione dei singoli azionisti e alle relative aspettative. Anche in virtl delle citate esigenze
cautelative del presente lavoro, i risultati stimati non possono, pertanto, essere assunti per finalita
diverse da quelle previste dal presente incarico. Inoitre, le conclusioni esposte nella Relazione sono
basate sul complesso delle informazioni e delle analisi ivi contenute, con la conseguenza che nessuna

parte della Relazione potra essere utilizzata disgiuntamente dalle altre.

La data di riferimento della valutazione & il 31 maggio 2014 e considera le informazioni sulle societa e

sul progetto note e portate a nostra conoscenza fino alla data di emissione della Relazione,

1.3. Documentazione utilizzata

Nello svolgimento del [avoro abbiamo ottenuto dal Management i documentsi e le informazioni ritenuti

utili nella fattispecie. A tal fine, abbiamo analizzato la seguente documentazione:

= Bjlanci al 31 dicembre 2013 di Meridié S.p.A., Manutenzioni Aeronautiche S.r.l. e di Atitech
S.p.A;

e Relazione sulla valutazione attuariale del TFR di Atitech secondo il principio contabile JAS 19;

= Aggiornamento del valore degli strumenti finanziari di Atitech aila data del 31 dicembre 2013

secondo i principi internazionali;

* Budget 2014 e Piano economico-patrimoniale pluriennale di Atitech, elaborato perii:_]' periodo-.
2015 - 2020 (di seguite “Piano”}, di Atitech;
* Bozza dellAccordo di Investimento tra Vemainvest Sr.l. e Meridie S.p.A. in merito alla

partecipazione all'aumento di capitale di quest'ultima (“Accordo di Investimento”);

. .;.-.lr_:lfolr_m_a_zi,qnj-_di___:rne_rcato e altre informazioni pubblicamente disponibili relative ad aziende
' q_qot_éte,- operanti nel settore di riferimento rilevate da fonti informative pubbliche e da info-

L providers specializzati come Bloomberg Professional;

- = Altre informazioni di dettaglic documentali e verbali ottenute nel corso di contatti con il

Management, avvenuti anche tramite conference call.
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compagnia nazionale italiana (Alitalia-CAl) suo principale cliente, sia ad altre compagnie aeree.
La superficie totale, tra hangar ed officine, impiegata per I'attivita & pari a 24.300 maq, circa, di cui:

5

= una parte, denominata “Avio 2”, & stata inaugurata i 17 marzo 2003 e dispone di 5 baie perla
manutenzione e ravisione di aeromobili, di cui una attrezzata con impianto di verniciatura

uitimato a gannaio 2011;
& un‘altra parte, denominata “Avio 1%, composta da 3 bafe per la manutenzione degli aeromobili;

e ['area Officine, su una superficie pari a 4.413 mq., & dedicata alla manutenzione di

componenti/parti sharcate dagli aeromobili {esempio, ricondizionamento interno cabina).

Parte del Gruppo Alitalia fino al 2009, nel novembre dello stesso anno passa sotto il controllo del
Gruppo Meridie, L'acquisizione del controlio avviene attraverso un’operazione strutturata che vede la
costituzione di una newco, Manutenzioni Aeronautiche, da parte del Gruppo Meridie, con l'obiettivo

di effettuare un’operazione di turnaround,

A conclusione del operazione, I'azionariato di Atitech & cosi costituito:
= Manutenzioni Aeronautiche, newco del Gruppo Meridie {75% del capitale);
= Alitalia-CAl (15%};

T Finmeccanica {10%).

2.3, Dati economico-patrimoniali 2010-2013 di Atitech

Di seguito vengono riportati e analizzati i principali dati economico-patrimoniali di Atitech relativi al

periodo a consuntivo 2010-2013.

Valutazione della partecipazione ai fini del conferimento in Meridie S.p.A. |7
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Ricavi vendite Alitalia CAl
Ricavi vendite ciienti terzi
Valore della Produzione
Materiali

Costo del lavoro operai
Prestazioni aeronautiche
Margine di contribuzione
Margine di contribuz./Praventi

Costo del lavaro impiegati
Servizi

Godimento beni di terzi
Oneri diversi

Proventi diversi

Tatale Costi operativi
Margine operativo fordo
EBITDA margin

Amm. Imm. materiali
Amm. Imm, immateriali
Acc, Fondo sval.ne crediti
Reddito operativo

EBIT margin

Proventi/{oneri) finanziari
Reddito gestione ordinaria
Proventi/(onert} straor.ri
Reddito ante impaoste

Ebt margin

Imposte
Risultato netto d'esercizio
Margin

29.612
9.535
39.147
(3.572)
{10.946)
{1.082)
23.547
60,2%

{8.911)
(10.079)
{1.311)
{405)

{36.306)
2.841
7,35

{427)
{529)
1.885
4,8%

9
1.854
493
2387
&1%

(811}
1576
4,0%

18.401

6.095
24496
(1.952)
(8.046)
(1.654)
12.845

52,4%

{7.487)
(8.753)
{1.163)

(420}

(29.475)
{4.979)
-20,3%

(700}
(820)
{6.499)
-26,5%

{1.968)
{8.467)

365
{8.102)
-33,1%

{278)
{8.380)
-34,2%

Strettamente riservato e confidenziale

21.836
4,750
26.586
{1.885)
(7.478)
(942)
16.280
61,2%

(6.679)
{8.256)
{1.290)
{921)
2.257
{25.196)
1.390
5,2%

{775)
{190)
(971)
{547)
-2,1%

{517)
(1.064)
585
{a79)
-1,8%

2.306
1.827
6,9%

24583

7.810
32.393
{3.039)
{9.360)
{1.234)
18.760

57,9%

(7.050}
(8.287)
{1.478)
{725)
1528
{29.646)
2748
8,5%

{916)
(248)
(253)
1331
4,1%

(307)
1.024
409
1.433
4,4%

469
1501
5,9%

12 giugno 2014
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Imm. Immateriali 666 1475 1.524 1.490

Imm. Materiali 6.488 7.874 7.707 7.708
Imm. Finanziarie 7.807 5.648 4.603 4160
Totale immobilizzato 14961 14,997 13.834 13357
Rimanenze 8.694 6.214 7.634 7.718
Crediti comm.li 11.397 10.233 8.040 3.409
Debiti comm.li (17.097} (14.797) (15.102} {13.014)
Capitale Circ.te Op.tivo 2.994 1.650 572 3.114
Altri crediti 2.489 1.261 7.553 7.921
Altri debiti (6.013) (3.781) (4.522) (7.324)
Tot. Altre Att.td /(Pass.ta) {3.524) (2520} 3.031 597
Capitale Circ.te Netto (530) {870) 3.603 3.711
Capitale Investito Lordo 14,431 14,127 17.437 17.068
Fondo TFR {12.251) {12.124) (12.419} {10.852)
Fando rischi {1.805) (989) (1.233) {1.080)
Capitale investito Netto 375 1.014  3.785 5136
Capitale Saciale 6.500 6.500 6.500 6.500
Riserve/Utili a nuovo 4.955 6.532 {1.848) (21)
Risuftato d'esercizio 1576 (8.380) 1.827 1.901
Patrimonio netto 13.031 4,652 6.479 8.380
{Cassa) (6.146) (2.428) (2.510) (2.8B5)
Titoli e strumenti fin.ri (6.510) {1.209}) {184} {359)
PFN [12.656) {3.637]) (2.694] (3244)
Totale Fonti 375 1.015 3.785 5.136

Analizzando I'andamento economico della Societa nel corso del periodo considerato si evidenzia

qu_e';nt_o-‘segu e:

= il 2010 & caratterizzato daila piena ripresa delle attivita produttive rispetto al fermo delf’anno
precedente e da una contestuale attivitd di riorganizzazione della struttura, dei processi
produttivi, delle procedure amministrative e dei costi. Sulla base di questi interventi, la Societa
_ha chiuso 'anno con un utile di Euro 1,6 milioni, contro una perdita registrata I"anna

. :i_p'l‘eg:é'de':n_te (2009} pari a Euro 20,9 milioni. Tra gli interventi a livello.operativo si evidenzia:

S - un miglioramento delle condizioni qualitative ed economiche nei contratti di appalto
per 'acquisizione dei servizi di pulizia, energia, manutenzione, ecc.;
~ aggiornamento dei sisterni informativi aziendali, ed in particolare di quelli impiegati a
supporto dell’attivita produttiva;

— sottoscrizione con le Organizzazioni Sindacali di un accordo e ottenimento del decreto

Valutazione delfa portecipazione i fini def conferimento in Meridie 5.p.A. |9
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netto pari a Euro 1,8 milioni. In particolare, hanno s_qrtjf:.p.nun effetto 'positivo sul valore della
produzione il rinnovo del contratto di esclusiva con Al'i‘_t.é:ﬁ'a:—CAI ﬁnb al 2020 eil consolidamento
e awvio dei negoziati sia con clienti nazionali (Aerqhﬁ_qfiéa_ur:\ni_fjf;a_re{ Mistral ed Air italy) che
esteri {Air Mediterranee, Belle Air e 'a|tre cbhpagnié‘ 'Iae.r:ee operanti nel bacino del
Mediterraneo non legate ad altre Mamtenance Repa:r & Overhall con contratt[ di esclusiva), i

cui ordini producono effetti gia a partire da! 2012 Anche nel corso di quest’anno sono stati

rinnovati gli accordi con le Organizzazioni Slndacall che hanno permesso di poter utahzzare ghi

ammortizzatori sociali per tutta la durata dell'esercmo ssgiando nel mese di marzo, tra gli altri,

=

un importante “verbale di accordo sulla flessibilita Fnai:zzato all’ottimlzzazmne del costo del

Javoro in funzione di un pilr adeguato impiego de[le risorse A Ilveilo patrtmonlale, la Posizione

Finanziaria Netta evidenzia anche quest’anno una dlsponiblhta d| hqu:dlta 0 t1t0[| 5|mih per

Euro 2,7 milioni, circa un milione di Euro 1n meno - nspetto all’eserctzro precedente |

Patrimonio Netto grazie all’utile conseguito torna a c_r_es_ce__re, _a,t_testﬁando{sl a Euro 6,5 milioni.

= _.:.NeE'2013 il valore della produzione‘ ha fatto. registréi'e'uﬁa.-:t':‘res'ci"ca di circa il 22% rispetto '_ 5

‘del 64% c1rca Dal lato dei costi si & avuto un mcremento de1 costl dei matersah (+61%)

costo del Iavoro degE| operai (+25%) e de]le prestazmm aeronautlche (+31%) che ha fatto 51'

Euro.1,9 miilom |n cresata de! 4, 1% rispetto all'esercmo precedente Daf Iato patrlmonlale :

,,nei 2013 si reglstra una rlduzrone del Fondo TFR da Euro 12 4 milioni del 2012 a Euro 10 9 o

: '.""r__nlllon: del.2_013, a causa dell’uscita di circa 60 dipendenti. La PFEN e positiva e in aumento a
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Euro 3,2 milioni rispetto a Euro 2,7 milioni di fine 2012, per effetto, tra gli altri, della cessione
avvenuta all'inizio del 2014 di una parte di titoli che ha portato alfa riclassifica di questi tra le

attivita prontamente liquidabili.

3. METODOLOGIE DI VALUTAZIONE

3.1. Selezione deile metodologie di valutazione

Nella dottrina i metodi pill frequentemente suggeriti, quali punto di riferimento per "analisi valutativa,

possono essere suddivisi in metodi analitici e metodi di mercato.

| metodi analitici, come di seguito meglio descritti, forniscono una stima del valore d’azienda sulla
base del suo profilo patrimoniale, economico e finanziario, attuale e prospettico, e sono adatti a

stimare il valore intrinseco di un’azienda.

| diversi metodi di valutazione anatlitici dibattuti in dottrina ed adottati nella prassi premiano
alternativamente il contenuto patrimoniale, reddituale o finanziario deli'azienda e si distinguono,

quindi, in finanziari, reddituali, patrimoniali & misti.

| metodi di mercato, invece, forniscono una stima del valore d'azienda attraverso I'impiego.di appositi
multipli rilevati sul mercato, ovvero rapportanoil prezzo di mercato ad alcune grandezze fondarhentaEi,

come il fatturato e il risultato operativo, di un campione di societa comparabili con quella oggetto di

* . valutazione per mix di business e posizionamento nel mercato di riferimento.

IF' valore di mercato fornisce un’indicazione sull’appetibilita di un’azienda appartenente ad un certo
_' settore e con un certo profilo economico. Tale appetibilita potrebbe condurre a valori superiori o
' ir__1f:e'ri_c'nj_i.a_=que_lli'i‘_ntrinseci per motivi di mercato (ad esempio per repentini rialzi e ribassi dei corsi di
_ B_o.r;s_a:fft_l_'_ctc_)-di-"-bolle" speculative), talvolta anche non connessi con 1l profilo economico-patrimoniale

« . dellazienda; richiedendo spesso interventi di normalizzazione.” -

I .Mé’todi'A'n'a'Ii‘_citi

'to',diﬁi'i_aniiari si basano sulf'assunto che un'impresa in funzionamento sia un investimento in atto

. .é-ﬁthe,_"tiertanto, la definizione del valore di un complesso aziendale sia definibile come un caso

particolare dell'analisi economica degli investimenti. Secondo tali metodi, il valore economico di

Valutazione della partecipazione ai fini def conferimento in Meridie 5.p.A. {12
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un’azienda & pari al valore dei flussi monetari complessivi disponibili attualizzati applicando un tasso

pari al costo medio ponderato de! capitale, il quale riflette il grado di rischio dell'investimento.

| metodi reddituali traggono spunto dalla valutazione della capacita reddituale dell’azienda o delle
attivita oggetto di valutazione. | presupposti teorici e lo sviluppo dell’analisi sono pertanto simili a

quelli descritti per i metodi finanziari, mentre il parametro di riferimento principale per le valutazioni

non & rappresentato da un flusso di cassa, ma da un flusso di reddito.

| metodi patrimoniali stimano valori d’azienda principalmente in funzione del valore corrente delle

attivita, compreso anche il valore delle attivitd immateriali {intangibles) non registrate in bilancio. Il

metodo patrimoniale complesso fornisce un valore d'azienda inclusivo della stima dell’avviamento,

espressione della posizione di mercato occupata dail’azienda.

| metodi misti combinano le caratteristiche dei metodi patrimoniali e reddituali sopra descritti

fornendo generalmente valori compresi fra quelli stimabili con le due metodologie. In particolare, il

metodo patrimoniale complesso con rettifica reddituale consente di sottoporre alla verifica della

capacita reddituale normalizzata espressa dal’azienda la coerenza dell’avviamento attribuitoie.

Metodi di Mercato

_.I metodl dl vaiutazmne d| mercato pongono !’accento sull'andamento dei mercatl finanziari, suu gludm. .
oy "’_dt vanre che essl lmpimtamente espr:mono e sui prezzn per operazmnl d] acqmsmone awenute per
:_'f.azsende del medesmo settore. Tali metodi si basano sul confronto tra le carattenstlche strutturall L
flnannarle e reddltuah della societa oggetto della valutazione e e a naloghe caratteristiche presentate
' .'da un: camplone di societa considerate comparab[h per le quali 51 dispone di notizie ed mformazmnl ;

)_ suf‘Fc&entl

e : ‘H met do p:u dn‘fuso denommato dei Multipli di Borsa, valutala soc:eta con nferlmento a quotazroni

- d| Borsa d| soueta confrontablh operanti nello stesso settore. Ob:et‘ttvo di tale metodologla & stablllre -

' |n rapporto aI grado di comparabllita dell’azienda valutata con il campione di rn‘enmento, parametrl

o -_:_-raglonevolmente Utl]lzzabﬂl per la societa oggetto di valutazione,

'Un a]tro metodo -di mercato si basa sull'applicazione dei multipli rilevati per operaz;oni d1
g compravendlta d1 aziende comparabili (Metodo delle Transazioni Comparabili). L’applicablhta dl_

'_:.questo metodo dipende dalEa disponibilitd di un certo numero di operazioni riferibili ad aziende

Velutazione dello partecipazione ai fini del conferimento in Meridie S.p.A. |13
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effettivamente confrontabili e dalla possibilita di definire un campione di transazioni statisticamente

rilevante,

Ai fine di utilizzare le metodologie pil: adeguate al presente scopo, sono state prese in considerazione
le caratteristiche delia Societa, del mercato di riferimento in cui questa opera, il set informativo
disponihile, o scope della valutazione e il grado di applicabilita al caso.specifico di ciascuno dei metodi

illustrati.
Tutto cid premesso si ritiene che:

= il metodo finanziario, basato suil’attualizzazione dei flussi di cassa futuri, oltre a risultare il
metodo analitico pil diffuso per la valutazione delle aziende, & particolarmente idoneo nel
caso specifico considerando la disponibilita di un piano -pluriennale aggiornato. Dato il set
informativo disponibile, tale metodologia permette dii meglio apprezzare le potenzialita
dell’azienda valutata in quanto beneficia della pill diretta: conoscenza del business e del
maggior flusso di informazioni interne rispetto a quelle note al mercato. Per questo motivo,

tale metodo viene qui impiegato come metodo principale af fini valutativi;

= coerentemente con |a pib diffusa prassi valutativa che suggerisce I'utilizzo di una pluralita di

. 'metodologie, & stata svolta un’analisi valutativa basata sull’ utilizzo dei Multipli di Borsa, qui

|mp1egato come metodo di controllo, al fine di disporre‘di un quadro informativo quanto pit:
‘conipleto possibile e trovare un riscontro rispetto alle aspettative degli operatori di mercato.

**sul settore di riferimento.

'o_‘ -st;;ti_indivi_duati altri metodi di valutazione in grado- di fornire un contributo informativo

aggiuntivo rispetto a quelli indicati.

odo finanziario

metodo finanziario, che si basa sull’attualizzazione del flussi di cassa futuri, pone enfasi sulla capacita
ionedi valore per gli azionisti rappresentata in questo caso dal flusso di cassa operativo

disponibi_lé:ﬁo_’ffge'Cg'r‘s'h Flow to the Firm (FCFF), ossia il flusso di cassa operativo generato dall'azienda,

+ ‘disponibile 'pef'ia'__rem_unerazione-del capitale, sia esso costituito da mezzi propri o da debito. in-formula
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si ha:
W= FCrh + FCF, +ot FCr, +TV+PFN+SA
@+ @+iy @+iy
dove:

W = Valore d'azienda

FCFFy, FCFF, = Flussi di cassa per il periodo relativo al piano aziendale

i = Tasso di attualizzazione

PEN = Posizione Finanziaria Netta (PFN), data dall'indebitamento finanziario della
societa al netto della cassa e valori equivalenti.

SA = Surplus Asset, ovvero quei asset “superflui” rispetto all’attivita operativa
dell’impresa, quindi potenzialmente cedibili senza pregiudicare lo sviluppo
strategico di quest’ultima.

TV = Terminal Value o Valore Residuo, determinato come valore attuale di una rendita
perpetua rappresentata dal flusso di cassa medio atteso a regime per gli esercizi
successivi a quelli relativi al piano:

FCFFx(1+g)
[ (i-g) }
{1+4)"
dove:
FCFF = Flusso di cassa a regime
E = Tasso di crescita di lungo termine

Tale metodo valorizza I'azienda sulla base dei flussi di cassa che la stessa sara in grado di generare nel
futuro sulla base delle assunzioni di piano elaborate, tenendo conto delle esigenze connesse alle

politiche d'investimento e di equilibrio finanziario.

3.3. Maetodo dei Multipli di Borsa

Il Metodo dei Multipli di Borsa si basa sull’esistenza di una relazione quantitativa tra la misura di alcune

variabili (come ad esempio il fatturato, FEBIT o il patrimonio netto) e il valore che il mercato attribuisce

Valutazione della partecipazione ai fini def conferimento in Meridie S.p.A. {15
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all'impresa, Dal momento che imprese simili dovrebbero essere caratterizzate da valori analoghi del
rapporto tra il valore di mercato e le dette variabili, it Metodo dei Muitipli di Borsa prevede che la
misura del rapporto riscontrata sul’insieme di tali imprese sia utilizzata per ricavare il valore di
mercato teorico di imprese per cui non si dispone del valore di mercato, ma-si dispone della misura
delle variabili correlate. Il Metodo dei Multipli di Borsa richiede che sia selezionato un campione di
societd quotate comparabili a quelle oggetto di valutazione in termini di attivit3 svolta, dimensione,

mercato di riferimento, etc.

Selezionato il campione di comparable, vengono- calcolati i relativi multipli tra la capitalizzazione di
Borsa media e alcune grandezze economico-patrimoniali. Neilo specifico sono stati calcolati i seguenti

multipli:

= EV/Sales, dove “EV” rappresenta la somma tra la capitalizzazione media calcolata
considerando un periodo di osservazione generaimente di 200, 60 o 30 giorni e la Posizione
Finanziaria Netta della societd comparabfe ultima disponibile, mentre il fondamentale “Sales”

rappresenta il fatturato della societa rispetto ad uno specifico anno;

= EV/EBITDA, dove il fondamentale “EBITDA” rappresenta il reddito operativo della societ? al

lordo di ammortamenti e accantonamenti della societa;
= EV_/_EB!T, _dqve il fondamentale “EBIT” rappresenta il reddito operativo della societa.
: L’utthzzo d}i._.g:r_m:-p_lqra_lité di multipli calcolati su differenti grandezze.economico-patrimoniali riferite ad
| unoopluperiod!, pe rfn_ett_e di-apprezzare tutte le caratteristiche di-uﬁ.a_'_so'c._ieté oggetto di yélyta_z__i_'g ne, :

“‘oltrea consentire diimediare eventuali distorsioni che potrebbero incorporare alcuni multipli.

4. APPLICAZIONE DELLE METODOLOGIE DI VALUTAZIONE

1) flussi di cassa operativi attesi;
oy t’ds;o di-attualizzazione;

. 3} \u_"alor'e_ *attu_a:ie del valore residuo (Terminal Value);
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4} posizione finanziaria netta;

5) surplus asset, ove presenti.

Flussi di cassa operativi (FCFF)

| flussi di cassa operativi sono stati stimati sulla base delle praiezioni economico-patrimoniali 2014-
2020 elaborate dal Monagement della Societd (di seguito “Pianc”}); la tabella seguente riporta

"andamento delle principali voci economiche del Piano.

Valore della Produzione 33.474 31.058 38437 32250 '45347 48.756 51.253

Reddito operativo 1531 2525 4585 3.029 B8.029 10974 11.496
EBIT margin 4,6% 81% 11,9% 9,4%. 17,7% 22,5% 22,4%
Risultato netto d'esercizia Z.661 3.083 2432 1495 4721  6.803 7143
Margin 7.9% 9,9% 63% 46% 104% 140% 13,9%

L'andamento economico-patrimoniale stimato & influenzato in buona parte dafla stagionalita del

business della Societa, la quale nel corsa del periodo di previsione si manifesta con incrementi e
o -jd'e_(:_'r'em__enﬁ‘3m_pqr_ta_i_nti difatturato da un anno all‘altro, legata alle politiche di rinnovo della fiotta come

_programmate dalle societa clienti.

Dato il costante aggiornamento e considerato il consolidato sistema di pianificazione della Societ, le

proiezioni ecanomico-finanziarie elaborate dal Management di Atitech sono state impiegate nella
. stima del valore d’azienda applicando le metodologie selezionate.

Atal.proposito:occorre evidenziare che qualsiasi dato di carattere previsionale presenta per natura un

profilo di.incertezza. Infatti, a causa dell'aleatorieta connessa alla realizzazione di qualsiasi evento

. “futuro, sia.per quanto concerne il concretizzarsi dell’accadimento sia per quanto riguarda la misura e

‘la templst:ca della sua manifestazione, gli scostamenti fra dati consuntivi e dati preventivati
"'.‘-:_pgtkéb_b:e_fo 'esse_r,e significativi, anche qualora gli eventi previsti neli’ambito delle assunzioni di

carattere generale e ipotetico si manifestassero.

Nella consapevolezza della sensibilita che una stima di valore possa avere rispetto ai dati previsionali

Valutazione defla partecipazione oi fini del conferimento in Meridie 5.p.A. |17
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previsioni venga adeguatamente riflessa nell’utilizzo di un corretto fattore di attualizzazione, come
accennato in precedenza. Pertanto, se |e previsioni fatte dalla societa oggetto di valutazione sono in
linea con l'andamento medio di settore e se il tasso di attualizzazione & stimato in- base al
rischio/rendimento medio del settore stesso, 'incertezza previsionale viene assarbita dal fattore di

rischio contenuto nella stima del tasso di attualizzazione.

Trattandosi in via generale di flussi di cassa che remunerano gli stakeholders (azionisti e banche}, il

tasso di attualizzazione da utilizzarsi & il costo medio ponderato del capitale {Weighted Averaged Cost

of Capital — WACC), determinato considerando la ponderazione del costo del capitale proprio (k) e del

capitale di terzi {kq), sulla base delle proporzioni di patrimonio e debito finanziario dell’azienda.

La formula utilizzata per Ia stima del costo del capitale & la seguente:

WACE =k, x et ke, % (L =2, ) x 2
E+D E+D
dove:
13 =  Valore del capitale proprio (“equity”)
D = Valore del capitale di terzi
ke . =  Costolordo delfindebitamento finanziario
tc L -fAI_iq__pb'ta fiscale .

- 1I[j‘k'e_:r_gz_p_pﬁes:e'nta il costo del capitale proprio e viene calcolato applicando il modello del Capital Asset

: PncmgModel(CAPM), Ia cui formula &:

k, =R, +BxM, +SCR

= Tassorisk free
ey "= Rischiosita specifica dell’attivita svolta dalla societa
=Prem|0 di_m_ercatc_:
o SCR = ':S.pc‘ec;ﬁc Lompany Risk, rischio aggiuntivo legato a particolari situazioni -economico-

finanziarie in-cui versa 'impresa.

o .Nél:,c:"_aéc') _ih_ 'eSa'me;.taié valore, pari a 10,42%, corrisponde al k. dato :che Vazienda non ha debito

ﬁna'n'ziai'ic'), ma una PFN cash positive che va ad alimentarsi nel corso degli anni di Piano per effetto dei

Valutazione deila partecipazione ai fini del conferimento in Meridie 5.p.A. |19
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flussi finanziari positivi generati dalla gestione. Il tasso ke & stato stimato sulla base dei seguenti

parametri:

» tasso privo dirischio Ry pari a 3,52%, stimato sulla base del rendimento medio dei titoli di Stato
[taliani a 10 anni, calcolato considerando un arco tempdéale__ di.sei mesi di osservazioni (fonte:
Bloomberg Professional, dicembre 2013 — maggio 2014). La scelta di considerare un valore
medio calcolato su un periodo di sei mesi & da ricercare nell’alta volatilitd registrata dal
rendimento dei titoli di Stato ltaliani negli ultimi temhi, i_nfluen;ato in particolare dalle vicende

politiche, che rendono ancora incerto il trend registrato In tempi.pil recents;

= premio di mercato M, pari al 5%, stimato sulla base di elabarazioni Arché e sostanzialmente in

linea con la prassi di settore;

* beta pari a 0,78. E stato qui utilizzato il beta di aziende quotate quanto pili comparabili per
profilo di rischio, attivita svolta, ambito di riferimento, etc., da cui poter ottenere un beta
applicabile alla Societa. In considerazione della struttura ﬁnanzi_a_ria.della Societa, 1a quale non.
presenta debito finanziario, ma una situazione cash positive, il b,eta':dei comparable & stato

ricalcolato per considerare tale condizione;

*  fischio aggiuntivo del 3,0%. H metodo del!’attua!izzaziohe dei flussi di cassa futuri si basa sul

5 ,corretto fattore di attualrzzazn::ne Pertanto se le pre\nsmm fatte dai]a soc1eta oggetto di:

valut zlone presentano un elevato grado di mcertezza o;non sono in Iinea con I’andamento g

: ‘."r'i'ddi':tél della Societé e la limitata diversificazione sia in termini di prodotti che in tér'rhini di

ercatl nspetto a| comporab!e Va, infatti, tenuto conto. che le aznende consnderate per la stima._

I parametrl alla base deila determinazione del costo del capltaEe presentano una-

fdl_mensmne magglore e spesso un ‘attivita pil dlversn"cata rlspetto a quella della Socneta'

f-va!utata Utllizzando i parametn di mercato sopra rlportatl ] raglonevole, quindi, aspettars;
- Ei,Lkma‘s‘tmjla del _c_:qsto_dei capitale inferiore a quefia che potr,ebbe essere utilizzata per una_someta_ -
' che presenta le carattekistiche di Atitech, con un profilo di rischio maggiore visto le ridotte
o "_di‘rﬁgn;_'i_oni e un busihess meno diversificato. Sotto questo aspetto non esistono modelli

_-“matematici che possono consentire una stima analitica di specifici fattori di rischio. Pertanto,

Valutazione delfa partecipazione ai fini def conferimento in Meridie 5.p.A. |20
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in queste circostanze occorre effettuare delle analisi anche qualitative e fare riferimento a
indicazioni di tipo empirice. A tale proposito, & stato preso a riferimento il Size-Premium 2013
fornito da lbbotson Associates stimato su un campione di societa americane con limitata
capitalizzazione; nello specifico, & stato considerato il valore medio, arrotondato per eccesso,
tra lo Smail-Cap Premium pari a 1,85% e il Micro Cap Premium pari a 3,81%, in grado di

riflettere un profilo di rischio pill alto rispetto a quello rilevabile in una situazione “normale”.

Valore attuale del valore residuc

1 valore residuo [TV} & stato stimato sulla base del flusso di cassa normalizzato che la Societa sara in

grado di generare a partire dal 2020; tale flusso & stato stimato:

v calcolando il valore del reddito medio operativo normalizzato. Tale valore & stato stimato pari
alla media dei redditi aperativi conseguiti negli ultimi anni di proiezione def Piano (2015-2020},
periodo in cui iniziano ad essere pili evidenti e definitivi gli effetti prodotti sia dalle nuove linee
di sviluppo dell’attivita per effetto delle politiche di marketing/commerciali, sia dagli interventi

di efficientamento previsti e attuati dal Management della Societa;

= calcolando un peso fiscale puntuale alla fine del periodo di previsione analitica, ottenuto
applicando le aliguote IRES e IRAP alle rispettive basi imponibili; queste ultime calcolate

considerando la situazione operativa normalizzata alla fine del periodo di previsione;

= ipotizzando una variazione def circolante nulla e un ammontare degli ammortamenti in linea

con gli investimenti da effettuarsi per garantire il funzionamento della struttura.

: Al flusso cost ottenuto & stato applicato un tasso di crescita di lungo periodo “g” del 2,0%, in linea con

le stime del tasso di inflazione attesa, e scontato al differenziale (k. —g).

Posizione finanziaria netta

' _ La PFN che a!la data del 31 dicembre 2013 presenta una situazione cash positive per Euro 3,1 milioni.

",'c:rca va ad aggmngers; all'Enterprise value ottenuto sommando i flussi attualizzati refativi al periodo

B _dl prev__ls__lon‘e_esplicrta, e il valore attuale del TV calcolato come visto in precedenza. La PFN & ottenuta

sdrﬁmando tra loro i valori rilevati alla fine del 2013, ultimo dato contabile ufficiale elaborato dalla
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Societa disponibile, dei depositi bancari e postali, del denaro e valori in cassa e del’ammontare dei
depositi cauzionali sede. A differenza di quella contabile, 1a PFN qui impiegata non considera alcuni

asset che sono stati inclusi, vista la loro natura, tra le immobilizzazioni finanziarie AFS.

Surplus asset

Si & ritenuto opportuna integrare il fair value fin qui stimato con il valore degli asset non strumentali

di proprieta della Societa. In particolare, i surplus asset sono stati identificati con i seguenti beni:

= Impianto fotovoltaico, realizzato sulla copertura dell’hangar Avio 2 ed entrato in servizio tra
il 2010 e il 2011, & stato interamente finanziato dalla Societd impiegando un eccesso di
disponibilita liquide che [a stessa registrava nel periodo. [l fair value dell'impianto al 31 maggio
2014, pari a Euro 4,2 milioni circa, & stato stimato sulla base dei flussi finanziari calcolati
impiegando le informazioni e dati forniti dal Management della Societd, scontati ad un tasso

appropriato che sia espressione della rischiositd dell’'investimento;

= Attivita finanziarie, per un importo pari a Euro 4,5 milioni circa, sono identificate con le
immobilizzazioni finanziarie e attivitd finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
liquidabili. In particolare, il fair value di tali asset & pari al valare di iscrizione degli stessi nel

bilancio annuale al 31 dicembre 2013 e redatto secondo i principi contabili internazionali.

' Ifripiegando i parametri valutativi di cui sopra e tenendo conto delle diverse premesse fatte, il metodo
finanziario ha condotto ad individuare un valore della Societa pari a Euro 36,8 milioni, incluso il valore
deisdfplqs asset, della PFN e al netto del valore del TFR ricalcolato secondo lo IAS 19, quest’ultimo pari

a Euro 10,1 milioni.

Come & prassi, tali risultati sono stati sottoposti ad un’analisi di sensibilita per verificarne la variazione
al mutare di aicqn_e ipotesi di valutazione e in particolare al variare del tasso di attualizzazione e di
quéliddi cresc'ii_:a‘ ‘ig”. Sulla base della sensitivity, considerando variazioni dei tasso di attualizzazione e
del tasso di crésc_ita “g” per +/- 25 b.ps., & stato individuato un ambito di valori della Societad compreso

tra Euro 35,0 milioni ed Euro 38,9 milioni, come riportato di seguito.
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40.258
36.519| 37259 38.044 38.379| 39768
35387 36077} 36.808| 37.583| 38407
34317 34961 35642 36.363| 37.129
33302 33904 34540 35213  35.925
Valori in Eura/000

WACC - ke

4.2. Il Metodo dei Multipli di Borsa

Il Metodo dei Multipli di Borsa & state applicato considerando un campione di 4 aziende quotate,
localizzate in Europa e USA, operanti in settori ritenut] uguall o simili a quelli di Atitech. Sono stati
considerati maggiormente significativi i multipli delle grandezze Fatturato, EBITDA {Margine cperativa
lordo} e EBIT {Margine operativo netto), comunemente utilizzati nel settore, riferite agli anni 2014 e
2015. Taii stime sone fornite dall'info-provider Bloomberg ed elaborate sulla base defle indicazioni
fornite dagli analisti finanziari. L Enterprise value di ciascun comparable & stato calcolato considerando
I'indebitamento netto deila societa rilevato nell’ultima situazione contabile annuale disponibile e
considerando [a capitalizzazioni media calcolate su un pericdo di 60 giorni. L'impiego di valori medi
relativi ad un periodo abbastanza ampio, come & quello dei 60 giorni, consente di ottenere dei valori
di mercato rappresentativi delle condizioni attuali dei mercati finanziari e che non risentano in moda
significativo di anomalie relative ad andamenti giornalieri dei prezzi di Borsa o fluttuazioni dovute a

fenomeni speculativi che potrebbero aver interessato il settore.

Al multipii ritevatl dal campione & stato applicato uno sconto {marketability discount) del 20%, per
tenere conto della minore negoziahilita del titoli di Atitech rispetto ai titoli di aziende quotate. La
tabella seguente mostra i multipli stimati e i relativi valori. Ai fini valutativi & stato implegato il valore

medio e mediano.

© EV/EBIT
medig medigng

11,7x 11,6x

EV/Fatturato
medig medigng

2014 > 0.5« 1,0x

2015 > 05 1,0x 10,7x  10.8x
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Il valore della Societa & stato determinato applicando | multipli selezionati ai relativi fondamentali per
il 2014 e peril 2015, come riportati nelle proiezioni economiche fornite dal Management della Societa
e riefaborati tenendo conto delle rettifiche analizzate nella determinazione dei flussi di cassa operativi

ai fini dell’applicazione del DCF,

EV/Fatturato 2014 {10.086} 9.369 2> &
EV/Fatturato 2015  0,9x 1.0x 31.058 3.082 {10.086} 9.369 >

Vafore medio

EV/EBITDA 2014 81x  84x 2438 3082 (10.086) 9.369 S5
EV/EBITDA 2015 7.hx 7,8 2.984 3.082 (10.088) 9,365 -2

Valore medio

EV/EBIT 2014 11,7x  11,6x 1.282 3.082 (10.086) 3.369 i
EV/EBIT 2015 10,7x  10,8x 2.279 3.082 (10.0B6) 9.365 -

Valore medfot - 22

In base a tali parametri, i risultati ottenuti per la valutazione deila Societd sono compresi fra Euro 22,1

milioni ed Euro 34,4 milioni.

4.3, Sintesidei valori e conclusioni

La tabella seguente riporta i risultati emersi dal processo di valutazione relativamente alla societa

Atitech utilizzando i diversi metodi.

DCF 35,0 38,9

MultiplidiBersa ; 221
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In considerazione di quanto detto in precedenza nella-_seziqne. dedicata alle metodologie di
valutazione, si ritiene opportuno focalizzarsi sul risultato ottenuto applicando il metodo del DCF, il

guale ha fornito un intervailo di'-va]ori_superiori.e"_qu'ello_ottenut_o Eori 'i'l 'metc)_do-_dei Multipli di Borsa.

Il metodo dei Multipli di- Borsa, come si puo notare dalla fagura presenta una range di valon molto

ampio. E utile sottolineare che la valutazione in questo caso e lnfluenzata m modo partlcolare daila
stagionalita de! business dl Atitech, come gia descntto in precedenza 1I quale si manifesta nel corso
del periodo di previsione con mcrement: e decrementl sen51b|h dl fatturato da un anno‘allaltro. Tale
condiuone se non comune al business dei comparable, tende a sottovalutare i’aZIenda nelia fase di
minor. attwlta e soprawa[utar!a ne!la fase opposta Tale effetto & tanto pIU e\ndente se si conSIdera la

. _marglna[:ta operatlva EBITDA ed EBIT, in cui si manlfestano gh effettr de| costn fissi che dlfflcﬂmente

e Y R T S T T AR S 9

,possono variare a seconda della fase deil'attwlta soprattutto se:questl camblamentl awengono in -

. templbre\n _ : S ; .- o

conc]usmne suIEa base de[ie |nformazmnl rese dlspon:bIE: e tenuto conto dEI hmltl ed assunuom

.Fé'fr'ﬁa'me delia partecipazionein .
T Aitech(75% del capitale) o :
: "'PFNal 31 dicembre 2013 {4.421) . {4421} .

26221 - 29159

- _Equttyvalue 100% 2:.[._799 : '244'.?38
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Sulla base delle informazioni rese disponibili e tenuto conto dei limiti ed assunzioni esposti nella
presente Relazione, il processo valutativo descritto ha permesso di individuare un valore per il 100%
del capitale di Manutenzioni Aeronautiche compreso tra Euro 21,8 milioni ed Euro 24,7 miliont, da cui
deriva un valore della Partecipazione posseduta da Vema in Manutenzioni Aeronautiche, pari allo

0,36% del capitale sociale, compreso tra Euro 78 mila ed Euro 89 mila.

Considerando che le stime ottenute con i Multipli di Borsa, qui utilizzata come metodologia di
controllo, si collocano verso il valore minimo del range identificato con il metodo del DCF, si ritiene
che il fair value della partecipazione dello 0,36% nel capitale del Manutenzioni Aeronautiche possa

collocarsi nella parte bassa dell’'intervallo individuato con il metodo finanziario, pari a Euro 78 mila.

6. CONCLUSIONI

In sintesi, sulla base delle analisi svolte, tenuto conto delle caratteristiche della Partecipazione oggetto
di valutazione, delle Informazioni disponibili, delle metodologie di valutazione utilizzate, delle
assunzioni poste alla base delle stesse, nonché considerando le caratteristiche dell’operazione in
oggetto e la conseguente finalita della valutazione effettuata, si ritiene che il valore attribuibile alla
Partecipazione che verra conferito in Meridie a seguito dell’aumento di capitale riservato da essa

deliberato, possa essere pari ad Eurg 78 mila.

Milano, 12 giugno 2014

ArchéS.r.l.

Roberto Leuzzi

Director
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1. PREMESSA

1.1. Premessa

In data 27 maggio 2014 #l Consiglic di Amministrazione di Meridie S.p.A. {di seguito “Meridie”}, in
relazione ad un possibile aumento di capitale riservato da effettuarsi mediante conferimento di beni

in natura rientrante nel pili ampio progetto di rafforzamento patrimoniale della stessa, e ai sensi e per

le finalita dell’art. 2343-ter del Codice Civile, ha deliberato di conferire ad Arché S.r.l. (di seguito
“Arché"}, in qualita di esperto indipendente, mandato per l_a stima del valore dell’asset conferito da
parte di MCM Holding S.p.A. (di seguito “MCM”}, quest’ultimo Identificato nel credito vantato dalla
stessa MCM nei confronti di Le Cotoniere S.p.A. {di seguito “Le Cotoniere” o “Societa”, insieme a MCM

le “Parti”) per un valore nominale di Euro 1.716.566,67 (di seguito “Credito conferito” o “Credito”).

La seguente relazione di stima (di seguito “Relazione”} illustra le metodologie di valutazione utilizzate,
le assunzioni poste alla loro base e i risultati ottenutl at‘traverso I’appllcazwne e secondo i principi e

criteri generalmente utilizzati per la valutazione di tali asset

1.2. Oggetto e finalita dell'incarico

Oggetto deII‘incarico & la valutazione del Credito ai fini del conferime‘nto nel contesto della nomina

4;pnmo e: secondo comma presenta la dacumentaz:ane dalla qua!e nsu!ta il valore attnbmta ai

o de! caprta!e soau!e e deH eventua!e savrapprezzo ai beni in natura o credm con_fentf sia pari o mfenore

§ ?_ _',_'_-’confenmenta e conforme ai prmc:pf e criteri generaimente r:conoscrutl per la valutazione dei bem -

i confenmento daﬂa saaeta e daj soci che esercitano individualmente o congruntamente il cantraﬂa

" =sul soggetto conferente 0 sulla societd medesima, datato di adeguata e comprovata prafessianalitd”.

Con riférimento ai requisiti richiesti all’esperto ai fini della redazione della perizia st da atto che Arché,

Vaolutazione del credito ai fini del conferimento in Meridie S.p.A. | 3

-:volontarla de!l’e5perto effettuata ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2, lett. b) del Codtce lee Come

- (_d]SpOStO dal comma 3 del citato articolo il quale prevede che “Chi. conferfsce beni o crediti ai sensi dei :

- confenmen_t: e_!_a_ sussrstenza, peri conferimenti di cui af secondo camma,-deﬂe condizioni ivi indicate”.

ik Le condmom richlamate risultano verificate quando “f..} il valore at‘trrbu:to ai fini della determinazione
al valare nsu!tante da uno valutazrone nfenta ad una data precedente d{ non altre sei mesi il -

f’*foggetto de! confenmenta a-condizione che essa provenga da un esperto mdlpendente da ch: eﬁ‘ettua .
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societa specializzata nella consulenza in finanza di impresa e _nelle valutézi_oni d’azienda, si avvale diun
team di qualificati professionisti che hanno maturato una significativa esperienza in tema divalutazioni
d'azienda e di strumenti finanziari in genere, nonché nello svoigimento di 3_iric_arichi di natura similare
ai sensi degli articoli 2343 e 2465 del Codice Civile. Pertantb, si__conf_érma ﬁhe Arché & in possesso dei
requisiti di professionalita, oltreché di indipendenza richiesti a norrha d_él[’art 2343-ter del Codice

Civile.

La Relazione contiene una descrizione del bene oggetto di cor_'n_‘e_rirpentcy_f Iindicazione dei criteri di
valutazione adottati e la stima de! valore da prendere come riferimento _a_l_ifﬁni_' dei_ conferimento. A tal
fine va ricordato che, essendo il bene oggetto di conferiménto un trédito sorto a .seguito della
prestazione di servizi professionali da parte diMCM a Le Cotoniere, I’égé_g__tto della valutazione sara il
credito sfesso, tenuto conto della situazione del debitore e della sga:_splv.ijgl'i[i.téj,_e di altri fattori interni
ed esterni che possono avere un impatto pill o meno diretto Su_l!a_ sua :gsigibi__lité'. Cid ha richiesto,
qui.ndi, i.__ln’énalisi complessiva del debitore, della sua situazione pgt'rir_nqnhm e del suo profilo
reddituale attuale e brospettEco, nonché del suo grado di sq_ivibii'ij.cé al _.ﬁ'rlé_di Ig_.iunger_e'ad una stima di

valore ritenuto equo ai fini del conferimento.

Nel contesto del conferimento, la va!utaz;orle richiesta ail’esperto & volta ad accertare lintegrita del

_m ostato‘per stlmare il valore de[ Credlto cons:derando raggiunto lo scopo de[la valutaz;one ognl

qualvolta si- rawmasse l’adomone e I'apphcazuone in modo prudenznale cil criteri di valutazmne

B .»-:'_mdn:ate, la vafutaz:one deve qumdi espnmere un valore 1ntrmseco non condmonato da fattorl

= __so_gge;t__;y deIIe_-_parf;i__-_q0|nvo!te: Anche in virtl d_eIEe citate emgenze_c,autelati\.fe,dei presente__,iavor_o, i
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risultati stimati non possono, pertanto, essere assunti per finalita diverse da quelle previste dal
presente incarico. Inoltre, le conclusioni esposte nella Relazione sono basate sul complesso delle
informazioni e delle analisi ivi contenute, con la conseguenza che nessuna parte deffa Refazione potra

essere utilizzata disgiuntamente dalle altre.

La data di riferimento della valutazione & il 31 maggio 2014 e considera le informazioni sulla Societa e

sul progetto note e portate a nostra conoscenza fino alla data di'emi_ssione.deila Relazione.

1.3. Documentazione utilizzata

Nello svolgimento del lavore abbiamo ottenuto i documenti e le -informazioni ritenuti utili nella

fattispecie. A tal fine, abbiamo analizzato, tra Paltro, la seguente d__ocu_mehtazione:
* Fatture n®12/2012, 13/2012, 15/2012 e 16/2012 emesse da MCM verso Le Cotoniere;

= Lettera di Circolarizzazione del credito MCM, datata 30: maggio 2014 e risposta del debitore
datéta-4_giugno 2014;

» Estratto Conto Clienti al 03 giungo 2014 con evidenza delle fatture emesse da MCM verso

Salerno Invest — Le Cotoniere S.r.l. (di seguito “Scheda contabile”);

- -_Letfe;ra di incarico inviata da MCM a Salerno Invest - Le Cotoniere S.r.l;

“Accordo -x‘di"ﬁistrgtt_graziopg dei finanziamenti bancari, ‘cl_é")céto_ﬁZﬂ_? -ge_nnéiq_ 2014 ‘e relativa

«doc r;n_en‘ta,_zipne: ‘_di_:subpo,rto_(di séguito "Accord’d-di-::'Ristfuttﬁfazione”); '

' :Infpri-na_z_idni di mercato e altre informazioni pubblicamente disponibili relative ad aziende
E ﬂqu_bté_te,'_c‘ipgrant'i nel settore di riferimento rilevate da fo_r_]ﬁ informative pubbliche e da info-

providers specializzati come Bloomberg Professional;

ltre.informazionidi dettaglio documentali e verbali.ottenute nel corso di contatti con il

di‘,ihdividuai’hé-}ﬁa_pp__rppria'_cezza con riferimento alle finalitd del lavoro svolto..Le nostre analisi hanno

to e.fatto affidamento sull'accuratezza, completezza e veridicitd di tutte le informazioni,

Volutazione del credito ai finf def conferimento in Meridie 5.p.A. 1 5
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finanziarie e di altra natura, che ci sono state fornite o pubblicamente disponibili. Coerentemente con
I'Incarico ricevuto tali informazioni non sono state da noi sottbposte a verifica, revisione o
certificazione. Pertanto nessuna dichiarazione espressa o implicita, né alcuna garanzia relativa
allaccuratezza e alla compietezza delle informazioni utilizzate alla base del nostro lavoro, & da noi resa.

La responsabilita di tali informazioni rimane di esclusiva pertinenza delle fonti.

2. ILCREDITO CONFERITO

2.1. Origine e caratteristiche del Credito

Il Credito vantato da MCM verso Le Cotoniere nasce all'interno di un piano di sviluppo edilizio-
commerciale nell'ex area industriale di Fratte {frazione di Salerno) con la realizzazione di varie opere

edilizie tra cui la costruzione di un Centro Commerciale, denominato “Le Cotoniere” (di seguito

“Progetto”).

All'interno del Progetto siinseriscono una serie di attivita di consulenza legate allo sviluppo.dello stesso
fornite da MCM a Le Cotoniere, attivitd da cui trae origine il Credi_i:o’oggetto di conferimento; in
particolare, si fa riferimento alle commissioni maturate in relazione ad una parte delle attivit_z‘;j.indicate
nella Lettera diincarico del 17 ottobre 2012 e per cui sono state erne_sée le seguenti fatture: .

L F_att_y:r'a n® 12/201_2 del 18 _ottob_re 2012 per un importo complessivo-di Euro 1.10'.1_..100,00;

s Fatturan°13/2012 de! 18 ottobre 2012 per un importo complessivo di Euro 181.500,00;

= Fatfuran®15/2012 del 5 novembre 2012 per un importo complessivo di Euro 471,900,00;

&'!' Fét_tur_q-h‘_‘_lﬁ/ZDlZ del 5 novembre 2012 per un importo complessivo di Euro 322.666,67.

Ui Pesposizione debitoria residua di Le Cotoniere verso MCM alla data della Relazione relativa alle

quatt ila:;fattUKr'e_'sop_ra__i__ndic_ate @ pari a Eure 1.716.566,67. Tale importo rappresenta il valore nominale

Valutazione del credito ai fini del conferimento in Meridie S.p.A. | 6
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2.2. .BreVé'deS'triziorie del'Progettb‘l ‘

_-Nel corso. del 2004 |I Comune dl Salerno ha approvato i) programma 'qué]iﬁééﬁqneur_ba:n:a-_i:!el_i’_ex :

3.,area |ndustr|aEe d: Frat‘te prevedendo a costruz one di In: cent uh'cent'ro' di éiib'néle

.parchi verdl e parchegg| saa pubblim che prlvatl In questo contestoﬁ a met deil’anno 2005 la soc:eta

:‘Saierno EnvestS rl costatulta nel corso del 2 03:e avente come oggetto somale.la costrumone,dl ed1f1c1
B I] recupero edlllzm ed ambtentaie e Ia someta -MCM S' ] ues } a ' _ del

.'eserutat.:a neglt |mm0b|l1 deE complesso industrlale dl _Fratte :stipulano la cor énzrone urbanlstlca con'; :
,ii Comune d1 Salerno per I’attuazmne del -.programma di qualif‘cazsone dell’area |n,

' -'-questlone

'-NeII’anno successwo é awenuta !a fu5|one per |ncorporaz:one' T2 alemo'lnvest s.rk e Le Cotomere_= © g

S pA, ali’epoca proprletarla dell’ex area md’:st' ‘ale d: ratte Con la fusione; Ia nuova entsta ha :p'resoff_

Valutazione '_dd _éreﬁifqé’i ﬁnidé_f,i:_bhfeﬁmento in Merf_dg‘é_S.p.A. |7
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= sottoscrizione di un nuovo contratto di appalto per il completamento delle opere, gia in parte
avviate dalle societa appaltatrici precedenti; 'opera dovrebbe essere terminata entro 20 maesi,

con consegna della stessa nel quarto trimestre 2015;

= trasformazione di parte dell'indebitamento bancario esistente alla data dell’accordo in un

Prestito obbligazionario convertibile/convertendo ("POC”} ed equity;

= consolidamento della parte restante dell'indebitamento esistente non convertito con
scadenza al 31 dicembre 2019, possibile extension option al 30 giugno 2020 o comungue

contestualmente alla dismissione del Centro Commerciale;

= concessione di nuova finanza per il riavvio e la conclusione dei lavari di realizzazione.

i} Piano di Risanamento aggiornato & stato oggetto di asseverazione da parte di un esperto
indipendente che ne ha attestato la veridicita dei dati aziendali e la fattibilita del Piano stesso ai sensi

e per gli effetti dell’art. 67 comma 3, lett. d) della Legge Fallimentare.

3. METODOLOGIA Di VALUTAZIONE

in linea di principio il valore di un credito, al pari del valore di una attivita finanziaria, & uguale alla

somma del valore attuale dei flussi di cassa da esso generati durante Ia sua vita residua.
s L*attwltadl valutazione richiede pertanto la determinazione di due variabili di base:

= !a'p_roiézione dei flussi di cassa generati dal credito, composti dat rimborsi in linea capitale e

dagli interessi (a volte determinati secondo un piano di ammortamento);

 ' il té;so di attualizzazione. Tale grandezza deve essere determinata in funzione di due

= . 'i'cqn]p.bn_?nti:_'-ii: valore temporale e il profilo di rischio associabile alta categoria.di credito. Il
: :‘_'[::'rfé'cgé{s;:‘?b-,ya'Iut_a‘tivo si focalizza sulla corretta stima del tasso di attualizzazione che, come hoto,

o puo cambxarem funzione delle condizioni di mercato e del profilo di rischio riconosciuto alla

contropa rte.

: ‘II-P_rocéls'sp:_di~-Valut_azio_ne pud presentare particolari problematiche quando il credito & rappresentato

da uria p'psi;ione anomala, come il caso di crediti scaduti, crediti incagliati e crediti in sofferenza. in

q‘uestq caso, la principale problematica & data dal fatto che per il credito oggetto di valutazione la data

Valutaziane del credito ai fini del conferimento in Meridie S.p.A. | 8
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di riscossione non & certa. Pertanto in tale circostanza il processo valutativo si focalizza non solo sulla
stima del tasso di attualizzazione, ma anche sul deiicato processo di stima dei flussi prospettici che

rappresentano sostanzialmente il valore recuperabile dello stesso credito.

4. SVILUPPO VALUTAZIONE E ASSUNZIONI

Sulla base di quanto illustrato si & proceduto alla stima del valare attuate del Credito seguendo un

percorso articolato in tre fasi:

.  stima dei flussi di cassa prospettici generati dal Credito stesso;
iI.  stima del tasso di attualizzazione che consideri adeguatamente il profilo di rischio della
posizione;

13 stima del valore attuale.

Tali fasi vengone illustrate in modo analitico nel prosieguo della Relazione.

4.1. Flussi di cassa praspettici

Come descritto in precedenza, il Credito ha natura commerciale e dalla documentazione acquisita

risulta c_ei‘to, Ii‘quidp ed esigibile. Il credito non produce interessi, si stratta di fatto di uncredito scaduto

per.il q'u_atle_lnon esiste un apposito piano di riscadenziamenta. Tuttavia, gli accordi intervenuti tra le
parti e riflessi di fatto nel Piano di Risanamento aggiornato posto alla base del citato Accordo di
Ristrutturazione, prevedono che il suo valore nominale (o facciale), per complessivi Euro 1.716.566,67,

vé'rfa;___ing;aSsato in funzione dei flussi di cassa disponibili del debitore secondo quanto previsto nello

S ',st_éussp:?R,i_a\no_d_ihRisanamento aggiornato.

"~I_Ef:fedi_t‘_cl,.gquindi;_ non. prevede un termine di pagamento ma dalanalisi del Piano di Risanamento
- _ 'a_ggj'_d_}f}j{at'qem‘e rge che il debitore disporrebbe di risorse finanziarie sufficienti per rimborsare il Credito

al momento della cessione del Centro Commerciale prevista nel corso del 2019.

A_néhe se in linea teorica it Credito potrebbe essere incassato in qualsiasi momento, si pud
ragionievolmente assumere che lo stesso venga rimborsato integralmente alla fine del 2019, quando,

coerentemente con le informazioni contenute nel Piano di Risanamento aggiornato, la Socleta avrebbe

Valutazione del credito ai fini def conferimento in Meridie S.p.A. | 9
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piena disponibilita di risorse, anche, a seguito della cessione del Centro-Commerciale. In questo caso,
ai fini valutativi, viene considerato un flusso di cassa unico, come se si trattasse di un obbligazione zero-

coupon.

4.2, Tassa di attualizzazione

Il tasso di attualizzazione incorpora due componenti: () i valore temporale del denaro
convenzionalmente rappresentato da un tasso privo di rischi_o-(ri_sk free_‘raté); (it} il premio per il rischio
associabile alla controparte definito anche credit spread. Quest.’ultima com'ponente dipende da una
serie di fattori primo tra tutti la capacitd di mantenere gli injbegni p_re_'s'i.da parte del debitore,
generalmente espressa dal suo rating creditizio. Un altro eleh'l;antp,_.:n'on .'di minore importanza, &
rappresentato dall’esistenza di una garanzia, quindi dalla tipologia de[la s_t_ess.a edal grado di copertura
dell'esposizione. Infine, va tenuto in considerazione che nel ,cés;o- di .g_ara_nzie personali assume

importahza it merito creditizio del soggetto garante. '

In presenza di un debitore a cui e stato attribuito un ratmg da un agenz:a esterna o con titoli di deblto

. quotat: su un mercato regolamentato 1a stima del tasso di attuahzzamone conSIste nella stima separata

delle due componentl 1l tasso nskfree & sttmato sulla base dei rendiment| del titoh di Stato o del tasso

SWAP IE credlt spread verrebbe stimato sulla base di app05|te tavole che assoc&ano ad ogni ciasse di

base di statlstzche que!la che potrehbe essere la perdlta m caso dI default (!oss given default), >

;La'pfgﬁ_bébj'l'ité-;di_ ir_glr_jatss:a_re il Credito & prevalentemente associata alla:probabilita che il Progetto vada

buon fine secondo il Piano di Risanamento aggiornato. Cid implica che per una analisi e valutazione

Volutazione del credito ai fini def conferimento in Meridie S.p.A. 1 10
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del Credito occorre adottare un approccio analitico che si fonda sastanzialmente sulla valutazione dei

flussi di cassa che saranno generati dal Progetto e sull’analisi della loro dinamica.

Secondo tale approccio, quindi, il tasso di attualizzazione che _potrebbe incorporare un adeguato
profilo di rischio del credito non sara superiore al tasso di _rendirhénto atteso che pud essere utilizzato
per valutare il Progetto sulla base dei flussi di cassa prospettici che pud generare. Un approccio
alternativo, come pill avanti si esaminera al paragrafo 4.4, & guello di concentrarsi sulia remunerazione

del debito che la Societa & in grado di assicurare.

4.3. Tasso di remunerazione del Progetto

Alcuni studi di settore indicano tassi medi di rendimento per il mercato italiano degli shopping center
compresi tra il 6,5% e il 7,0%, con previsioni di crescita in alcuni casi fino a raggiungere '8,0%. | tassi
direndimento possono rappresentare una buona proxy del tasso di attualizzazione dei flussi prospettici

ai fini della valutazione dell’attivita.

Sono stati, inoltre, analizzati alcuni borker report? relativi a societd italiane che si occupano
prevalentemernite della gestione di centri commerciali e gallerie.:Dall’analisi condotta sono emersi tassi
di attualizzazione dei fluissi operativi utilizzati per la valutazione dell'azienda. compresi tra il 6,8% el

.7,3%: :

B _"_--'Nel caso spec1F ico, tuttavia, va tenuto in considerazione che si tratta di-un.progetto di SVIluppO e che,

,I Centro Commercuale & in corso di realizzazione ed entrera in. funzlone nel quarto tramestre

del 2015 sulla base di.quanto previsto dall’aggiornamento del Plano di Risanamento. li Progetto in

' ':questo -.caso .rappresenta un rischio maggiore rispetto ad un progetto che prevede I’acqmsto di un

o centro commerma]e gia funzionante. Tale rischio & attribuibile alle incertezze tipicamente legate alfa

ione: de[la'fase di swluppo

4ns'_'i'dh r'én:df(')-tai»e_- fattore nella stima del tasso di attualizzazione dei flussi operativi det

'_i‘-rH:_:,i:gené_:_the' un tasso adeguato al profilo di rischio possa collocarsi sulla fascia. alta

':"dgil..l_n;ergé_ilo ihdi:\.'r__id__uato deile due analisi sopra riportate, quindi pari all’8,0%, sostanzialmente in

1 Soc.'eré Generafe ltalmn Real Estate — 21 gennalo 2014.
. 2 Goidman Sachs Investment Research — Europe: Real Estate — 24 genngia 2014; Societé Generale — Italion Real Estate — 21
S K_gen afof2014 Socaete Genera!e Equ;ty Research: IGD— 8 maggic 2014.
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linea con il tasso utilizzato nel Piano di Risanamento aggiornato ber la stima del valore di vendita del

Centro Commerciale,

4.4. Tassa di remunerazione del dehito

Un approccio alternativo e pil analitico consEste nel determinare il tasso di remunerazione della

posizione debitoria della Socueta Infatti, cons:derando le propne carattenst:che il Credito valutato

pud essere di fatto assimilato ad un f‘nanuamento zero-coupon a lungo termlne Anahzzando il Piano

di Risanamento agglornato e I'Accordo di Rlstrutturazlone, & poss:blle osser\fare che i flussi prospettici

generati dal Progetto sono sostanzialmente destlnatl a remunerare 1a p0512|0ne compfesswa de] ceto

bancario che ha sottoscritto I’Accordo di R:strutturaz:one (d| segmto "Banca") |1 flussi operativi

cumulati_per il periodo 2013-2019 sono pari a. Euro 86,3 __m_:_ilt_)n,:, e nal_!’arco di tale perl_odo sano

destinati per un importo complessivo pari a Euro 66,7 mi_lip_nia] ‘r'_i_;h:bt_)rsb'délla linee di credito erogate

dalla Banca e al pagamento. dei relativi inté_ressi,_'e_péi‘_]’jm‘port_c’) "ra:._r;xi_dualé;_'pari‘a'Eurd'1'9,6 milioni, al -

rimborso/conversione del Prestito obbligazionario; nulla & previsto per gli azionisti.

La posiziana della Banca pud essere .rappl‘esenfata conun poi‘tafbgl'io:{ccbmposto da d'ue Categbrie di |

3

agg:ornato,

l_(u) P ﬂu55| re5|duall_-'c_hé_ sono attrubu;blll'

_al Prestlto : obbllgauonarlo;

|bl|e/convertendo che data Ia sua struttura contrattua]e d| fatto presenta Ia natura dl capl’ca]e_=

essere suddwlsa in una parte cornspondente al valore attuale della posmone debitorla ed una parte '
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corrispondente al valore attuale della posizione residuale rapprasentata dal Prestito obbligazionario.

tmpieghi netti Fonti nette

| Valore attuate

i .'Valore_aft_u'azle_
~flussi operativi
_del__brogétto__

Attualizzando al tasso dell’8,0% i flussi operativi del Progetto risultanti dal Piano di Risahamento
aggiornato, si stima un valore del Progetto pari a ¢irca Euro 40,7 milioni. Da qui ne deriva che {a somma
del valore attuaie della posizione debitoria e della posizione residuale della Banca corrisponde a tale

valore.

Conoscendo i flussi di cassa relativi alla posizione residuaie rappresentati di fatto dal rimborso parziale
del Prestito obbligazionario alla fine del periodo di piano (2019), & possibile stimare il valore attuale di
tale posizione se si conosce 1| tasso di rendimento atteso per tale tipologia di investimento. A tal
proposito si pud assumere che il tasso di rendimento atteso per tale posizione possa essere pari al
rendimento richiesto da un investitore che partecipa a particolari categorie di veicoli di investimento
come | fondi che finanziano 'avvic di progetti (early stage) o i fondi che finanziano un progetto di
ristrutturazione (turnaround), Si tratta di due situazioni assimilabili a quelie della Societa il cui debito
& oggetto di valutazione. Da una analisi condotta con riferimento al mercato italfano, sui rendimenti
medi di queste due tipologie di fondi su un arco temporale di 26 anni {periodo 1986-2012) & stato

rilevato un rendimento medio annue pari a circa il 27%3,

Applicando tale tasso al flusso di cassa destinato al rimborso del Prestito obhligazionario si ottiene un

valore attuale della posizione residuale paria Euro 5,2 milioni.

Conoscendo il valore attuale dell'intero portafoglio pari a Euro 40,7 milioni e assumendo che il valore
dell’equity di pertinenza degli altri azionisti & sostanzialmente nullo, & possibile ottenere per differenza

il valore attuale della posizione debitoria, la quale risulta essere pari a Euro 35,5 milioni.

3 AIFl Yearbook 2013, Ricerca IRR 2012,
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Valori in Eurc/min,

Confrontando i flussi destinati alla posizione debitoria costituti dal rimborso delle linee di credito e dal
pagamento degli interessi come risulta dal Piane di Risanamento aggiornato, si ottiene, quindi, il tasso

di remunerazione implicito del debito, pari a 5,86%.

i tasso di remunerazione della posizione debitoria secondo questo procedimento, pud rappresentare

una bucona proxy del tasso da utilizzare per F'attualizzazione del Credito.

In ogni caso alcune considerazioni sona necessarie:

= in ipotesi di gestione ordinaria delia Societa e nel rispetto dell’Accordo di Ristrutturazione, il

Credito valutato, in quanto debito commerciale scaduto, verrebbe rimborsato dalla Societa
prima delle linee di credito erogate dalla Banca e, comunque, & previsto un ordine dei
pagamenti che consente di conservare la liquidita necessaria per il pagamento dei debiti
scaduti e riferiti alla gestione operativa. Sotto questo aspetto si potrebbe dire che il Credito

valutato potrebbe presentare un profile di rischio minore rispetto al finanziamento bancario,

+‘quindi il relativo tasso di remunerazione potrebhe essere pit basso.

st ;.‘.-I:ﬁfi:,é‘so di-fa_!li'm‘ento della Societa if Credito valutato, rispetto ai finanziamenti bancari, non &

' assistito. da alcuna garanzia reale, pertanto la sua recuperabilitd sarebbe pressoché nulla.

_'j_'Ql_.'uest_o: ;ri_chjederebbe, quindi, un premio per i} maggior rischio, quindi un tasso di

remunerazione pil elevato.

chenon sono “disponibili informazioni tali da permettere di valutare adeguatamente le due

omponenti .che’.in parte tendono. a compensarsi, si pud concludere che il tasso che possa.

airﬁé_r‘ffﬁéféspfir}néré il profilo di rischio del Credito pud essere compreso tra il 6,0%" e '8,0%.

4 Carrfqufﬁdente af tasso del 5,86% arrotondato.
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Strettamente riservato e confidenziale

ARC HE 12 giugno 2014

INDEPENDENT ADVISOR

5. CONCLUSION!

[n sintesi, sulla base delle analisi sopra descritte, considerando un arco temporale di 5 anni e 7 mesi ed
un tasso di attualizzazione compreso tra il 6,0% e '8,0%, si stima il valore attuale del Credito in un

valore compreso tra Euro 1,12 milioni ed Euro 1,25 milioni,

Tenuto conto delle caratteristiche deila Societa, delle caratteristiche del Credito valutato, della finalita
della valutazione effettuata, delle informazioni disponibili, della metodologia di valutazione utilizzata
nonché delle assunzioni poste alla base della stessa, si ritiene che il valore attribuibile al Credito

vantato da MCM nei confronti di Le Cotoniere, possa essere stimato pari a Euro 1.200.000.

Milano, 12 giugno 2014

Archés.r.l.

Roberto Leuzzi

Director
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Parere del 18 giugno 2014 inerente I’esecuzione di Operazione con
Parti Correlate

A: Meridie S.p.A.

C.A.: Presidente del Consiglio di Amministrazione

P.C.: Consiglio di Amministrazione e Collegio Sindacale di
Meridie S.p.A.

DA: Prof. Salvatore Esposito De Falco

Dott. Americo Romano

Dott. Ettore Artioli
DATA: 18 giugno 2014

OGGETTO: Parere in merito all'esecuzione di aumenti di capitale
di Meridie S.p.A. con esclusione del diritto di opzione
ex. art. 2441 comma quarto, del Codice Civile da
liberare- in parte — mediante conferimento in natura
da parte correlata.

INTRODUZIONE

Come previsto dal Regolamento Consob 17221 del 12 marzo 2010 (il
“Regolamento 172217), Meridie S.p.A. (“Meridie” o la “Societd” o
I""Emittente”), ha adottato una Procedura inerente la disciplina delle
operazioni con parti correlate (la “Procedura”).

Tale Procedura prevede in particolare che, in compliance con quanto disposto
dal Regolamento, nel caso in cui si intendanc concludere operazioni con parti
correlate (“OPC”) si richieda ad un Comitato che presenti i requisiti di cui al
Regolamento 17221 — nel caso di specie si tratta del Comitato Controllo e Rischi
composto da: Salvatore Esposito De Falco (Amministratore Indipendente e
Presidente del Comitato Contirollo e Rischi); da Ettore Artioli (Amministratore
Indipendente); e da Americo Romano (Amministratore non indipendente e non
esecutivo), di seguito il "Comitato”- di esprimere un parere motivato ai sensi
del suddetto regolamento (il "Parere"), sia per le OPC di Maggiore Rilevanza,
sia per le OPC di Minore Rilevanza (come definite nel Regolamento 17221).

A fini di completezza si rappresenta che I'Emittente, ai sensi del Regolamento
17221, e considerata "societa quotata di minori dimensioni" e, dunque, alle OPC
di Maggiore Rilevanza sono applicate le previsioni previste dall'art. 7 del
Regolamento 1 221, nonché dall'articolo 4.1 della Procedura, relative alle OPC di
Minore Rilevanza. In ogni caso in considerazione del valore nominale del Credito
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MCM - il quale ammonta ad Euro 1.716.566,67 — ed dei calcoli effettuati in seno
al Consiglio di Amministrazione nel corso della riunione del 27 maggio 2014, si
ritengono superati i seguenti parametri indicati nell'Allegato 3 al Regolamento
17221: Indice di rilevanza del controvalore che risulta essere pari a 6,8. Pertanto
l'operazione relativa al conferimento del Credito MCM deve essere considerata
quale "operazione di maggiore rilevanza".

Il Parere dovra avere ad oggetto linteresse della Societd al compimento
dell’OPC, la convenienza e la correttezza sostanziale delle relative condizioni, ma
non potra esprimere alcun giudizio in merito ad aspetti ulteriori e, in particolare,
alle scelte di gestione attribuite esclusivamente al potere discrezionale degli
Amministratori Esecutivi,

LA FATTISPECIE POSTA IN ESAME

I1 Comitato & stato chiamato a redigere il presente Parere in merito all'esecuzione
di un'operazione che comporta aumenti di capitale di Meridie S.p.A. con
esclusione del diritto di opzione ex. art. 2441 comma quarto, del Codice Civile da
liberare- in parte — mediante conferimento in natura da parte correlata, a valere
sulla delega ricevuta ai sensi dell’articolo 2443 del Codice Civile dall’assemblea
straordinaria del 20 dicembre 2010.

In particolare, ai sensi della documentazione predisposta e delle informazioni
rese disponibili - che il Comitato dichiara essere state tempestive e complete — la
suddetta operazione comportera un aumento di capitale sociale, a pagamento,
per un ammontare complessivo pari a nominali Euro 1.716.566,67 mediante
emissione di totali massime n. 4.000.000 nuove azioni ordinarie prive di valore
nominale ed aventi le stesse caratteristiche di quelle in circolazione, godimento
regolare, non ammesse a quotazione, per un prezzo unitario di emissione pari ad
Euro 0,30 senza sovrapprezzo, per un controvalore complessivo totale di Euro
1.200.000,00 (I"Aumento Riservato"). Detto Aumento Riservato, sari
riservato a MCM Holding S.p.A. con sede legale in Napoli, via F.Crispi 31, Partita
IVA, Codice Fiscale e numero di iscrizione nel Registro delle Imprese di Napoli n.
07870320632 ("MCM" o "MCM Holding") che conferirda un credito, avente
valore nominale di Euro 1.716.566,67, vantato nei confronti della societid Le
Cotoniere S.p.A. — con cui Meridie ha in comune la figura del Presidente - con
sede legale in Napoli, via F. Caracciolo n. 15, Partita IVA, Codice Fiscale e numero
di iscrizione nel Registro delle Imprese di Napoli n 040113 0655 (il "Credito
MCM").

MCM Holding, gia socio diretto dell'Emittente con una partecipazione pari al
4,834% del suo capitale sociale, é controllata dall'Avv. Annalaura Lettieri la quale
detiene, indirettamente, una partecipazione pari al 20,9% del capitale sociale di
Meridie e, quindi, trattasi di soggetto in grado di esercitare "influenza notevole"
sul' Emittente (come definita ai sensi del Regolamento 17221). L'Avv. Annalura
Lettieri, inoltre, & "stretta familiare” del Presidente ed Amministratore Delegato
di Meridie che &, chiaramente, da considerarsi "dirigente con responsabilita
strategiche” della Societd. Per tali ragioni MCM & da considerare parte correlata

dell'Emittente.



Con riferimento all'Aumento Riservato, MCM - mediante proposta vincolante
datata 13 giugno 2014, (1"Accordo MCM") ha proposto di conferire il Credito
MCM (il "Conferimento MCM") a fronte dell'emissione da parte della Societa
di 4.000.000 azioni ordinarie prive di valore nominale non quotate sul MIV.

L'Efficacia vincolante in capo a Meridie dell’Accordo MCM - & stata sottoposta
alle seguenti condizioni:

(i) L'ottenimento da parte della Societd di Revisione della relazione di
congruitd che confermi il prezzo di emissione delle azioni di nuova
emissione;

(ii)) L'ottenimento del Parere favorevole da parte del Comitato Controllo Rischi
dell'Emittente;

(iii) Ottenimento da parte del Consiglio di Amministrazione della relazione di
stima da parte dellEsperto Indipendente che confermi i valori gia
precedentemente indicati con riferimento al Credito MCM;

(iv) L'assunzione in sede consigliare dell'Emittente delle necessarie delibere.

Il valore del Credito MCM, infatti, & stato oggetto di apposita relazione di stima
da parte di Arché Advisor S.r.l., nella persona del Dott. Roberto Leuzzi, ai sensi
dell’art. 2343-ter, secondo comma, lett. b), del Codice Civile (Ia "Relazione di
Stima"), che — previo accertamento dei requisiti di indipendenza e
professionalitd in base alla normativa applicabile — & stato nominato quale
esperto indipendente in data 27 maggio 2014 (I' "Esperto Indipendente").

La Relazione di Stima - di cui il Comitato si & avvalso ai fini della redazione del
presente Parere anche in considerazione dei requisiti di indipendenza dichiarati
dall'Esperto Indipendente — con riferimento al Credito MCM, ha ritenuto che il
valore del Credito vantato da MCM nei confronti di Le Cotoniere, ai fini del
Conferimento possa essere di Euro 1.200.000,00.

La stima effettuata da Arché & stata condotta sulla base delle seguenti fonti
informative:

Fatture n.12/2012; 13/2012; 15/2012 e 16/2012 emesse da MCM alle Le
Cotoniere;

Lettera di Circolarizzazione del credito MCM, datata 30 maggio 2014 e risposta
del debitore datata 4 giugno 2014;

Estratto Conto Clienti al 09 giungo 2014 con evidenza delle fatture emesse da
MCM verso Salerno Invest - Le Cotoniere S.r.l. (di seguito "Scheda contabile");

Lettera di incarico inviata da MCM a Salerno Invest - Le Cotoniere S.r.l.;

Accordo di Ristrutturazione dei finanziamenti bancari, datato 27 gennaio 2014 e
relativa Odocumentazione di  supporto (di seguito "Accordo di
Ristrutturazione™);

Informazioni di mercato e altre informazioni pubblicamente disponibili relative
ad aziende quotate, operanti nel settore di riferimento rilevate da fonti
informative pubbliche e da info- providers specializzati come Bloomberg

Professional;
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s Altre informazioni di dettaglio documentali e verbali ottenute nel corso di
contatti con il Management, avvenuti anche tramite conference call.
Sulla base delle analisi condotte la stima ha portato a considerare un arco
temporale di incasso di 5 anni e 7 mesi ed un tasso di attualizzazione compreso
tra il 6,0% e 1'8,0%; il tutto tenuto conto delle caratteristiche del debitore, delle
caratteristiche del Credito valutato, della finalitd della valutazione effettuata,
delle informazioni disponibili e della metodologia di valutazione utilizzata nonché
delle assunzioni poste alla base della stessa.

In sintesi, il processo valutativo dell’Esperto Indipendente si & focalizzato sia
sulla stima del tasso di attualizzazione, sia sulla proiezione dei flussi di cassa. La
prima determinata in funzione di due componenti: il valore temporale e il profilo
di rischio associabile alla categoria di credito. Il processo valutativo & stato
focalizzato sulla corretta stima del tasso di attualizzazione che, come noto, puo
cambiare in funzione delle condizioni di mercato e del profilo di rischio
riconosciuto alla controparte. La seconda, in funzione dei flussi di cassa generati

dal credito composto dai rimborsi in linea capitale e degli interessi.

Il valore del Credito MCM, pari ad € 1.200.000, come sopra determinato, sara
utilizzato al fine della determinazione del valore del Conferimento MCM.

L’INTERESSE E LA CONVENIENZA DELLA SOCIETA AL
COMPIMENTO DELL’OPC

Il Comitato, considerata la stretta connessione, ha deciso di trattare
congiuntamente le tematiche riferibili all'interesse ed alla convenienza per
I'Emittente alla conclusione dell'OPC quivi descritta.

Il Credito MCM, che ha un valore nominale pari ad Euro 1.716.566,67, é relativo
a prestazioni di consulenza gia effettuate in favore del creditore il cui pagamento
é previsto entro il 31 dicembre 2019, come da piano attestato dello stesso
debitore Le Cotoniere, ed é stato considerato, anche ai fini della Relazione di
Stima, certo e liquido.

I conferimento del Credito MCM per un valore di € 1.260.000, come da stima
del Esperto Indipendente, consentird a Meridie di consolidare il percorso di
rafforzamento patrimoniale individuato dall’'assemblea dei soci del 20 dicembre
2010 e dalle azioni intraprese a tal fine dal Consiglioc di Amministrazione, e
inoltre, la liquidazione del Credito MCM, possibilmente anche prima della
scadenza, comportera la possibilita per I'Emittente di ottenere risorse liquide in
tempi certi da poter utilizzare ai fini dello sviluppo del proprio core business, con
una discreta plusvalenza in termini di differenza positiva tra il valore nominale
del credito da conferire, come determinato dall'Esperto Indipendente, e il valore
nominale deilo stesso.

Per tali ragioni il Comitato esprime parere positivo in merito all'interesse ed alla

convenienza per 'Emittente alla conclusione dell'OPC,



CORRETTEZZA SOSTANZIALE DELL’OPC

L'Accordo MCM é stato negoziato da parte del Consiglio di Amministrazione e
del management dell'Emittente anche mediante coinvolgimento costante, sin
dalle fasi iniziali, dei membri del Comitato.

Il Consiglioc di Amministrazione, avvalendosi della procedura di stima di cui
all'art. 2343-ter, secondo comma lett. b), Codice Civile, come richiamato dall'art.
2443, quarto comma, codice civile, ha conferito incarico in data 27 maggio 2014
all'Esperto Indipendente che, tra l'altro, si & dichiarato tale rispetto a MCM,
all'Emittente ed ai soci che esercitano individualmente, o congiuntamente il
controllo sul soggetto conferente, o sulla Societd medesima, ed é stato
considerato dotato di adeguata e comprovata professionalitd, anche ai fini della
determinazione del valore dei beni oggetto di Conferimento MCM.

Avvalendosi della procedura di stima di cui al gia citato art. 2343-ter, secondo
comma, Codice Civile, come richiamato dall'art. 2443, quarto comma, codice
civile, non ¢é stata necessaria, quindi, la richiesta della Relazione giurata di stima
di un esperto di cui all’art. 2343, primo comma, Codice Civile.

Inoltre, il Consiglio di Amministrazione ha redatto ed approvato la Relazione
illustrativa ai sensi dell’art. 2441, comma sesto, del Codice Civile, e dell'art. 70,
comma settimo, lettera a), del Regolamento Consob 11971/99 e successive
modifiche — necessaria ai fini della delibera ed esecuzione dell'operazione in
parola (la "Relazione Illustrativa™) - e la societh di revisione
PricewaterhouseCoopers S.p.A., a cui @ stato conferito apposito mandato in data
27 maggio 2014 - ha emesso, ai sensi degli artt. 2441, sesto comma, del Codice
Civile, e 158, primo e secondo comma, D.Lgs 58/98, un parere sulla congruita
del prezzo di emissione delle azioni relative all'Aumento Riservato (il "Parere
di Congruita").

Considerato che:

(i) la Relazione Illustrativa indica espressamente i valori del Credito MCM
espressi da parte dell'Esperto Indipendente, nella Relazione di Stima, ai
fini del Conferimento MCM;

(ii) che codesto Comitato considera corretta sia la procedura adottata dal
Consiglio di Amministrazione ai fini della nomina dell'Esperto
Indipendente, sia le valutazioni, nonché le assunzioni, dallo stesso indicate
nella Relazione di Stima con riferimento al Credito MCM;

(iii) che il Parere di Congruitd conferma il prezzo di sottoscrizione
dell'Aumento Riservato, come indicato dal Consiglio di Amministrazione
nella Relazione Ilustativa;

(iv) che il Conferimento MCM avverra sulla base dei valori del Credito MCM
indicati nella Relazione di Stima;

per tali ragioni il Comitato all'unanimita ritiene che 'OPC oggetto del presente
Parere sia corretta, tanto dal punto di vista sostanziale quanto dal punto di vista
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formale con riferimento alla procedura adottata ed ai passaggi formalizzati per la
sua delibera.

Napoli 18 giug 14

er’ tato Controllo e Rischi

Prof. Sa atore Esposito De Falco



