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This is an unofficial courtesy translation 

only and is in no way legally binding. 

The original text in Italian remains the 

only authoritative version of this 
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Mediobanca Banca di Credito Finanziario S.p.A. 
Piazzetta Enrico Cuccia, 1 

20121 Milano, Italia 

Codice fiscale, partita IVA e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di 

Milano, Monza, Brianza, Lodi: 00714490158 

Tel. +39 02 8829 1 

Fax +39 02 8829 367 

mediobanca.com 

Mediobanca S.p.A., iscritta all’Albo delle Banche e Capogruppo del Gruppo Bancario 

Mediobanca, iscritto all’Albo dei Gruppi Bancari al n. 10631. 

Aderente al Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi e al Fondo Nazionale di Garanzia.   

Iscritta al Registro Unico degli Intermediari assicurativi e riassicurativi. 

Capitale sottoscritto e versato € 443.521.470,00 

 

 

Milan, 19 December 2018 

To: 

RECORDATI S.p.A. 

Via M. Civitali, 1  

20148 Milan, Italy 

 

For the attention of: the Board of Directors 

  

On 29 June 2018, the shareholders of Fimei S.p.A. (“Fimei”), a company which owns 51.791% of 

the shares of Recordati Industria Chimica e Farmaceutica S.p.A. (“Recordati”, or the 

“Company”, or the “Issuer”, and, jointly with the companies controlled by and/or associated 

with it, the “Group”), a company with shares listed on the Mercato Telematico Azionario 

organized and operated by Borsa Italiana S.p.A., announced to have reached an agreement to 

sell the entire share capital of Fimei to a consortium of investment funds controlled by CVC 

Capital Partners VII (the “Investors”) (the “Transaction”). 

On 6 December 2018, the Transaction was closed and on the same day the Investors 

announced, as required by Article 102, paragraph 1, of Italian Legislative Decree 58/98 (the 

“Italian Finance Act”) and Article 37, paragraph 1, of the Consob regulations adopted under 

resolution no. 11971 of 14 May 1999, as amended (the “Regulations for Issuers”), the rise of the 

obligation to implement a mandatory public tender offer, as defined by Article 106, of the Italian 

Finance Act (the “Offer”), for the ordinary shares of Recordati issued and outstanding at the 

moment of the Offer and not owned, for a consideration of Euro 27.55 per ordinary Recordati 

share that will be tendered (the “Consideration”). On the same day, the special purpose vehicle 

company Rossini Investimenti S.p.A. (the “Offeror”) gave notice that it had filed the draft offer 

document (the “Offer Document”) with the Italian market authority (“Consob”), sending a copy 

to the Issuer. 

Accordingly, pursuant to Article 103 of the Italian Finance Act, the Board of Directors (the “BoD”) 

of Recordati is required to issue a press release containing all useful data for an assessment of the 

Offer and its own valuation thereof (the “Issuer’s Press Release”), and in this connection, availing 

itself of the right provided for in Article 39, paragraph 1, letter d) of the Regulations for Issuers to 

retain an independent expert to such end, has granted Mediobanca – Banca di Credito 

Finanziario S.p.A. (“Mediobanca”) a mandate (the “Mandate”) to issue a fairness opinion (the 

“Opinion”) on the fairness of the Consideration. 

The Opinion is therefore addressed exclusively to the Board of Directors of Recordati within the 

scope of its decision-making process regarding the Offer as described in the Offer Document 

and is based on the assumption that the Offer is implemented on terms and conditions which do 

not differ significantly from those represented herein. In particular, the Opinion is based on the 

assumptions set forth in Section 2.2. 

The Opinion has been drawn up by Mediobanca for internal and exclusive use by the Board of 

Directors of Recordati that may use it in connection with its own decisions within the limits and 

terms contained in the Opinion. Accordingly, the Opinion: (i) should not be published or 

disclosed, in whole or in part, to third parties or used for purposes other than those set forth in the 

Opinion itself, without the prior written authorization of Mediobanca or unless requested by law or 

regulations or requests made specifically by the relevant authorities, market or otherwise having 

jurisdiction, without prejudice to the authorization to publish a full copy (not an excerpt) of the 

Opinion as an attachment to the Issuer’s Press Release; (ii) is addressed exclusively to the Board 

of Directors of Recordati, hence no-one, with the exception of the recipients of the Opinion, is 

authorized to rely on the contents of the Opinion, and accordingly every judgement by third 

parties, including the Recordati shareholders, regarding the quality and appropriateness of the 

Offer shall be exclusively their own responsibility and competence. In particular, the Opinion 

does not express any judgement or assessment of Recordati’s and its shareholders’ interest in the 

Offer and the convenience and substantial fairness of the conditions thereof. 
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It should be noted that Mediobanca is acting as financial advisor and that for this reason it has 

not provided and is not providing any advice of a legal, actuarial, accounting, tax, industrial 

environmental, and/or technical nature (such instances not to be construed restrictively). Any 

power on the part of the financial advisor to restrict or otherwise condition in any way the Board 

of Directors of Recordati in its own decisions regarding the Offer is hereby expressly excluded, 

and the Opinion is based on the assumption that the Offer and the terms and conditions thereof 

shall be assessed by the members of the Board of Directors of Recordati in independence of 

judgement. Mediobanca will receive fixed remuneration for issuing the Opinion under the terms 

of the Mandate. 

Mediobanca is part of a leading banking group which performs, inter alia, private and 

investment banking activities, financial advisory services, securities trading and lending activities 

on behalf of various types of parties and institutions. In the normal course of the foregoing 

activities, Mediobanca could on certain occasions carry out trades and hold positions in 

financial instruments (including derivatives) issued by the companies involved in the Offer and/or 

by their subsidiaries or associates, on a proprietary basis or on behalf of its clients. For 

completeness, it is noted that at the date of this letter a loan granted by Mediobanca to 

Recordati is outstanding. 

The Opinion refers to the economic and market conditions prevailing as at 12 December 2018 

(the “Opinion Reference Date”). Mediobanca has based its analysis on the fact that in the 

period between the most recent economic and financial situations available as of 30 September 

2018 and the Opinion Reference Date, no material change has taken place in the economic 

and financial situation of Recordati. Without prejudice to the foregoing, and in general, it is 

hereby understood that subsequent developments in market conditions, as is the case with all 

the information referred to in the terms and conditions of the Offer, could impact even 

significantly on the Opinion’s conclusions. Accordingly, Mediobanca does not accept and shall 

not be under any duty or responsibility to update or revise the Opinion or reconfirm its 

conclusions as stated herein, including in the event of one or more of the changes referred to 

above occurring. 

The conclusions stated in the Opinion are based on the set of considerations contained herein, 

and for this reason no part of the Opinion may be used separately from the Opinion as a whole. 

Partial use of the contents of the Opinion and/or use of the same for purposes other than those 

for which the Opinion was prepared may lead to wrong interpretation, even to a significant 

degree, of all the considerations contained in the Opinion and/or its conclusions. Under no 

circumstances may the valuations contained in the Opinion be considered in a scenario other 

than the one referred to herein. In particular, the Opinion and the conclusions contained therein 

do not constitute the provision of investment services and activities pursuant to Italian legislative 

decree 58/98, as amended. The Opinion does not constitute an offering to the public or advice 

or a recommendation to buy or sell any financial product. 

The valuations stated in the Opinion have been carried out on a going-concern basis, hence the 

results of the analysis take no account whatsoever of possible operating synergies and/or the tax 

and/or accounting and/or financial and/or operational effects of the Offer and the Transaction. 

The Opinion also contains assumptions and estimates considered appropriate by Mediobanca, 

inter alia with reference to Italian and international practice, and determined on the basis of the 

Information. 

Furthermore, it should also be noted that the valuation analysis has been carried out solely for 

the purpose of valuing the fairness of the Consideration. Accordingly, in the Opinion, 

Mediobanca does not express any judgement regarding: (i) the economic value and/or market 

price, pre- or post-Offer, which Recordati could have in the future or in a different scenario from 

the one under review herein, including in the assumption of the Offer being executed on 

different terms and conditions from those currently proposed in the Offer Document, nor may 

anything contained in the Opinion be considered now or in the future as a guarantee or 

indication of the future earnings, capital and financial prospects of Recordati; or (ii) the financial 

situation and/or solvency of Recordati. Mediobanca therefore disclaims all liability, direct and/or 

indirect, for damages which could be caused by improper and/or partial use of the information 

contained in the Opinion. 

1. Documentation used
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In performing the Mandate and compiling the Opinion, Mediobanca has referred to the 

information available in the public domain considered relevant for the purposes of applying the 

various valuation methodologies selected, to the documents, data and information provided by 

the management of Recordati regarding their expectations for growth in the Group’s activities 

and the related earnings/financial results (jointly, the “Information”). 

The Information as defined above includes in particular the following documentation (the 

“Relevant Documentation”): 

a) financial projections for the 2018-2020 period dated 6 February 2018, redacted by 

Recordati management and presented to the Board of Directors, along with explanations 

and guidance on the underlying assumptions obtained inter alia in the course of meetings 

with the management, as well as certain complementary hypothesis and assumptions  

required for the development of the valuation exercise (the “Recordati Business Plan”); 

b) draft of the budget 2019 redacted by Recordati management and approved by the 

Board of Directors on 18 December 2018 (the “Budget 2019”), which includes also the 

forecast 2018 9+3; 

c) annual and/or infra-annual financial statements, press releases and presentations to the 

financial community for FYs 2016, 2017 and 2018; 

d) documentation redacted by Recordati management for the Board of Directors of the 

Company in relation to the acquisition of Natural Points S.r.l., dated 23 May 2018; 

e) Offering Memorandum, related to the bond issue named €650,000,000 Senior Secured 

Floating Rate Notes due 2025, €650,000,000 6.750% Senior Secured Fixed Rate Notes due 

2025 (the “Bond Loan”) issued by Rossini S.à r.l., dated 12 October 2018; 

f) Investors’ presentation redacted by Rossini S.à r.l., Fimei, Recordati and the other 

companies of the Group in the context of the marketing activities for the Bond Loan; 

g) draft of the Offer Document filed with Consob on 6 December 2018 and subsequent draft 

received on 18 December 2018; 

h) information regarding the number of treasury shares and stock option schemes provided 

by Recordati management at the Opinion Reference Date; 

i) financial research and analysis regarding Recordati and the industry in which Recordati 

operates published by brokers and investment banks research analysts; 

j) information, market data and information on earnings and financial data, inter alia 

forward-looking, deriving mainly from Factset and Bloomberg and from other databases; 

k) share prices and trading volumes for Recordati shares observed over different time 

horizons; 

l) other information in public domain and considered relevant for purposes of applying the 

valuation methodologies chosen. 

Further enquiries have been carried out with the management of Recordati with a view to 

obtaining clarifications regarding the principal assumptions underlying the methodologies in the 

financial reporting, the growth strategy and development expectations for Recordati and its 

reference sector in the medium/long term. 

In performing the Mandate, preparing the Opinion and all the analysis carried out, Mediobanca 

has: 

(i) relied on (a) the truthfulness, completeness and accuracy of the Information used, including 

the Relevant Documentation, without carrying directly or indirectly any independent 

review, enquiry and/or analysis thereof, and (b) the fact that no undisclosed data, 

information or facts exist, the omission of which would make the Information misleading; 
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(ii) relied on the legal, accounting, tax and technical aspects of the Offer as stated in the 

Information and Relevant Documentation. 

Accordingly, Mediobanca disclaims all liability regarding the truthfulness, completeness and 

accuracy of the Information used in its analysis and used to draft and to prepare the Opinion. 

2. Principal difficulties and limitations of the valuation and assumptions underlying the Opinion 

2.1  Principal difficulties and limitations of the valuation 

The limits and principal difficulties involved in the valuation include the following aspects: 

- the uncertainty of the financial projections used to value Recordati (the “Financial 

Projections”), which by their nature are conditional upon the hypotheses and assumptions 

used in making the estimates being realized in practice, and their variation could impact the 

results of the valuations, even significantly; 

- the limited time horizon of the Financial Projections which doesn’t allow to fully capture the 

growth potential of the Company, concentrating a significant part of the Company value in 

the terminal value; 

- the uncertainty related to value creation arising from the recurring M&A activity concerning 

pharmaceutical companies / products portfolios / licenses, a constant and substantial 

component of Recordati future growth strategy (“Recurring M&A”) and not embedded in 

the Financial Projections; 

- limited financial research and analysis published by brokers and investment banks research 

analysts including Recordati financial projections over the medium-long term and their 

accuracy and detail level in respect of the underlying assumptions; 

- the limited number of listed companies comparable to Recordati based on a set of similar 

characteristics (e.g. size, business model and level of integration, investment cycle, growth 

rates and stage of maturity, geographical exposure, earnings results, financial structure and 

coverage by research analysts); the same limitations apply to the sample of comparable 

transactions considered in the valuation process, information on which may be limited in 

terms of availability and completeness; 

- the specific nature of the value recognized in each of the comparable transactions 

considered, meant to be the result of a negotiation process and therefore strictly related to 

the specific contractual terms and to the peculiarities of the buyer and seller motivations; 

- the unavailability or incompleteness of information in relation with the private nature of the 

comparable transactions considered; 

- the fact that the share prices of the Company and the identified listed comparable 

companies are potentially influenced by the existence inter alia of sector cyclical factors, 

positive or negative speculative pressure unrelated to the company’s earnings, financial and 

business prospects; 

- the fact that the share prices of the Company and the identified listed comparable 

companies do not include a control premium; 

- other factors that may affect the value of the business, including but not limited to: i) 

changes in prevailing interest rates, ii) adverse changes in the current capital markets, iii) the 

occurrence of adverse changes in the financial condition, business, assets, results of 

operations or prospects of Recordati. 

2.2 Principal assumptions underlying the Opinion 

In relation to the foregoing, it is hereby represented that for the purpose of preparing the 

Opinion, specific assumptions have been made regarding: 
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- the capabilities of Recordati to deliver the Financial Projections and the Recurring M&A; 

- no assumptions have been made on the potential generation of synergies as a result of the 

Offer and the Transaction being completed; 

- the number of shares, considered for representing Recordati price per share derived from 

the application of the valuation methodologies, has been calculated on a fully-diluted 

basis. 

It should therefore be noted that if subsequent to the date on which the Opinion is issued, 

changes were to emerge compared to the assumptions set forth above, the conclusions of the 

Opinion itself may also change significantly. Mediobanca, as stated in the introduction, does not 

accept and shall not be under any duty or responsibility to update or revise the Opinion or 

reconfirm its conclusions as stated herein, including in the event of one or more of the changes 

referred to above occurring. 

3. Valuation process carried out and fairness of the Consideration 

3.1 Purpose of the Opinion: distinctive features of valuation 

As stated in the introduction, the conclusions set out herein are based on the set of 

considerations made. Such assessments should not be considered individually, but construed as 

an inseparable part of a single valuation process. Analysis of the results obtained from each 

methodology independently and not in the light of the complementary nature of the relationship 

created with the other criteria necessarily entails a loss of significance for the valuation process 

as a whole. Accordingly, under no circumstances may individual parts of the Opinion be used 

separately from the Opinion itself in its entirety. 

3.2  Valuation process 

3.2.1 Valuation methodologies 

Taking into account, in addition to the Information available, the limits related to the Financial 

Projections, the type of Offer, the reference sector in which Recordati operates, the Group’s 

individual characteristics and valuation practice in line with the national and international 

standards, the following methods have been identified: 

Main valuation methods: 

a) Share price performance; 

b) Discounted cash flow; 

c) Comparable transactions. 

Control valuation methods: 

a) Trading multiples; 

b) Target price using target prices published by financial analysts and investment banks. 

3.2.2 Share price performance method 

For companies listed on the stock market, best practice recommends considering share prices as 

relevant information for the purpose of estimating the economic value of such companies, 

utilizing their market capitalization as calculated on the basis of prices recorded during periods 

of time considered to be significant. 

In this particular case, it was deemed appropriate to apply this methodology by adopting the 

following criteria: (i) use of the arithmetical averages of official share prices weighted by 

volumes; (ii) use of reference period of 1 day, 1 month, 3 months and 6 months up to 16 May 

2018, the last stock market trading day prior the dissemination by international press agencies of 

the first of a series of rumors related to potential negotiations on-going between the Investors 

and Fimei’s shareholders about Recordati. The aforementioned press rumors indicate also that 
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EV = +  
n 

t = 1 (1+WACC) n 
TV UFCF t 

(1+WACC) t 

sounding activities of potential buyers carried out by Fimei’s shareholders have been continuing 

for more than a year and involved both industrial and also financial counterparties. 

In the analysis of market prices, account was taken of the premiums paid relative to market 

prices in select deals considered to be comparable to the transaction under review, in the sense 

that they derive from a change of control as part of a public tender offer (the “Control Premia”). 

Based on the results from the application of the share price performance method, a range for 

the price per Recordati share of between Euro 35.7 and Euro 39.8 is obtained. 

3.2.3 Discounted cash flow method 

Discounted cash flow (“DCF”) is an analytical methodology. It allows the financial projections of 

the Group to be factored into the valuation, and captures the Company’s specific medium-

long-term growth prospects uncoupled from stock market sentiment, but taking due account of 

the Company’s own plans for development and the growth prospects of the market in which it 

operates. 

The enterprise value (“EV”) is equal to the sum of: 

- The value of the estimated net cash flows generated from ordinary operations (“Unlevered

Free Cash Flows”, or “UFCF”) for the explicit forecast period discounted at the weighted

average cost of capital (“WACC”);

- The terminal value (the “Terminal Value”, or “TV”), representing the value of the company

being valued at the end of the explicit projection period: in order to estimate TV, the UFCF

of the most recent period is usually discounted using a perpetuity formula, then normalized

to adjust for the impact of non-recurring items, at a discount rate equal to that used for the

other flows and adjusted by a perpetual growth coefficient (“g”).

The foregoing may be summarized in mathematical notation by the following formula: 

 

 

For the purpose of the Opinion, as explicit projections period has been considered the 2018-2022 

time horizon based on the Financial Projections and financial projections derived from the 

consensus of equity research published by brokers and investment banks research analysts 

(“Broker Consensus”) for the period 2021-2022, validated and integrated by clarifications from 

the management of Recordati regarding the expected future development of the Company. In 

addition, the DCF method takes into consideration an estimation of the value attributed to 

Recurring M&A arising from the annual reinvestment of a portion of the cash generated by the 

Group in M&A transactions in line with the demonstrated successful track-record of Recordati 

given the intention, confirmed by the management, to carry on with the execution of similar 

transaction as founding part of the future Group strategy. 

The WACC has been calculated based on a financial formula which takes into account the cost 

of debt, cost of equity and financial structure, where the cost of equity is calculated based on 

the Capital Asset Pricing Model formula. The Terminal Value has been calculated as the 

unlimited capitalization of the UFCF expected estimated for year n, using the Gordon formula. 

To determine the equity value of Recordati, the EV has been adjusted for the following items: 

downward adjustments: (i) net financial position, (ii) debt-like items (such as pension liabilities, 

liabilities arising from litigation with the tax authority, dividend paid in November 2018) and (iii) 

minority interests; upward adjustments (i) equity interests not fully consolidated. 

Sensitivity analysis were then carried out on WACC and perpetual growth coefficient in order to 

define the valuation range. 

Based on the results obtained from applying the DCF method, a range for the price per 

Recordati share of between Euro 27.7 and Euro 37.2 is obtained. 
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3.2.4 Comparable transactions method 

Application of this method is based on the multiples implied in a sample of precedent 

transactions involving companies operating in the same sector of Recordati observed over the 

last 7 years. 

Among the many multiples which can be used to apply the comparable transactions method, in 

this case, as also in the application of the market multiples method, the EV/EBITDA has been 

used. 

To determine the equity value of Recordati, the EV has been adjusted for the following items: 

downward adjustments: (i) net financial position, (ii) debt-like items (such as pension liabilities, 

liabilities arising from litigation with the tax authority, dividend paid in November 2018) and (iii) 

minority interests; upward adjustments (i) equity interests not fully consolidated. 

Based on the results obtained from applying the comparable transactions method, a range for 

the price per Recordati share of between Euro 26.1 and Euro 34.3 is obtained. 

3.2.5 Trading multiples method 

The market multiples method is based on analysis of the share prices of a sample of companies 

which are comparable to the one being valued. To apply this method, a series of ratios (or 

“multiples”) are calculated – for the sample of companies selected – between market value and 

certain significant parameters.  

Application of the market multiples method is divided into the following phases: (i) selection of 

reference sample and review of its representativeness, (ii) determination of the time range for 

the share prices, (iii) identification of fundamental ratios considered to be significant for the 

sector being analysed, and (iv) calculation of the market multiples for the companies included in 

the sample and hence of the theoretical value assigned by the market to the company being 

valued. 

One of the fundamental assumptions underlying the use of this methodology is the similarity 

between the company being valued and the companies selected for the peer sample. Indeed, 

the significance of the results is closely related to the comparability of the panel of companies. 

The multiples are chosen on the basis of the characteristics of the sector in which the company 

being valued operates. To arrive at the economic value of Recordati the EV/EBITDA 2019 and 

2020 multiples have been used, based inter alia on current market practice for this sector by 

research analysts. 

Enterprise Value: the value of the company, or “EV”, calculated as the sum of: (i) market 

capitalization, (ii) net financial position, (iii) debt-like items (such as pension liabilities), (iv) any 

minority interests, net of the book value of equity investments not fully consolidated. 

EV/EBITDA: Enterprise Value divided by EBITDA. 

For the share prices of the listed companies considered, the prices as of 12 December 2018 were 

used. 

To determine the equity value of Recordati, the EV has been adjusted for the following items: 

downward adjustments: (i) net financial position, (ii) debt-like items (such as pension liabilities, 

liabilities arising from litigation with the tax authority, dividend paid in November 2018) and (iii) 

minority interests; upward adjustments (i) equity interests not fully consolidated. 

As for the share price performance method, Control Premia were factored into the valuation. 

Based on the results obtained from applying the market multiples method, a range for the price 

per Recordati share of between Euro 27.9 and Euro 28.8 is obtained. 

3.2.6 Target price method 
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As a further method, the values assigned to Recordati by financial analysts in terms of Target 

Price have been considered as part of the valuations contained in the equity research available 

on the Company. 

In the specific case, it has been considered appropriate to analyse the values assigned to 

Recordati by financial analysts in equity research on the Company published in the time horizon 

which goes from the publication of 3Q 2018 (i.e. 30 October 2018) results to the Opinion 

Reference Date. 

Based on the results obtained from applying the target price method, a range for the price per 

Recordati share of between Euro 30.0 and Euro 39.1 is obtained. 

4. Conclusions

In view of the foregoing, taking into account the difficulties and limits of the adopted valuation 

methodologies and the underlying assumptions, it is considered that in connection with the 

Offer, the Consideration is not fair from a financial standpoint. 

The Mediobanca Fairness Opinion Committee has specifically approved the issue of the Opinion. 

M E D I O B A N C A 



ALLEGATO B



























































































































Colombo & Associati – Strettamente confidenziale ITALIAN COURTESY TRANSLATION 
 
 

Recordati S.p.A. 
Via M. Civitali, 1 
20148 Milano, Italia 
Attenzione: Membri Indipendenti del Consiglio di Amministrazione 
 
 

Milano, 18 dicembre 2018 
 
Egregi Membri Indipendenti del Consiglio, 

siamo stati informati del fatto che Rossini Investimenti S.p.A. (di seguito, l’“Offerente”), 
veicolo d’acquisizione costituito, indirettamente, da CVC Capital Partners Limited (“CVC”), PSP 
Investments Holding Europe Ltd. (“PSP”), StepStone (“StepStone”) e AlpInvest Partners 
(“AlpInvest”) (di seguito, gli “Acquirenti”), ha promosso un’offerta pubblica di acquisto 
obbligatoria in data 19 dicembre 2018 (di seguito, l’“Offerta” o l’“Operazione”) ai sensi degli 
articoli 102 and 106 paragrafo 1 del Decreto Legislativo no. 58 del Febbraio 1998, come 
successivamente modificato ed integrato, relativa a tutte le azioni ordinarie emesse e in 
circolazione, ognuna con valore nominale pari a Euro 0,125, di Recordati S.p.A. (di seguito, 
rispettivamente le “Azioni della Società” e la “Società”), ad eccezione delle Azioni della Società 
detenute dall’Offerente o da qualunque altro soggetto che agisca di concerto con l’Offerente, per 
un ammontare complessivo in denaro pari ad Euro 27,55 per Azione della Società (di seguito, il 
“Corrispettivo”). Al soddisfarsi di alcune condizioni, anche GTB Capital Partners II LP, HL/AS 
Global Coinvest LP, HL International Investors LP, Series P, PRIT PEC LLC, AlpInvest North 
Rush II, LP, PSP, HarbourVest Mercurius L.P. e HarbourVest Vulcanus L.P. (collettivamente, gli 
“Altri Investitori”) potrebbero investire in una delle società che controllano indirettamente 
l’Offerente. Sebbene alcune previsioni dell’Offerta siano riassunte nel presente parere, i termini e 
le condizioni dell’Offerta medesima sono indicati più specificamente nella bozza del documento 
d’offerta, che ci è stato fornito in data 18 dicembre 2018 (di seguito, “Documento d’Offerta”) e la 
cui approvazione da parte di Consob (Commissione Nazionale per le Società e la Borsa) è attesa 
il 19 dicembre 2018. 

Avete richiesto il parere di Colombo & Associati S.r.l. (di seguito “C&A”) alla data 
odierna in merito alla congruità, dal punto di vista finanziario, per i titolari delle Azioni della 
Società (diversi dall’Offerente, da società a questo collegate o da altri soggetti che agiscano di 
concerto con l’Offerente) del Corrispettivo previsto ai sensi dell’Offerta. Ai fini del presente 
parere, abbiamo: 

(i) esaminato i termini e le condizioni finanziarie dell’Offerta come definite nel 
Documento d’Offerta; 

(ii) esaminato alcune informazioni finanziarie e di business storiche pubblicamente 
disponibili relative alla Società; 

(iii) esaminato varie previsioni finanziarie e altri dati che ci sono stati forniti dalla 
Società con riferimento al business della Società stessa, oltre ad alcuni report 
degli analisti di ricerca sulla Società disponibili al pubblico e un set di proiezioni 
finanziarie derivate da questi ultimi ed estrapolazioni legate al business della 
Società e approvate da parte del senior management della Società per l’uso da 
parte nostra (“Previsioni degli Analisti”); 

(iv) discusso, con i senior manager della Società, le attività e le prospettive di crescita 
di quest’ultima; 
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(v) esaminato informazioni pubbliche relative ad alcune società operanti in settori da 
noi ritenuti in linea di principio rilevanti nella valutazione del business della 
Società; 

(vi) esaminato i termini finanziari di alcune operazioni aventi ad oggetto società 
operanti in settori da noi ritenuti in linea di principio rilevanti per la valutazione 
del business della Società; 

(vii) esaminato i corsi azionari storici e i volumi delle contrattazioni relativi alle 
Azioni della Società;  

(viii) esaminato i premi storici applicati in precedenti offerte pubbliche d’acquisto in 
Italia; e 

(ix) condotto altri studi, analisi e indagini finanziarie da noi ritenuti opportuni. 

Ai fini della predisposizione del presente parere, abbiamo assunto e fatto affidamento, 
senza alcuna verifica indipendente, sulla correttezza e completezza di tutte le informazioni di cui 
sopra, incluse, a titolo esemplificativo ma non esaustivo, tutte le informazioni finanziarie, le altre 
informazioni e relazioni forniteci o discusse con noi e tutte le dichiarazioni reseci. Non abbiamo 
intrapreso alcuna indagine o valutazione indipendente di tali informazioni, relazioni o 
dichiarazioni. Non abbiamo fornito, ottenuto o esaminato, per Vostro conto, alcun parere 
specialistico, quali a titolo esemplificativo ma non esaustivo, pareri legali, contabili, attuariali, 
ambientali, informatici o fiscali, e, di conseguenza, il nostro parere non tiene in considerazione le 
possibili implicazioni di tali tipi di parere.  

Abbiamo, inoltre, assunto che la valutazione delle attività e delle passività e le previsioni 
relative ai profitti e alle perdite effettuate dal management della Società, siano congrue e 
ragionevoli. Non abbiamo sottoposto ad analisi, valutazioni o stime indipendenti le attività e 
passività (potenziali e non) della Società ovvero non abbiamo condotto analisi, valutazioni o 
stime indipendenti in merito alla solvibilità o al fair value della Società e non è stata a noi fornita 
alcuna valutazione o stima a tale riguardo. Inoltre, alla luce del fatto che (i) l’ultimo business plan 
(2017-2019), approvato dal Consiglio di Amministrazione della Società e pubblicato il 9 febbraio 
2017, non è stato aggiornato e non include l’effetto delle acquisizioni realizzate dalla Società a 
partire da quella data e (ii) non è stata approvata da Consiglio di Amministrazione della Società 
una versione aggiornata del business plan, il senior management della Società ci ha guidato 
nell’utilizzo delle “Previsioni degli Analisti” e comunicato che le stesse sono una base 
ragionevole per valutare i risultati futuri delle attività e della situazione finanziaria futura nonché 
della performance futura della Società. Abbiamo pertanto assunto, con il consenso del senior 

management della Società, che le “Previsioni degli Analisti” siano state predisposte 
ragionevolmente sulla base delle più accurate stime ed opinioni, ad oggi disponibili, del senior 
management della Società, concernenti i risultati futuri dell’attività e la situazione finanziaria 
futura e la performance futura della Società, e abbiamo assunto, con il consenso del senior 

management della Società, che tali previsioni e proiezioni finanziarie si realizzeranno nelle 
quantità e nei tempi ivi previsti. Non assumiamo alcuna responsabilità od obbligazione né 
esprimiamo alcun punto di vista in relazione ad alcuna di tali previsioni o proiezioni ovvero in 
merito alle assunzioni sulle quali si fondano.  
 

Ai fini della predisposizione del presente parere, abbiamo assunto che l’Operazione sarà 
posta in essere in conformità con i termini e le condizioni di cui al Documento d’Offerta senza 
rinunce o modifiche di alcun termine sostanziale della stessa. Abbiamo assunto altresì che tutte le 
approvazioni o autorizzazioni governative, regolamentari o di altro tipo, necessarie ai fini del 
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completamento dell’Offerta, saranno ottenute senza che vi sia alcuna riduzione dei profitti relativi 
all’Offerta per gli azionisti della Società, ovvero senza che vi sia alcun effetto negativo per 
l’Operazione.  
 

Inoltre, il nostro parere si basa necessariamente sulle condizioni finanziarie, economiche, 
monetarie, di mercato e sulle altre condizioni esistenti alla data del presente parere, nonché sulle 
informazioni che ci sono state fornite alla stessa data. La nostra analisi si riferisce all’attuale 
perimetro della Società, alla data del 12 dicembre 2018 e quindi non riflette gli effetti di nessuna 
possibile vendita e/o acquisizione che potrà avvenire a partire dalla stessa data (ad eccezione 
dell’analisi dei flussi di cassa (come di seguito descritto), che considera anche uno scenario di 
M&A sensitivity, includendo gli impatti di ipotetiche acquisizioni della Società sulla base del suo 
track-record storico in relazione alla crescita inorganica). Gli eventi ovvero le circostanze 
verificatisi successivamente a tale data (incluse modifiche legislative e regolamentari) potrebbero 
incidere sul presente parere e sulle assunzioni utilizzate nella predisposizione dello stesso, tuttavia 
noi non abbiamo alcun obbligo di aggiornare, modificare o confermare il presente parere.  
 

Noi agiamo in qualità di consulente finanziario dei Membri Indipendenti del Consiglio di 
Amministrazione della Società (i “Membri Indipendenti”) in relazione all’Operazione e saremo 
remunerati per i nostri servizi, con una commissione che sarà versata al momento della consegna 
del presente parere. C&A potrà in futuro fornire servizi di consulenza finanziaria alla Società, 
all’Offerente, agli Acquirenti, agli Altri Investitori e alle loro rispettive società collegate (incluso 
CVC) per i quali sono state corrisposte e potranno essere corrisposte le commissioni di rito. Non 
esprimiamo alcun parere in merito al prezzo al quale le azioni della Società potrebbero essere 
scambiate in un qualunque momento.  

Il presente parere è espresso esclusivamente a beneficio dei Membri Indipendenti (in 
virtù della carica ricoperta) - nella loro piena autonomia di giudizio - in relazione all’Offerta e ai 
fini della stessa, mentre non è stato espresso per conto né a beneficio di e non conferirà diritti o 
rimedi agli azionisti della Società, all’Offerente o ad alcun altro soggetto. Nessuno potrà fare 
affidamento sul presente parere, né questo sarà usato da soggetti diversi dai Membri Indipendenti 
per alcun diverso fine. Il presente parere ha ad oggetto soltanto la congruità, alla data odierna, dal 
punto di vista finanziario, del Corrispettivo dovuto ai sensi dell’Offerta nei confronti dei titolari 
delle Azioni della Società (diversi dall’Offerente e di qualunque delle società o persone a questi 
collegate o da altri soggetti che agiscano di concerto con l’Offerente), e non valuta alcun altro 
aspetto o implicazione dell’Operazione, ivi compresa, a titolo esemplificativo e senza limitazione 
alcuna, qualsiasi problematica di natura legale, fiscale, regolamentare o contabile ovvero la forma 
o la struttura dell’Operazione ovvero ogni contratto o accordo stipulato in relazione con 
l’Operazione ovvero contemplato ai sensi dell’Operazione stessa. In relazione al nostro incarico 
non siamo stati autorizzati a sollecitare, né tantomeno abbiamo sollecitato indicazioni di interesse 
da parti terze con riguardo ad una potenziale operazione con la Società. Il presente parere non si 
esprime sul merito dell’Operazione rispetto ad altre operazioni realizzabili o strategie attuabili da 
parte della Società ovvero sui meriti delle decisioni sulla base delle quali la Società ha deciso di 
impegnarsi nell’Operazione. Il presente parere non costituisce una raccomandazione né 
tantomeno deve essere inteso come tale, nei confronti di alcun soggetto, ad offrire azioni della 
Società a seguito dell'Offerta o in relazione alle modalità ai sensi delle quali l’azionista della 
Società dovrebbe votare ovvero agire in relazione all’Offerta ovvero a qualsiasi altro 
problematica ad essa inerente. 

 
Quanto segue rappresenta una breve sintesi delle principali analisi e valutazioni in 

materia finanziaria che C&A ha ritenuto opportune in relazione alla predisposizione del proprio 
parere. Tale sintesi, di conseguenza, non costituisce una descrizione completa delle più 
approfondite analisi e valutazioni che sono alla base di tale parere. La predisposizione di un 
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parere comporta un processo complesso che si fonda su vari elementi, tra i quali i metodi di 
analisi e di valutazione più appropriati e pertinenti e l'applicazione di tali metodi a circostanze 
particolari, e, quindi, non consente una semplice descrizione sintetica. Considerare unicamente 
singole parti delle analisi effettuate ovvero la relativa sintesi di seguito riportata, senza procedere 
ad una valutazione complessiva, potrebbe determinare un esame incompleto o fuorviante delle 
analisi sottostanti il parere di C&A. 
 

Al fine di condurre le proprie analisi e valutazioni, C&A ha considerato l’andamento del 
settore, del business in generale, le condizioni economiche, di mercato e finanziarie e altri 
elementi, molti dei quali non possono essere influenzati dalla Società. Nessuna impresa, azienda o 
operazione utilizzate nelle analisi e valutazioni di C&A risultano esattamente identiche alla 
Società e neanche la valutazione dei risultati di tali analisi e verifiche è un esercizio puramente 

matematico. Piuttosto, le analisi e valutazioni comportano considerazioni e giudizi complessi 
riguardanti le caratteristiche finanziarie ed operative oltre agli altri fattori che possono influire 
sull'acquisizione, la negoziazione o su altri valori delle imprese, delle aziende o delle operazioni 
analizzate da C&A. Le stime contenute nelle analisi e valutazioni di C&A e i range di valutazione 
derivanti da ogni analisi particolare non sono necessariamente indicativi dei valori reali o 
consentono di prevedere risultati o valori futuri, i quali, invece, possono discostarsi più o meno 
significativamente da quelli suggeriti da C&A nelle sue analisi e valutazioni. Inoltre, le analisi e 
le valutazioni relative al valore delle imprese, delle aziende o dei titoli non possono essere 
considerate delle perizie né possono riflettere i prezzi ai quali le imprese, le aziende o i titoli 
possono effettivamente essere ceduti. Di conseguenza, le stime utilizzate ed i risultati ottenuti 
dalle analisi condotte da C&A sono intrinsecamente caratterizzate da una sostanziale incertezza. 
 

La sintesi delle analisi e valutazioni riportate di seguito include dati ed informazioni in 
forma di tabelle. Al fine di comprendere appieno le analisi e le valutazioni di C&A, le tabelle 
devono essere lette insieme al testo esplicativo. Le tabelle da sole non costituiscono una 
descrizione completa delle analisi e valutazioni di C&A. Prendere in considerazione i dati nelle 
tabelle sottostanti, senza considerare la descrizione completa delle analisi e delle valutazioni, ivi 
incluse le metodologie e le ipotesi alla base delle analisi e delle valutazioni, potrebbe creare una 
visione fuorviante o incompleta delle analisi di C&A. 
 

Salvo ove diversamente previsto, i valori di seguito indicati, nella misura in cui essi si 
fondano su dati di mercato, si basano su dati di mercato rilevati al o prima del 12 Dicembre 2018 
e non sono necessariamente indicativi delle condizioni di mercato attuali. 

 

ANALISI FINANZIARIE 

 

Analisi dei flussi di cassa scontati 

 
In base alle Previsioni degli Analisti, C&A ha eseguito un’analisi dei flussi di cassa 

scontati della Società per il calcolo del valore attuale stimato del flusso di cassa operativo 
unlevered, al netto delle imposte che l'impresa potrebbe generare nel corso degli esercizi 
compresi tra il 31 dicembre 2018 ed il 31 dicembre 2023, assumendo sia uno scenario standalone, 
sia uno scenario M&A, che riflette i potenziali impatti di ipotetiche acquisizioni della Società 
sulla base del suo track-record storico in relazione alla crescita inorganica. C&A ha altresì 
calcolato il terminal value applicando un tasso di crescita perpetua compreso tra l’1,75% ed il 
2,25%. Il flusso di cassa operativo unlevered, al netto delle imposte, ed il terminal value sono 
stati attualizzati utilizzando tassi di sconto in un intervallo compreso tra il 7,50% ed l’8,00%, 
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basati su un’analisi del costo medio ponderato del capitale delle società paragonabili selezionate, 
utilizzati nell’analisi delle società comparabili. I risultati di queste analisi hanno rilevato un valore 
per Azione della Società compreso tra Euro 27,45 ed Euro 32,63 nello scenario standalone e tra 
Euro 29,47 ed Euro 35,89 nello scenario M&A. 

 
Analisi delle operazioni precedenti 

 
C&A ha esaminato ed analizzato alcuni dati finanziari pubblici relativi a società 

selezionate in quanto coinvolte in recenti operazioni di acquisizione e fusione, che riguardavano 
società operanti nel settore Specialty Pharma che sono considerate in linea di principio rilevanti 
nella valutazione del business della Società. Nello svolgimento di tali analisi, C&A ha analizzato 
alcuni dati finanziari e multipli di transazione relativi alle predette società target coinvolte nelle 
operazioni selezionate ed ha confrontato queste informazioni alle informazioni corrispondenti 
della Società. 
 

In particolare, C&A ha calcolato, nella misura in cui le informazioni erano pubbliche, il 
valore dell’operazione quale multiplo dell’EBITDA, in ciascun caso, per gli ultimi 12 mesi 
precedenti alla data in cui l'operazione in questione era stata annunciata (oppure l’ultimo 
EBITDA disponibile precedente alla suddetta data). 

  
Nella seguente tabella sono riportati i risultati di tale analisi: 
 

 Valore dell’Operazione/ EBITDA 

Media 12,9x 

Mediana 13,2x 
 
 Sulla base delle suesposte analisi, C&A ha applicato un intervallo di +/- 0,5x rispetto alla 
Mediana del multiplo Valore dell’Operazione/ EBITDA di 13,2x all’EBITDA riportato dalla 
Società per gli ultimi 12 mesi precedenti all’operazione che terminano il 30 settembre 2018 al 
fine di calcolare l’intervallo dell’equity value implicito per azione. I risultati delle analisi hanno 
rilevato un intervallo dell’equity value per Azione della Società che varia tra Euro 27,64 ed Euro 
30,04. 
 

Sebbene nessuna delle suesposte operazioni o società che sono parti di tali operazioni è 
perfettamente confrontabile con l’Operazione o con la Società, tutte le operazioni analizzate sono 
state scelte in quanto, ai fini dell’analisi effettuata da C&A, possono essere considerate simili 
all’Operazione e/o consistono in operazioni di società quotate che possono essere considerate in 
linea di principio rilevanti nella valutazione delle operazioni della Società. 

Analisi delle società comparabili 

 

C&A ha esaminato e valutato alcune società quotate operanti nel settore Specialty 

Pharma in Europa che, per quanto a conoscenza di C&A in relazione al tale settore, risultano in 
linea di principio rilevanti nella valutazione del business della Società. Nello svolgimento di tali 
analisi, C&A ha esaminato e valutato le informazioni finanziarie disponibili alpubblico relative a 
società ritenute in linea di principio rilevanti nella valutazione della Società e ha comparato tali 
informazioni con le corrispondenti informazioni della Società basate sulle Previsioni degli 
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Analisti. In particolare, C&A ha paragonato la Società alle seguenti quattro società nel settore 
Specialty Pharma in Europa: 

 Almirall SA 
 Ipsen SA 
 H. Lundbeck A/S 
 UCB S.A. 

 
  Anche se nessuna delle società selezionate è perfettamente confrontabile con la Società, 
le società analizzate sono società quotate in borsa che svolgono attività e/o hanno altre 
caratteristiche (linee di business, mercati, rischi di azienda, prospettive di crescita, maturità del 
business, dimensione e dimensioni di affari) che, ai fini della presente analisi, C&A ha 
considerato in linea di principio rilevanti nella valutazione del business della Società. Inoltre, le 
analisi si riferiscono unicamente all’approccio dal punto di vista di un azionista di minoranza, in 
quanto le stesse fanno riferimento a prezzi negoziati sul mercato, che sono espressione di un 
posizionamento del flottante azionario per ciascuna società selezionata.  
 
Sulla base delle stime degli analisti finanziari e di altre informazioni pubbliche, C&A ha 
analizzato, tra l’altro, l'enterprise value di ogni società selezionata, quale multiplo dell’EBITDA 
previsto per l’esercizio che termina il 31 dicembre 2019 (“EV/EBITDA 19E”).  
 

Nella seguente tabella sono riportati i risultati di tale analisi: 
 

 
EV/EBITDA 19E 

Media 10,7x 

Mediana 11,1x 

 
Sulla base di quanto precede, C&A ha applicato un range di +/- 0,5x rispetto alla 

Mediana dell’ EV/EBITDA 19E di 11,1x alla stima dell’EBITDA 2019 della Società, al fine di 
calcolare un intervallo dell’equity value per azione della Società, in ciascun caso utilizzando 
l’EBITDA della Società derivato dalle “Previsioni degli Analisti”. I risultati di tali analisi hanno 
rilevato un equity value per Azione della Società che varia tra Euro 24,04 ed Euro 26,57. 
 
Analisi dei prezzi e dei premi corrisposti 
 

C&A ha esaminato e analizzato i prezzi di mercato per azione della Società undisturbed, 
registrati sul mercato nel corso di diversi orizzonti temporali, rilevati prima delle speculazioni 
sull’acquisizione di Fimei S.p.A. da parte degli Acquirenti (la “Acquisizione Fimei”), al 16 
maggio 2018. Ai fini di tale analisi, abbiamo considerato i prezzi delle Azioni della Società ponderati per i 
volumi alla data del 16 maggio 2018 e nei sei mesi precedenti tale data. I risultati di tali analisi hanno 

rilevato un equity value per Azione per la Società che varia tra Euro 29,78 ed Euro 31,22 (entrambi 
rettificati per il dividendo di Euro 0,45 per Azione della Società pagato dalla Società in data 21 novembre 
2018). 
 

Inoltre, C&A ha compiuto un’analisi dei premi corrisposti sulla base di alcune operazioni 
italiane di offerte pubbliche di acquisto obbligatorie poste in essere a decorrere dal 2013, per un 
valore per ogni operazione superiore ad Euro 100 milioni. 
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I premi oggetto di tale analisi sono stati calcolati confrontando il prezzo di acquisto delle 
azioni delle società target nell’ambito dell’operazione analizzata con il valore delle azioni della 
medesima società target nei seguenti momenti: (i) il prezzo di chiusura ponderato per il volume 
delle azioni nel giorno antecedente alla data dell'annuncio dell’operazione e (ii) la media 
ponderata per il volume dei prezzi di chiusura delle azioni nei sei mesi precedenti alla data 
dell'annuncio dell’operazione. Sulla base di tale analisi, è risultato che la media e la mediana dei 
premi erano compresi in un intervallo tra il 18,3% ed il 7,2% nel caso (i) e tra il 26,9% ed il 
16,2% nel caso (ii). 
 

C&A ha applicato la mediana dei premi di tali operazioni al prezzo undisturbed delle 
Azioni della Società al 16 maggio 2018, i.e. registrato prima delle speculazioni relative 
all’Acquisizione Fimei, che è stata chiusa in data 6 dicembre 2018 (il “Closing dell’Acquisizione 
Fimei”). I risultati di tale analisi hanno rilevato un intervallo dell’equity value per Azione della 
Società compreso tra Euro 31,93 ed Euro 36,27. 
 

Analisi dei Target Price 

 
C&A ha esaminato i più recenti target price degli analisti finanziari che seguono la 

Società, comunicati dopo l’annuncio e prima del Closing dell’Acquisizione Fimei, che sono 
compresi in un intervallo dell’equity value per Azione della Società tra Euro 30,00 ed Euro 39,10.  

CRITICITÀ E LIMITAZIONI  

Nel condurre le proprie analisi e valutazioni, i seguenti punti critici e limitazioni sono 
stati identificati. Si osserva che qualsiasi cambiamento o differenza rispetto a quanto segue può 
avere un impatto, anche significativo, sui risultati delle nostre analisi e valutazioni:  
 

(i) Date la sovraesposta mancanza di un business plan aggiornato ed approvato dal 
Consiglio di Amministrazione della Società, le analisi e valutazioni sono state 
effettuate sulla base delle “Previsioni degli Analisti”; tali dati implicano, per la loro 
natura, un profilo di incertezza e imprevedibilità. Cambiamenti nelle assunzioni 
sottostanti le previsioni potrebbero avere un impatto, anche significativo, sul risultato 
sottostante il presente parere; 
 

(ii) Una percentuale significativa del valore dei flussi di cassa scontati è rappresentato dal 
terminal value, che è particolarmente sensibile alle assunzioni effettuate su variabili 
chiave, come il tasso di crescita perpetua, la struttura finanziaria target e la 
profittabilità normalizzata, tutte soggettive e con un alto profilo di aleatorietà; 
 

(iii) Con riferimento all’analisi di precedenti operazioni, si osserva che il prezzo 

accordato in ognuna delle operazioni comparabili, è significativamente influenzato da 

termini e condizioni specifici concordati dalle parti in relazione all’operazione, alle 

caratteristiche degli asset, e alle condizioni macroeconomiche prevalenti al momento 

dell’operazione; 

 

(iv) Con riferimento all’analisi delle società comparabili, si osserva che l’affidabilità di 

tale metodologia è influenzata dai seguenti fattori: (i) il numero di società 

comparabili è limitato, (ii) il portafoglio prodotti delle società comparabili differisce 

e (iii) l’esposizione geografica delle società comparabili differisce; e 
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(v) In merito all’analisi dei premi corrisposti, si osserva che il premio implicito nel 
prezzo pagato in precedenti offerte pubbliche di acquisto può essere influenzato da 
numerosi fattori, come, tra gli altri, il livello di sinergie attese e le generali condizioni 
di mercato al momento dell’offerta. Inoltre, le speculazioni sull’Acquisizione Fimei 
possono aver influenzato i prezzi nel periodo precedente all’annuncio, dunque, la 
data del 16 Maggio è stata considerata come data di riferimento. 

 
* * * 

Il presente parere è riservato e Voi non potrete divulgarlo, comunicarlo o fare riferimento 
allo stesso (in tutto o in parte) a terzi, ad alcun fine, senza la nostra previa autorizzazione scritta, 
eccetto che questo parere può essere incluso come allegato alle comunicazioni della Società 
(“Comunicato dell’Emittente”) per essere pubblicato in virtù dell’articolo 39 del Regolamento 
Consob (“Regolamento Consob”) n. 11971/1999 in connessione con l’Operazione. Il presente 
parere è soggetto ai termini ed alle condizioni della lettera di incarico sottoscritta tra la Società e 
C&A in data 6 settembre 2018.  

Il presente parere è stato predisposto in lingua inglese e qualora vengano messe a 
disposizione traduzioni del presente parere, tali traduzioni verranno fornite unicamente per 
comodità di consultazione e non avranno alcun valore legale; non rilasciamo alcuna dichiarazione 
riguardo alla fedeltà di tali traduzioni (né accettiamo alcuna responsabilità a tal riguardo). Il 
presente parere sarà disciplinato e interpretato in conformità alla legge italiana. 

Sulla base e alla luce di quanto sopra descritto, riteniamo che, alla data odierna, il 
Corrispettivo dell’Offerta non sia congruo, dal punto di vista finanziario, per i titolari delle Azioni 
della Società (diversi dall’Offerente ovvero da qualsiasi delle società o persone a questi collegate 
o da altri soggetti che agiscano di concerto con l’Offerente).  

 
Distinti saluti. 

 
Colombo & Associati S.r.l. 

 
 


















































