


A

KRESTON

¥ GV ITALY AUDIT

a. un aumento di capitale riservato a pagamento fino ad un valore massimo di euro
317.500,00 in via scindibile, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell'art. 2441,
commi 4, 5 e 6 Codice Civile, mediante emissione di massime n. 635.000 nuove azioni
ordinarie Investimenti e Sviluppo S.p.A. prive di valore nominale, aventi il medesimo
godimento e le medesime caratteristiche delle azioni ordinarie IES quotate in
circolazione alla data di emissione (codice ISIN ITO004942915);

b. che le Azioni di Nuova Emissione dovranno essere sottoscritte dagli Investitori entro il
30 giugno 2015;

c. un criterio di determinazione del prezzo delle Azioni di Nuova Emissione rivenienti
dallAumento di Capitale basato sulla media dei prezzi giornalieri rilevati nei sei mesi
precedenti alla Lettera di Impegno fatto registrare dal titolo |ES, maggiorato di Euro
0,0004 per azione;

5.2 Conclusioni raggiunte dal Consiglio di Amministrazione

Gli Amministratori, con riferimento ai criteri di determinazione del prezzo di emissione delle
nuove azioni indicate nel paragrafo 6 della Relazione illustrativa, evidenziano che, la scelta
di determinare un prezzo prestabilito, appare in linea con la prassi di mercato per
operazioni che coinvolgono titoli che non registrano un volume di scambi significativo
anche in relazione al lasso temporale per concludere I'Aumento di Capitale che & pari a
circa 4 settimane.

A detta degli Amministratori, il prezzo di emissione delle Azioni di Nuova Emissione
nell'ambito dellAumento di Capitale con esclusione del diritto di opzione deve essere
idoneo (i) a rispettare le prescrizioni di legge, in particolare il disposto dell'art. 2441, comma
6, Codice Civile il quale, con riferimento al prezzo di emissione, indica che deve essere
determinato “in base al valore del patrimonio netto, tenendo conto, per le azioni quotate in
mercati regolamentati, anche dell'andamento delle quotazioni nell'ultimo semestre” e (ii) a
tutelare i soci privati del diritto di opzione, stabilendo un prezzo che non comporti un effetto
diluitivo del patrimonio netto per azione.

L'art. 2441, comma 6, Codice Civile, stabilisce in particolare che il prezzo di emissione
delle azioni deve essere determinato in base al valore del patrimonio netto. Secondo
accreditata dottrina tale disposizione va interpretata nel senso che il prezzo di emissione
delle azioni non deve essere necessariamente uguale al valore del patrimonio netto
contabile, dal momento che la sua determinazione deve essere fatta guardando piuttosto al
valore economico della Societa, anche alla luce del complessivo contesto in cui
l'operazione di Aumento di Capitale si colloca.

La mera applicazione del criterio del patrimonio netto contabile, percid, condurrebbe ad
una valutazione estremamente limitata della Societd e, conseguentemente, si rende
opportuno — in sede di determinazione del prezzo di emissione delle Azioni di Nuova
Emissione - tener conto di una valutazione economica della Societa.

CONSIDERAZIONI SUL CRITERIO ADOTTATO DAGLI AMMINISTATORI PER LA
DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI

In considerazione delle caratteristiche dell'operazione e con riferimento al criterio di
determinazione del Prezzo di Sottoscrizione, esprimiamo le nostre considerazioni
sull'adeguatezza e non arbitrarieta dello stesso metodo adottato dagli Amministratori.

La scelta del Consiglio di Amministrazione di identificare il Prezzo di Sottoscrizione delle
nuove azioni ai corsi di Borsa & comunemente accettata ed utilizzata sia a livello nazionale
che internazionale ed & in linea con il costante comportamento della prassi professionale,
trattandosi di societa con azioni quotate in un mercato regolamentato.

Nel determinare il Prezzo di Sottoscrizione, l'orizzonte temporale prescelto dagli
Amministratori come Periodo di Riferimento per la determinazione del Prezzo delle Nuove
Azioni, ovvero i sei mesi (180 giorni) di borsa aperta precedenti alla presentazione della
Lettera di Impegno appare sostanzialmente in linea con la prassi riscontrabile sul mercato
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per tale tipologia di operazione. il campione di operazioni similari individuati presenta quale
orizzonte temporale di riferimento un periodo che varia da 5 giorni a 6 mesi di borsa aperta.
Inoltre, il gia citato sesto comma dell’art. 2441 Codice Civile, afferma che per le societa |
cui titoli azionari sono quotati in un mercato regolamentato il prezzo di emissione delle

deve essere determinato anche sulla base dell'andamento delle quotazioni nell'ultimo
semestre.

LAVORO SVOLTO

Ai fini dell’'espletamento del nostro incarico, abbiamo:

svolto una lettura critica della Relazione degli Amministratori nonché delle hozze di
lavoro gia messe a nostra disposizione nella settimana precedente alla data di
consegna della Relazione Finale;

esaminato, per le finalita di cui al presente lavoro, lo Statuto della Societa;
preso visione del nuovo Statuto della Societa;
preso visione della corrispondenza tra la Societa e gli Investitori

preso visione della “Offerta congiunta di sottoscrizione nuovo capitale di IES S.p.A. e di
acquisizione del finanziamento erogato da Sintesi SpA a IES SpA in conto aumento
capitale” del 22 maggio 2015;

proso visione delle comunicazioni che ciascuno dei tre investitori hanno inoltrato, in data
28 maggio 2015, all’attenzione del Consiglio di Amministrazione e del Collegio
Sindacale dell’emittente in cui confermano che si sono resi disponibili a sottoscrivere
I'Aumento di Capitale ed in cui confermano che non sono qualificabili come parte
correlata di Investimenti e Sviluppo S.p.A., e delle sue controllanti di fatto Sintesi
Societa di Investimenti e Partecipazioni S.p.A. e AC Holding Investimets S.A..

analizzato, sulla hbase di discussioni con gli Amministratori, il lavoro degli stessi svolto
per l'individuazione dei criteri di determinazione del prezzo di emissione delle nuove
azioni onde riscontrarne I'adeguatezza in quanto, nelle circostanze, ragionevoli, motivati
e non arbitrari;

analizzato sotto il profilo della completezza e non contraddittorieta, le motivazioni del
Consiglio di Amministrazione riguardanti i criteri da esso adottati ai fini della
determinazione del prezzo di emissione delle Nuove Azioni;

analizzato la documentazione disponibile pubblicamente su operazioni simili;

osservato I'andamento della quotazione di Borsa delle Azioni Investimenti e Sviluppo
S.p.A. (ISIN IT0004942915) per intervalli temporali significativi;

analizzato la conformita alle vigenti normative del criterio per la determinazione del
prezzo di sottoscrizione delle azioni da emettere con esclusione del diritto di opzione;

ottenuto delle attestazioni che, per quanto a conoscenza della Direzione di IES, non
sussistono modifiche significative da apportare ai dati di riferimento dell'operazione e
agli altri elementi presi in considerazione.

8. LIMITI SPECIFICI INCONTRATI DAL REVISIORE ED EVENTUALI ALTRI ASPETTI DI

a)

RILIEVO EMERSI NELL’ESPLETAMENTO DEL PRESENTE INCARICO

In merito alle principali difficolta e ai limiti incontrati nello svolgimento del nostro incarico,
si segnala quanto segue:

il criterio basato sulle quotazioni di borsa & soggetto allandamento proprio dei mercati
finanziari e pud pertanto evidenziare oscillazioni sensibili in relazione all'incertezza del
quadro economico nazionale ed internazionale; inoltre, ad influenzare I'andamento dei
titoli possono anche intervenire pressioni speculative o legate a fattori esogeni di
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carattere straordinario ed imprevedibile, indipendenti dalle prospettive economiche e
finanziari delle singole societa;

- le modalitd applicative del metodo delle quotazioni di borsa prescelte dagli
Amministratori, ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni
nel caso di specie, appaiono in linea con la prassi invalsa nellambito di operazioni di
equity line con le caratteristiche di quella qui in esame. Si rilevano peraltro, con
riferimento all'utilizzo della metodologia di borsa, possibili limiti legati alle specifiche
caratteristiche del titolo Sintesi, con particolare riferimento agli altalenanti volumi
storicamente scambiati;

9. CONCLUSIONI

Sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra descritte, € tenuto
conto della natura e portata del nostro lavoro indicate nella presente relazione, fermo
restando quanto evidenziato al precedente paragrafo 8, esprimiamo parere favorevole, ai
sensi del sesto comma degli arlt. 2441 del Codice Civile e 158, primo comma del D.Igs. 24
febbraio 1998, n. 58, sulla congruita del criterio di determinazione del prezzo di emissione
delle nuove azioni indicato nella Relazione illustrativa degli Amministratori, in quanto nelle
circostanze ragionevole e non arbitrario, ai fini della determinazione del prezzo delle Azioni
di Nuova Emissicne relative all Aumento di Capitale.

Milano, 28 maggio 2015
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