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RELAZIONE DELLA SOCIETÀ DI REVISIONE SULLA CORRISPONDENZA AL VALORE DI MERCATO
DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI RELATIVE ALL’AUMENTO DI CAPITALE SOCIALE
CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE AI SENSI DELL’ART. 2441, QUARTO COMMA,
SECONDO PERIODO, DEL CODICE CIVILE

Agli Azionisti di
Grifal S.p.A.

1. MOTIVO ED OGGETTO DELL’INCARICO

In relazione alla proposta di aumento di capitale sociale con esclusione del diritto di opzione
ai sensi dell’articolo 2441, quarto comma, secondo periodo del Codice Civile, qui di seguito
descritta, abbiamo ricevuto dal Consiglio di Amministrazione di Grifal S.p.A. (di seguito,
anche “Grifal”, o la “Società”) la relazione datata 15 gennaio 2021 (di seguito la “Relazione
degli Amministratori”) che illustra e motiva detta operazione.

Tale proposta prevede un aumento di capitale sociale a pagamento, con esclusione del diritto
di opzione, di complessivi euro 501.204,60 (di seguito “Aumento di Capitale”) comprensivi di
sovrapprezzo, mediante emissione di n. 192.771 nuove azioni ordinarie, riservato a MBG
IMMOBILIARE S.r.l.

La suddetta proposta sarà sottoposta all’approvazione dell’Assemblea Straordinaria degli
Azionisti della Società, convocata per il giorno 04 febbraio 2021, in unica convocazione.

Secondo quanto riferito dagli Amministratori nella loro Relazione, l’Aumento di Capitale si
inquadra nella prospettata operazione di acquisizione da parte della Società di una
partecipazione complessivamente pari al 49% del capitale sociale di Tieng S.r.l. (“Tieng”),
società neocostituita in cui è stato conferito il ramo operativo dell’unico socio MBG
IMMOBILIARE S.r.l. (“MBG”), già Tieng S.r.l. Le azioni di nuova emissione saranno destinate
esclusivamente ed irrevocabilmente alla sottoscrizione dell’unico socio di Tieng (MBG) e
dovranno essere liberate mediante conferimento in natura da parte di MBG di una
partecipazione pari al 49% del capitale sociale di Tieng.

Nel contesto sopra delineato, gli Amministratori hanno ritenuto di avvalersi della facoltà
riconosciuta, alle sole società con azioni quotate in mercati regolamentati o negoziate in
sistemi multilaterali di negoziazione, dall’art 2441, quarto comma, secondo periodo, del
Codice Civile.

Inoltre, sino alla data del 30 giugno 2021, ai sensi dell’art. 44 del d.l. 76/2020, come
modificato dalla legge di conversione n. 120/2020, le società con azioni quotate in mercati
regolamentati o negoziate in sistemi multilaterali di negoziazione possono deliberare
l'aumento del capitale sociale mediante nuovi conferimenti, con esclusione del diritto di
opzione, ai sensi dell'articolo 2441, quarto comma, secondo periodo, del Codice Civile, anche
in mancanza di espressa previsione statutaria, nei limiti del 20 per cento del capitale sociale
preesistente. In forza di tale previsione normativa, gli Amministratori hanno considerato di
avvalersi dell’esclusione del diritto di opzione nell’ambito della fattispecie di cui all’art.
2441, quarto comma, secondo periodo, del Codice Civile, anche in assenza di una clausola
statutaria che lo preveda.

Ai sensi dell’art. 2441, quarto comma, secondo periodo, del Codice Civile, il Consiglio di
Amministrazione della Società ci ha conferito l’incarico di esprimere il parere sulla
corrispondenza del prezzo di emissione delle nuove azioni Grifal al valore di mercato delle
azioni stesse, ovvero, nelle circostanze, sull’adeguatezza del criterio proposto dagli
Amministratori ai fini della determinazione di un prezzo di emissione delle azioni
corrispondente al valore di mercato delle stesse.
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2. DESCRIZIONE DELL’OPERAZIONE

Secondo quanto riportato dagli Amministratori nella loro Relazione, l’Aumento di Capitale si
colloca nell’ambito dell’operazione di acquisizione dell’intero capitale sociale di Tieng (la
“Operazione”), volta a consentire a Grifal di allargare il proprio mercato e offrire alla
clientela soluzioni di packaging ecosostenibile sempre più innovative ed efficaci.

A tale scopo, MBG, società di engineering e produttrice di impianti e macchinari per
incollaggio resine e adesivi e per l’automatizzazione del packaging, ha costituito Tieng,
mediante conferimento del proprio ramo operativo ad eccezione di beni, rapporti giuridici,
poste contabili, tra cui: (i) debiti e crediti tributari; (ii) il compendio immobiliare costituito
da terreni e fabbricati siti in Zanica, Via Paolo Borsellino, 22; (iii) il mutuo ipotecario
attinente all’immobile.

Grifal acquisterà il 100% del capitale sociale di Tieng per un controvalore complessivo pari ad
euro 1.031.204,6. In particolare, l’operazione prevede che:

a) Grifal acquisti una quota pari al 51% del capitale sociale di Tieng per un corrispettivo
complessivo di euro 530.000, da corrispondere in più tranche al verificarsi di determinate
condizioni sospensive;

b) Grifal acquisti la quota residua mediante conferimento da parte di MBG del 49% del
capitale sociale di Tieng a integrale liberazione dell’Aumento di Capitale, con esclusione
del diritto di opzione, per un importo pari ad euro 501.204,60, comprensivo di
sovrapprezzo, mediante emissione di n. 192.771 azioni Grifal a un prezzo di emissione
pari ad euro 2,60, riservato alla sottoscrizione da parte di MBG. L’entità dell’Aumento di
Capitale è stata determinata tenuto conto della valutazione della quota conferita,
redatta da un esperto indipendente ai sensi dell’art. 2343-ter, secondo comma, lett. b)
del Codice Civile.

Si precisa che, poiché è previsto nel contesto dell’operazione che MBG liberi l’Aumento di
Capitale mediante un conferimento in natura, il Consiglio di Amministrazione di Grifal sarà
tenuto a verificare, ex art. 2343–quater e art. 2440 del Codice Civile, se siano occorsi fatti
nuovi rilevanti tali da modificare sensibilmente il valore del conferimento. Gli Amministratori
di Grifal dovranno altresì verificare la sussistenza dei requisiti di professionalità e
indipendenza dell’esperto che ha reso la relativa valutazione. Nel caso in cui gli
Amministratori di Grifal ritengano che siano intervenuti fatti nuovi rilevanti o che non
sussistano i requisiti di professionalità o indipendenza dell’esperto che ha redatto la
valutazione, essi dovranno richiedere al tribunale competente, ai sensi dell’art. 2343 del
Codice Civile, la nomina di un nuovo esperto che procederà ad una nuova valutazione della
partecipazione oggetto del conferimento. Qualora non siano intervenuti fatti nuovi rilevanti,
il Consiglio di Amministrazione provvederà all’iscrizione presso il competente Registro delle
Imprese di una dichiarazione la quale attesti, inter alia, (a) che il valore assegnato ai beni
conferiti è almeno pari a quello loro attribuito ai fini della determinazione del capitale
sociale, (b) che non sono intervenuti i “fatti nuovi rilevanti” previsti dall’art. 2343–quater del
Codice Civile che abbiano inciso sulla valutazione dei beni conferiti utilizzata nel caso di
specie e (c) la sussistenza dell’idoneità dei requisiti di professionalità e di indipendenza
dell’esperto.

Si evidenzia, inoltre, che tanti soci che rappresentino, e che rappresentavano alla data della
deliberazione dell’Aumento di Capitale, almeno il ventesimo del capitale sociale della
Società, avranno il diritto di richiedere, nel termine di trenta giorni dall'esecuzione del
conferimento ovvero, se successiva, dalla data di iscrizione nel Registro delle Imprese della
deliberazione di aumento del capitale, all’organo amministrativo che si proceda ad una nuova
valutazione ai sensi dell’art. 2343 del Codice Civile.
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3. NATURA E PORTATA DELLA PRESENTE RELAZIONE

Come anticipato, ai sensi dell’articolo 2441, quarto comma, secondo periodo del Codice
Civile, il prezzo di emissione delle azioni nell’ambito dell’aumento di capitale con esclusione
del diritto di opzione nei limiti del 10% (20% sino al 30 giugno 2021) del capitale preesistente
della Società deve corrispondere al valore di mercato delle azioni stesse e ciò deve essere
confermato in apposita relazione della società incaricata della revisione contabile.

Con riferimento al requisito della corrispondenza del prezzo di emissione al valore di
mercato, così come richiesto dalla norma sopra richiamata, il Consiglio di Amministrazione
della Società, ha ritenuto, nelle circostanze, di proporre all’Assemblea un prezzo di emissione
delle azioni pari ad euro 2,60, in linea con le quotazioni delle azioni Grifal sul sistema
multilaterale di negoziazione AIM Italia, e sulla base della metodologia individuata dagli
Amministratori della Società, descritta nel successivo paragrafo 5.

In tale contesto, il nostro parere viene espresso al fine di rafforzare l’informativa a favore
degli Azionisti esclusi dal diritto di opzione, in ordine alla metodologia adottata dagli
Amministratori della Grifal per la determinazione del prezzo di emissione delle azioni, e le
eventuali difficoltà di valutazione dagli stessi incontrate, ed è costituito dalle nostre
considerazioni sull’adeguatezza, sotto il profilo della ragionevolezza e non arbitrarietà, nelle
circostanze, di tale metodo nonché del prezzo di emissione.

Nell’esecuzione del presente incarico non abbiamo effettuato una valutazione economica
della Società, che esula dalle finalità dell’attività a noi richiesta.

Il nostro parere non ha la finalità di esprimersi, e non si esprime, sulla fattibilità e sulle
motivazioni economiche o strategiche alla base dell’operazione.

Esula inoltre dall’ambito del presente parere qualsivoglia considerazione in relazione ai profili
di opportunità e/o convenienza dell’operazione per gli Azionisti di Grifal, che rimane di
esclusiva pertinenza dell’Assemblea dei Soci.

4. DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto, direttamente dalla Società o per suo
tramite, i documenti e le informazioni ritenuti utili nella fattispecie. Più in particolare
abbiamo ottenuto ed analizzato la seguente documentazione:

· Versione in bozza e versione definitiva della “Relazione illustrativa del Consiglio di
Amministrazione sulla proposta di cui al punto n.1 all’ordine del giorno dell’Assemblea
Straordinaria degli Azionisti di Grifal S.p.A.”, del 15 gennaio 2021;

· Verbale del Consiglio di Amministrazione del 15 gennaio 2021 che ha approvato la
Relazione di cui sopra;

· Statuto vigente della Società;

· bozza del nuovo Statuto allegato alla Relazione degli Amministratori;

· fascicolo di bilancio al 31 dicembre 2019 di Grifal S.p.A., da noi assoggettato a
revisione contabile, la cui relazione di revisione è stata emessa in data 10 aprile 2020;

· relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2020 di Grifal S.p.A., da noi assoggettata
a revisione contabile limitata, con relazione emessa in data 25 settembre 2020;

· accordo vincolante per l’acquisizione da parte di Grifal S.p.A. del ramo operativo di
Tieng S.r.l. datato 11 gennaio 2021 (il “Contratto”);

· comunicati stampa emessi da Grifal relativamente all’operazione di acquisizione.
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Abbiamo altresì utilizzato le seguenti ulteriori informazioni:

· quotazioni delle azioni Grifal sul sistema multilaterale di negoziazione AIM Italia,
rilevate in vari orizzonti temporali sino a dodici mesi antecedenti alla data di stipula
del Contratto;

· dati relativi ai volumi degli scambi effettuati con riferimento ai titoli azionari di Grifal;

· elementi contabili, extracontabili e di tipo statistico, e ulteriori informazioni ritenute
utili ai fini dell’espletamento del nostro incarico.

Abbiamo inoltre ottenuto specifica ed espressa attestazione che, per quanto a conoscenza
degli Amministratori e della Direzione di Grifal, non sono intervenute modifiche significative
ai dati ed alle informazioni presi in considerazione nello svolgimento delle nostre analisi dalla
data della Relazione degli Amministratori alla data odierna, o altri fatti o circostanze che
possano avere un effetto sul criterio di determinazione del prezzo di emissione delle nuove
azioni indicato nella Relazione degli Amministratori che, come tali, potrebbero essere
rilevanti per le finalità della nostra Relazione.

5. METODO DI VALUTAZIONE ADOTTATO DAL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE PER LA
DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI

La formulazione dell’art. 2441, quarto comma, secondo periodo, del Codice Civile richiama il
“valore di mercato” senza fornire al riguardo ulteriori indicazioni, anche temporali, e porta
quindi a ritenere ammissibili molteplici criteri, anche fra loro differenti, da stabilirsi anche in
funzione delle caratteristiche delle singole operazioni di aumento di capitale. Nel caso in
esame, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto di doversi riferire ad un dato che è, allo
stato, condiviso anche in dottrina, vale a dire al prezzo delle azioni della società emittente
espresso nei relativi mercati di quotazione.

Nella fattispecie, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto di poter individuare il prezzo di
emissione delle nuove azioni valutando la media delle quotazioni sul sistema multilaterale di
negoziazione AIM Italia, ponderata per i volumi (Volume Weighted Average Price o “VWAP”)
delle azioni ordinarie Grifal (codice ISIN IT0005332595) durante il periodo di 6 mesi
precedenti sia alla data di stipula del contratto di acquisto, e conseguente comunicazione al
mercato (11 gennaio 2021), sia alla data di approvazione della Relazione degli Amministratori
(15 gennaio 2021).

In particolare, considerato che dal calcolo degli Amministratori il prezzo medio ponderato per
i volumi, relativo agli ultimi 6 mesi, è corrispondente a euro 2,42, con riferimento alla data
del Contratto, e ad euro 2,48, con riferimento alla data della Relazione degli Amministratori,
essi riscontrano la sostanziale corrispondenza del prezzo di emissione di euro 2,60 per azione
rispetto alle quotazioni relative ai periodi precedenti, in linea con quanto disposto
dall’articolo 2441, quarto comma, secondo periodo, del Codice Civile. Gli Amministratori
osservano, anzi, che l’Aumento di Capitale incorpora un premio rispetto alla media dei valori
di mercato come sopra determinati.

Nella Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione si fa presente che, pur essendo il
prezzo di emissione non inferiore al prezzo medio ponderato per i volumi (o VWAP) delle
azioni Grifal, le quotazioni di borsa possono essere soggette ad oscillazioni anche rilevanti nel
corso del tempo, in relazione sia al quadro economico generale sia al contesto finanziario del
paese ed internazionale, sia a previsioni speculative, pertanto le valutazioni basate sui corsi
di borsa, pur se relative ad archi temporali di diversa ampiezza, potrebbero risentire di tali
oscillazioni.
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6. DIFFICOLTÀ DI VALUTAZIONE RISCONTRATE DAL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Nella Relazione degli Amministratori non sono evidenziate difficoltà incontrate dagli stessi
nelle valutazioni di cui al punto precedente.

7. LAVORO SVOLTO

Ai fini dell’espletamento del nostro incarico, tenuto conto della sua natura e sulla base della
documentazione utilizzata, indicata nel precedente paragrafo 4, abbiamo:

· esaminato i verbali del Consiglio di Amministrazione della Società;

· svolto una lettura critica della Relazione degli Amministratori, nonché delle bozze di
lavoro già messe a nostra disposizione nelle settimane precedenti alla data di consegna
della Relazione finale;

· analizzato, sulla base di discussioni con gli Amministratori, il lavoro da essi svolto per
l’individuazione del criterio di determinazione del prezzo di emissione delle nuove
azioni Grifal, onde riscontrarne l’adeguatezza, in quanto, nelle circostanze,
ragionevole, motivato e non arbitrario;

· svolto autonome analisi relative all’andamento delle quotazioni di Grifal sul mercato
AIM Italia, nonché verificata l’accuratezza dei conteggi effettuati dagli Amministratori;

· ricevuto formale attestazione del Presidente e del Direttore Amministrativo e
Finanziario della Società sugli elementi di valutazione messi a disposizione e sul fatto
che, per quanto a loro conoscenza, alla data della presente relazione, non sussistono
modifiche significative da apportare ai dati di riferimento dell’Operazione e agli altri
elementi presi in considerazione dagli Amministratori per la determinazione del prezzo
di emissione.

8. COMMENTI SULL’ADEGUATEZZA DEL METODO DI VALUTAZIONE ADOTTATO DAGLI
AMMINISTRATORI PER LA DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI

La Relazione degli Amministratori con riferimento all’operazione di Aumento di Capitale in
esame descrive le motivazioni sottostanti le scelte metodologiche dagli stessi effettuate e il
processo logico seguito ai fini della scelta del criterio per la determinazione del prezzo di
emissione delle azioni. Al riguardo si evidenzia quanto segue:

· nelle circostanze, il riferimento ai corsi di borsa del titolo Grifal adottato dagli
Amministratori appare coerente con la necessità di individuare un prezzo di emissione
delle azioni corrispondente al loro valore di mercato, trattandosi di società con azioni
negoziate nel sistema multilaterale di negoziazione AIM Italia;

· la scelta degli Amministratori di utilizzare valori medi di mercato, che consente di
minimizzare i rischi derivanti da significative oscillazioni di breve periodo delle
quotazioni di borsa, appare conforme alle posizioni assunte dalla dottrina sin qui
espressasi sul tema. Nello specifico, si precisa che la scelta degli Amministratori di
proporre una media ponderata per i volumi scambiati giornalmente dei prezzi ufficiali
risulta in linea con la prassi di mercato. In effetti, come espressamente richiamato
dalla dottrina, tale procedimento di calcolo consente di determinare un valore medio
che tenga conto della “significatività” dei prezzi nelle differenti giornate, attribuendo
un maggior rilievo a prezzi formatisi a fronte di un maggior volume di negoziazioni,
risultando, pertanto, ragionevole nelle circostanze;
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· con riguardo all’ampiezza temporale dei prezzi di borsa da usare come base per il
calcolo della media, la scelta degli Amministratori di un periodo di tempo di sei mesi di
negoziazioni, in prossimità della sottoscrizione del Contratto che fissa i termini del
conferimento con cui verrà integralmente liberato l’Aumento di Capitale, appare
conforme, anche in questo caso, all’orientamento dottrinale ed alla prassi per tale
tipologia di operazioni. In particolare, in dottrina si è sostenuto che l’orizzonte
temporale di riferimento per l’analisi delle quotazioni possa essere ridotto rispetto a
quello dei sei mesi, menzionato nella fattispecie di aumento di capitale ai sensi
dell’art. 2441, sesto comma, del Codice Civile, in presenza di emittenti con ampio
flottante e volumi trattati, casistica che non rispecchia le caratteristiche proprie del
titolo Grifal, interessato da volumi di transazioni piuttosto contenuti. Si è peraltro
provveduto a ricalcolare la media ponderata anche su orizzonti temporali diversi, sia
più brevi, sia più lunghi (1 mese, 3 mesi e 12 mesi) verificando che tali valori medi
risultano sempre inferiori al prezzo di emissione stabilito in euro 2,60. In
considerazione di quanto sopra, la scelta dell’arco temporale adottata dagli
Amministratori può ritenersi ragionevole e non arbitraria al fine di rappresentare il
valore di mercato delle azioni.

9. LIMITI SPECIFICI INCONTRATI DAL REVISORE ED EVENTUALI ALTRI ASPETTI DI RILIEVO
EMERSI NELL’ESPLETAMENTO DEL PRESENTE INCARICO

Con riguardo alle difficoltà e ai limiti incontrati nello svolgimento del nostro incarico, si
richiama l’attenzione sul fatto che la crisi finanziaria internazionale in atto ha manifestato, e
continua a manifestare, impatti significativi sullo scenario macroeconomico e sul sistema
finanziario in particolare.

Non si può escludere che il perdurare della crisi e la sua evoluzione, soprattutto in relazione
all’incertezza legata agli effetti dell’emergenza epidemiologica da COVID-19 sul quadro
economico nazionale ed internazionale, possano avere un impatto, anche significativo e ad
oggi non prevedibile, sul corso di borsa della Società e che il prezzo di emissione possa
differire, anche in maniera significativa, rispetto al prezzo di borsa alla data di approvazione
da parte dell’Assemblea Straordinaria della Società, fissata in unica convocazione per il
giorno 04 febbraio 2021, nonché alla data dell’effettuazione dell’Aumento di Capitale.

10. CONCLUSIONI

Tutto ciò premesso, sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra
descritte, tenuto conto della natura e portata del nostro lavoro indicate nella presente
relazione e fermo restando quanto evidenziato al precedente paragrafo 9, riteniamo che le
modalità di applicazione del criterio individuato dall’art. 2441, quarto comma, secondo
periodo, del Codice Civile, siano adeguate, in quanto nelle circostanze ragionevoli e non
arbitrarie, ai fini della determinazione di un prezzo di emissione delle azioni corrispondente
al valore di mercato delle stesse.

Milano, 18 gennaio 2021

BDO Italia S.p.A.

Giovanni Rovelli
Socio


