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Aggiornamento della Relazione ai sensi dell'articolo 2343-ter, comma 2, lettera b), del
Codice Civile con riferimento alle azioni ordinarie di Trevi — Finanziaria Industriale S.p.A.
oggetto di potenziale conferimento in natura nellambito dell'offerta pubblica di scambio
volontaria totalitaria promossa da .CO.P. S.p.A, Societa Benefit in data 28 giugno 2026, ai
sensi e per gli effetti degli artt. 102 e ss. del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, come
successivamente modificato e integrato.

.COP. Sp.A. Societa Benefit (di seguito, “ICOP", I“Offerente”, I"'Acquirente”, |l
“Committente” o la“Conferitaria”’) ha conferito aRSM Societa di Revisione e Organizzazione
Contabile S.p.A. (di seguito, “RSM" o lo “Scrivente”) l'incarico di rilasciare una relazione di
stima, ai sensi dell'articolo 2343-ter, comma 2, letterab), del Codice Civile (di seguito anche la
“Relazione”) , avente ad oggetto la stima del valore equo delle azioni ordinarie di Trevi —
Finanziaria Industriale S.p.A. (di seguito, “Trevi", “TFI", I""Emittente” o la “Target”) oggetto di
potenziale conferimento in natura in ICOP nellambito dell'offerta pubblica di scambio
volontaria totalitaria promossa dall'Offerente in data 28 giugno 2026.

Il presente documento rappresental'aggiornamento della Relazione rilasciata in data 13 luglio
2026.

La struttura della presente relazione (di seguito, la “Relazione”) & descritta nelle pagine
seguenti.
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1. Introduzione
1.1 1l contesto diriferimento

Con comunicazione diffusa in data 28 giugno 2026, ai sensi e per gli effetti dell'articolo 102,
comma 1, delD. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, come successivamente modificato e integrato (di
seguito, il “TUF"), nonché dell'articolo 37 del Regolamento adottato dalla Consob con delibera
n. 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato e integrato (di seguito, il
“Regolamento Emittenti”), ICOP ha reso noto al pubblico di aver assunto la decisione di
promuovere un'offerta pubblica di scambio volontaria totalitaria (di seguito, I'"'Offerta” o
I'"*OPS”) avente ad oggetto la totalita delle azioni ordinarie di Trevi — Finanziaria Industriale
S.p.A, societa con azioni ammesse alle negoziazioni su Euronext Milan, mercato
regolamentato organizzato e gestito da Borsa Italiana Sp.A.
L'Offerta ha ad oggetto massime n. 65.578.216 azioni ordinarie Trevi, rappresentative del
100% del capitale sociale dellEmittente. L'Offerta e finalizzata a conseguire l'integrazione
strategica tra ICOP e Trevi e, ricorrendone le condizioni, la revoca delle azioni Trevi dalla
quotazione su Euronext Milan.

Per ciascuna azione Trevi portata in adesione all'Offerta, ICOP riconoscera un corrispettivo
unitario pari an. 0,133 azioni ordinarie ICOP di nuova emissione (di seguito, il “Corrispettivo”).
Pertanto, per ognin. 1.000 azioni Trevi portate in adesione all'Offerta saranno corrisposte n.
133 azioni ordinarie ICOP dinuova emissione.

Sulla base del prezzo ufficiale delle azioni ICOP rilevato alla chiusura del 26 giugno 2026, ultimo
giorno di Borsa aperta antecedente alla data di comunicazione dell'Offerta, paria Euro 31,300
per azione, il Corrispettivo esprime una valorizzazione implicita pari a Euro 4,163 per ciascuna
azione Trevi. Tale valorizzazione incorpora un premio pari al 20,1% rispetto al prezzo ufficiale
delle azioni Trevirilevato alla chiusura del 26 giugno 2026, paria Euro 3,467 per azione.

Il premio implicito risulta altresi pari al 35,4% rispetto al TERP dell'aumento di capitale Trevi,
pari a Euro 3,074 per azione, e pari al 108,1% rispetto al prezzo di offerta delle azioni Trevi
rivenienti dalmedesimo aumento di capitale, paria Euro 2,00 per azione. L'efficacia dell'Offerta
e subordinata al verificarsi, ovvero alla rinuncia, ove consentita, delle condizioni di efficacia
indicate nella comunicazione ex art. 102 TUF e che saranno ulteriormente dettagliate nel
documento di offerta. Tra tali condizioni rileva, inter alig, il raggiungimento da parte
dell’Offerente, all'esito dell'Offerta, diunapartecipazione pariad almeno il 90% dei dirittidi voto
esercitabili nelle assemblee dell’lEmittente.

Per unatrattazione esaustiva dei termini, delle condizioni e degli effetti dell'Offerta sirinvia alla
comunicazione ex art. 102 TUF e alla documentazione d'offerta che sara resa disponibile al
pubblico nei termini e con le modalita previste dalla normativa applicabile.

Tenuto conto che il Corrispettivo dell’Offerta e rappresentato da azioni ordinarie ICOP di
nuova emissione, in data 28 giugno 2026 il Consiglio di Amministrazione dell'Offerente ha
deliberato di sottoporre all'assemblea straordinaria dei soci di ICOP, convocata per il 28 luglio
2026, la proposta di delegare all'organo amministrativo, ai sensi dell'articolo 2443 del Codice
Civile, 'aumento del capitale sociale dell'Offerente al servizio dell'Offerta, in via scindibile e
anche in piu tranches.
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Tale aumento di capitale sara daliberarsimediante, e a fronte del, conferimento in natura delle
azioni Trevi portate in adesione all'Offerta, ovvero comunque conferite in ICOP in esecuzione
dell'obbligo di acquisto e/o del diritto di acquisto ai sensi degli articoli 108 e 111 del TUF, ove ne
ricorrano i presupposti. L'aumento di capitale sara pertanto deliberato con esclusione del
diritto di opzione ai sensi dell'articolo 2441, comma 4, del Codice Civile.

Ai fini dellaumento di capitale al servizio dellOfferta, il Consiglio di Amministrazione
dell'Offerente dara applicazione alla disciplina civilistica relativa alla stima dei beni oggetto di
conferimento in natura. In tale contesto siinserisce la presente Relazione, predisposta ai sensi
dell'articolo 2343-ter, comma 2, lettera b), del Codice Civile, con riferimento al valore equo
delle azioni Trevi oggetto di potenziale conferimento in natura in ICOP.

1.2 Finalita ed oggetto dell'incarico

.CO.P. S.p.A. Societa Benefit ha conferito a RSM Societa di Revisione e Organizzazione
Contabile S.p.A. (di seguito, “RSM" o lo "“Scrivente”) lincarico di predisporre una relazione di
stima ai sensi dell'articolo 2343-ter, comma 2, lettera b), del Codice Civile, avente ad oggetto
la stima del valore equo delle azioni ordinarie di Trevi — Finanziaria Industriale S.p.A. oggetto di
potenziale conferimento in natura in ICOP nell'ambito dell'Offerta.

Il presente documento rappresenta l'aggiornamento della Relazione, rilasciata in data
13/07/2026, predisposta nel contesto dell'laumento di capitale di ICOP al servizio dell'Offerta,
da liberarsi mediante conferimento in natura delle azioni Trevi portate in adesione all'Offerta
ovvero comunqgue conferite in ICOP in esecuzione delle eventuali procedure di acquisto ai
sensi degli articoli 108 e 111 del TUF, ove ne ricorrano i presupposti. Ai fini della presente
Relazione, I'Offerta e il predetto aumento di capitale sono congiuntamente definiti
["*Operazione”

Il presente documento mantiene le medesime finalita della Relazione, ovvero fornire una stima
del valore equo delle azioni Trevi oggetto di potenziale conferimento in natura, al fine di
verificare che il valore attribuito a tali azioni sia almeno pari al valore ad esse attribuito ai fini
della determinazione del capitale sociale e delleventuale sovrapprezzo delllaumento di
capitale diICOP al servizio dell'Offerta.

Il presente documento e stato predisposto tenendo in considerazione la struttura
complessivadell'Operazione ele finalita generaliperseguite dalla disciplina civilisticain materia
di conferimenti in natura, volta a evitare che, attraverso una sopravvalutazione del bene
conferito, si determini un'artificiosa sopravvalutazione del patrimonio della societa
conferitaria con conseguente danno ai creditori. La stima é stata effettuata assumendo la
continuita aziendale della Target e facendo riferimento a una valutazione stand-alone di Trevi,
senza considerare eventuali sinergie specifiche, benefici strategici o effetti economici e
finanziari potenzialmente derivanti dall'integrazione tra ICOP e Trevi, salvo ove diversamente
indicato.

Il presente documento, e laRelazione a cui fariferimento, non costituiscono, né devono essere
intese quale fairness opinion sul Corrispettivo dell'Offerta o sulla convenienza economica
dell'adesione all'Offerta da parte degli azionisti Trevi.

La Relazione, ed il suo aggiornamento, non esprimono, inoltre, alcuna raccomandazione in
merito all'adesione o meno all'Offerta, né alcun giudizio sul valore delle azioni Trevi oggetto di
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potenziale conferimento in natura ai fini dell'articolo 234 3-ter, comma 2, letterab), del Codice
Civile, e non ha ad oggetto una valutazione autonoma delle azioni ICOP offerte quale
Corrispettivo nelllambito dell'Offerta.

Siprecisa che:

e RSM e soggetto munito della capacita necessaria per lo svolgimento del presente
incarico;

e RSM appartiene al network internazionale RSM ed é dotata di estesa esperienza nel
campo delle valutazioni peritali;

e RSM non intrattiene con alcuno dei soggetti rilevanti ai sensi dell'articolo 2343-ter,
comma 2, letterab), del Codice Civile rapporti tali da comprometterne l'indipendenza
rispetto ai medesimi;

e |a presente Relazione e stata predisposta esclusivamente per le finalita di cui
all'articolo 2343-ter, comma 2, letterab), del Codice Civile, nell'ambito dell'aumento di
capitale diICOP al servizio dell'Offerta.

1.3 Data diriferimento della stima

La data diriferimento della presente Relazione & il 30 giugno 2026 (la “Data di Riferimento”),
data alla quale si riferiscono i dati piu recenti disponibili relativi alla situazione patrimoniale-
finanziaria dellEmittente.

1.4 Documentazione utilizzata

Ai fini della presente Relazione, le analisi sono state svolte sulla base delle informazioni
pubblicamente disponibili alla data di riferimento, nonché della documentazione relativa
all'Operazione e alla Target.

In particolare, sono stati esaminati, tra gli altri, i seguenti documenti:

1. Comunicazione ai sensi dell'art. 102, comma 1, del TUF e dell’art. 37 del Regolamento
Emittentidivulgataalmercato dal.CO.P.S.p.A. Societa Benefitin data 28 giugno 2026;

2. Relazione finanziaria al 30 Giugno 2026

3. Gruppo-Trevi_-Comunicato-Stampa_Risultati-Primo-Semestre-2026_-
20260806

4. Relazioni finanziarie annuali e periodiche della Target, incluse la relazione finanziaria
annuale consolidata al 31 dicembre 2025 e la relazione finanziaria trimestrale
consolidata al 31marzo 2026;

5. Documentazione relativa alllOPS e all'aumento di capitale di Trevi disponibile sul sito
internet della Societa e presso le ulteriori fontiinformative pubbliche rilevanti;

6. Conference Call finalizzata a ripercorrere i risultati finanziari 2025 e il “Business Plan
2026-2029 and Financing Package", pubblicato in data 30 marzo 2026;

7. Equity researchprodotta dalla societa dibrokeraggio Alantrain data 8 giugno 2026;

8. Company profiledella Target e ulterioriinformazioni pubblicamente disponibilirelative
a TFI, al relativo modello di business, al mercato di riferimento e al contesto
competitivo.

Lo Scrivente non ha avuto accesso a informazioni private, dati gestionali non pubblici o
documentazione riservata della Target. Conseguentemente, la presente Relazione é stata
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predisposta sulla base delle informazioni pubbliche disponibili, senza svolgimento di attivita di
due diligence sulla Target.

1.5 Lavoro svolto

Aifini dello svolgimento dell'Incarico, lo Scrivente ha condotto le attivita ritenute necessarie e
appropriate in relazione alla natura dell'Operazione, alle finalita della presente Relazione e alla
documentazione disponibile.

In particolare, le principali attivita svolte hanno riguardato:

— l'esame della documentazione e delle informazioni pubblicamente disponibili
relative alla Target, allOfferente e allOperazione;

— lanalisi della struttura dellOfferta e dellaumento di capitale dell'Offerente al
servizio della medesima, con particolare riferimento al conferimento in natura
delle azioni Trevi;

— lindividuazione delle metodologie valutative ritenute maggiormente coerenti con
l'oggetto della stima, la natura quotata della Target, le finalita civilistiche
dell'lncarico e labase informativa disponibile;

— la determinazione delle principali grandezze economico-finanziarie e dei
parametri di mercato necessari all'applicazione delle metodologie valutative
selezionate;

— l'analisi critica dei risultati ottenuti, anche alla luce delle peculiarita della Target e
deilimiti propri delle metodologie applicate;

— lapredisposizione della presente Relazione e delle relative conclusioni valutative.

1.6 Ipotesie Limitazioni

Le analisi ele valutazioni contenute nella presente Relazione sono state predisposte sullabase
della documentazione indicata nel precedente paragrafo 14, nonché delle ulteriori
informazioni pubblicamente disponibili ritenute rilevanti ai fini dello svolgimento dell'Incarico.
In particolare, Ia Relazione e stata redatta facendo riferimento al set informativo accessibile
alla generalita degliinvestitori e degli operatori dimercato alla data di riferimento, non avendo
lo Scrivente avuto accesso ainformazioniriservate, dati gestionali interni, pianiindustrialinon
pubblici, business plan di dettaglio o ulteriori elementiinformativi non disponibili al mercato.

Nello svolgimento dell'incarico, lo Scrivente ha fatto affidamento sulla completezza,
accuratezza, attendibilita e coerenza della documentazione esaminata e delle informazioni
pubblicamente disponibili, senza procedere ad autonome verifiche di dettaglio sulle stesse.
RSM non ha svolto attivita di revisione contabile, revisione limitata, due diligence contabile,
fiscale, legale, finanziaria, commerciale, industriale o tecnica sulla Target, sul'Offerente o
sull'Operazione. Conseguentemente, la presente Relazione non costituisce, né puo essere
interpretata come, unarelazione direvisione, una due diligence o una verifica contabile, fiscale,
legale, tecnica o industriale.

Lo Scrivente non ha effettuato verifiche autonome in merito all'esistenza, titolarita,
consistenza o esigibilita delle attivita e passivita della Target, né ha svolto verifiche su
eventuali passivita potenziali, contenziosi, garanzie, impegni, claims contrattuali, rischi su
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commesse, rischi fiscali o ulteriori elementi non desumibili dalla documentazione
pubblicamente disponibile. Eventuali passivita, rischi o rettifiche non emergenti dalle
informazioni esaminate potrebberoincidere, anche significativamente, suirisultati delle analisi
valutative.

Le analisi svolte sifondano sull'assunzione della continuita aziendale della Target e sull'ipotesi
che Trevi continui a operare secondo condizioni di normale funzionamento. La stima e stata
condotta su base stand-alone e, pertanto, salvo ove espressamente indicato, non considera
eventuali sinergie industriali, commerciali, operative, finanziarie o fiscali, né eventuali benefici
strategici, economie di scala o effetti diintegrazione derivanti dall’'eventuale combinazione tra
ICOP e Trevi.

I dati previsionali, le stime dimercato, le indicazioni di piano, le equity research e le informazioni
prospettiche eventualmente considerate ai fini delle analisi sono, per loro natura, soggetti a
incertezza. | risultati futuri effettivi della Target potrebbero discostarsi, anche
significativamente, dalle stime e dalle assunzioni utilizzate nella presente Relazione, anche per
effetto dell'andamento del mercato diriferimento, dell'evoluzione del backlog, dell'esecuzione
delle commesse, della dinamica dei costi, dell'accesso alle fonti di finanziamento, del contesto
macroeconomico e delle condizioni dei mercati finanziari.

| dati di mercato utilizzati, inclusi prezzi di Borsa, volumi scambiati, multipli di societa
comparabili, consensus e ulteriori parametri finanziari, sono stati desunti da fonti informative
ritenute attendibili. Lo Scrivente non assume responsabilita per eventuali errori, omissioni,
rettifiche o aggiornamenti successivi dei dati provenienti da tali fonti. Le analisi valutative
riflettono le condizioni economiche, patrimoniali, finanziarie, operative, regolamentari e di
mercato esistenti alla data di riferimento della presente Relazione, nonché le informazioni
disponibili a tale data; eventi successivi o mutamenti del contesto di riferimento potrebbero
rendere necessario un aggiornamento delle analisi e incidere sulle conclusioni valutative
riportate nella presente Relazione.

Il presente documento, che rappresental'aggiornamento della Relazione, é stato predisposto
esclusivamente ai fini dellarticolo 2343-ter, comma 2, lettera b), del Codice Civile, con
riferimento alla stima del valore equo delle azioni Trevi oggetto di potenziale conferimento in
natura nell'ambito dell'aumento di capitale di ICOP al servizio dell'Offerta. Come sopra detto il
presente documento e la Relazione non costituiscono una fairness opinion sul Corrispettivo
dell'Offerta, né una raccomandazione agli azionisti Trevi in merito alladesione o meno
all'Offerta; non esprime, inoltre, alcun giudizio sulla convenienza economica dell'Operazione
per gli azionisti Trevi, sulla congruita del rapporto di scambio o sul valore delle azioni ICOP
offerte quale Corrispettivo nell'ambito dell'Offerta.

1.7 Principali difficolta incontrate in sede valutativa

La stima del valore equo delle Azioni dellEmittente e le conclusioni alle quali siamo giunti
devono essere interpretate alla luce delle seguenti principali difficolta incontrate nel corso del
lavoro:

e |e analisi sono state sviluppate esclusivamente sulla base di informazioni
pubblicamente disponibilirelative alla Target, non avendo lo Scrivente avuto accesso
a informazioni riservate, dati gestionali interni, documentazione non pubblica o
interlocuzioni con il management della Target. Non si pud pertanto escludere che
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I'eventuale disponibilita diinformazioni ulterioririspetto a quelle accessibili al mercato
avrebbe potuto incidere, anche in misura significativa, sulle analisi svolte e sulle
conclusioni della presente Relazione

e non e stato reso disponibile il piano industriale ufficiale 2026-2029 della Target
approvato dagli organi competenti. Conseguentemente, le analisi prospettiche sono
state sviluppate facendo riferimento alle informazioni pubblicamente disponibili, alle
indicazioni comunicate al mercato, alle stime di consensus disponibili e alle ulteriori
evidenze ritenute rilevanti, con i limiti propri di dati previsionali non derivanti da un
piano industriale completo e formalmente approvato;

e |e metodologie valutative adottate presentano, per loro natura, specifici limiti
applicativi e richiedono I'assunzione di scelte valutative, parametri e ipotesi di stima.
La valutazione del capitale economico non costituisce una mera applicazione
automatica di formule, ma implica un processo di analisi critica e di giudizio
professionale, nel quale i risultati possono risultare sensibili alle assunzioni adottate,
alla selezione delle metodologie, ai parametri utilizzati e all'interpretazione delle
evidenze disponibili;

e |e analisi si fondano anche su dati di mercato, quotazioni di Borsa, multipli di societa
comparabili e informazioni finanziarie pubbliche, che sono soggetti a volatilita,
aggiornamenti e possibili variazioni nel tempo. Tali elementi possono risentire
dellandamento dei mercati finanziari, del contesto macroeconomico, dell'evoluzione
del settore di riferimento, nonché delle aspettative degli operatori in merito alle
prospettive economiche e finanziarie della Target;

e nel corso delle analisi e nella preparazione della presente Relazione si é assunto e si é
fatto affidamento sulla correttezza, completezza e accuratezza di tutte le
informazioni e le assunzioni economico-finanziarie e di altra natura pubblicamente
disponibili. I documenti e le informazioni utilizzate per le analisi oggetto del nostro
Incarico sono stati analizzati esclusivamente in termini di ragionevolezza e coerenza
complessiva; non sono state svolte verifiche o accertamenti finalizzati
allindividuazione di errori, inesattezze, passivita latenti di qualsiasi natura nonriflesse
nella documentazione e nelle informazioni disponibili;

e Non sono state svolte inoltre procedure autonome di revisione contabile sui dati di
bilancio di TFI e verifiche o accertamenti circa I'eventuale sussistenza di passivita
potenziali di natura fiscale, contrattuale e previdenziale o legate a rischi di qualunque
tipologia nonriportate neibilanci e nella situazione patrimoniale dellEmittente;

e RSM ha sviluppato le proprie analisi sulla base dell'assunto che nel periodo compreso
tra il 30 giugno 2026 e la data della presente Relazione non si siano verificati
mutamenti sostanziali nel profilo economico-patrimoniale e finanziario dellEmittente.

1.8 Restrizioni all'uso della presente Relazione

Il presente documento e la Relazione non potranno essere utilizzati per finalita diverse da
quelle sopra indicate, né potranno essere considerate quale supporto decisionale per
operazioni, valutazioni, negoziazioni o determinazioni ulteriori rispetto a quelle connesse
all'lncarico.




2. Trevi- Finanziaria Industriale S.p.A.

2.1 Profilo sintetico di Trevi - Finanziaria Industriale S.p.A.

RSM

Per ogni profilo attinente a TFI sirimanda a quanto gia descritto nella Relazione che siintende
quiviintegralmente riportato.

2.2 Situazione patrimoniale ed economica di TFI

Siriporta di seguito il conto economico consolidato riclassificato del Gruppo TFI relativo agli
esercizi 2023, 2024 e 2025 e Primo Semestre 2026, preso a riferimento per le analisi

valutative.

Conto Economico

2023 2024

2025

Dati in €/000; in % sui Ricavi delle vendite dove non diversamente specificato

Ricavi delle vendite 594.899 663.263 624.017 270.915
Variazione delle Rimanenze (6.740) 4.728  (11.372) 2.775
Incrmenti Imm. Per lavori Interni~ 19.229 12.090 13.421 5.814
Valore della Produzione 607.388 680.081 626.066 279.504
Consumo MP e senizi esterni  (403.287) (467.545) (408.303)  (175.408)
Costo del Personale (129.582) (128.901) (132.250) (64.062)
Recurring Ebitda 74519 ' 83.634  85.513 40.034
Recurring Ebitda% 12,5% 12,6% 13,7% 14,8%
Oneri straord. Non ricorrenti (2.218) (1.887) (3.699) (1.042)
Ebitda 72.301 81.747 81.814 38.992
Ebitda% 12,2% 12,3% 13,1% 14,4%
Ammortamenti (31.590) (31.000) (27.765) (13.092)
Acc.ti e Svalut 858 (6.535)  (6.212) (1.368)
Ebit 41.569  44.212 47.838 24.532
Ebit% 7,0% 6,7% 7,7% 9,1%
Proventi/On. Fin (454) (30.597) (27.537) (12.206)
Utile/Perdite su cambi (4.163) (919) (345) 1.185
Rettifiche di valore Att. Fin. (564) 561 45 17)
Ebt 36.388 © 13.258 20.001 13.494
Ebt% 6,1% 2,0% 3,2% 5,0%
Imposte sul reddito (10.455)  (7.750)  (11.368) (6.258)
Risultato Netto 25.933 5.508 8.633 7.236
Risultato Netto% 4,4% 0,8% 1,4% 2,7%

Siriporta di seguito la situazione patrimoniale-finanziaria consolidata riclassificata del Gruppo
TFlrelativa agliesercizi 2023, 2024 e 2025 e Primo Semestre 2026, presa ariferimento per le

analisi valutative.
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Stato Patrimoniale 2023 2024 2025 || Sem 26|
Dati in €/000

Imm.ni Materiali 169.664 174.406 157.980 161.824
Imm.ni Immateriali 17.256 16.226 15.879 15.548
Imm.ni Finanziari 425 440 467 467
Attivo Fisso 187.345 191.072 174.326 177.838
Rimanenze 201.123 272.610 228.475 254.186
Crediti Comm.li 160.410 141.886 129.135 131.340
Debiti Comm.li (118.165) (160.931) (135.777)  (156.610)
Acconti (52.757) (63.249) (51.988) (59.965)
Altre Attivita/(Passivita) (18.324)  (11.282) (13.414) (312)
Capitale Circolante Netto 172.287 179.034 156.431 168.640
Benefici Successivi alla cess.ne  (10.735) (11.384) (10.267) (10.305)
Capitale Investito Netto 348.897 358.722 320.490 336.172
Patrimonio Netto di Gruppo 148.562 161.912 136.555 244.547
Patrimonio Netto pertinenza dite (1.657) (2.084) (3.472) (506)
Indebitamento Fin. Netto 201.992 198.894 187.406 92.131

Fonti di Finanziamento 348.897 358.722  320.490 336.172
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3. Capitale Economico ed introduzione alle metodologie di valutazione
3.1 Scelta delle metodiche valutative

Per ogni profilo attinente alle diverse metodologie applicate, alle assunzioni adottate
nell'applicazione di ognuna di esse, sirimanda ai profili ed alle riflessioniriportate nella Perizia
che siintende quiviintegralmente riprese e mantenute.

4, Conclusioni

Tenuto conto delle finalita dell'lncarico riportate nel paragrafo 1.2, delle ipotesi e limitazioni di
cui al paragrafo 1.6, nonché dei risultati ottenuti mediante I'applicazione delle metodologie
valutative descritte nella presente Relazione, siritiene di poter concludere che, alla data della
presente Relazione e sullabase della situazione patrimoniale-finanziaria consolidata del TFl al
31dicembre 2025, nonche delle informazioni finanziarie disponibili al 30 giugno 2026, il valore
equo di Trevioggetto di potenziale conferimento in natura non e inferiore complessivamente
ad Euro 273 milioni e corrisponde ad una valorizzazione per azione di Euro 4,163 (quattro/163).

Milano, 17 agosto 2026

RSM Societa di Revisione e
Organizzazione Contabile S.p.A.

Luca D'Ambrosio

(Socio — Revisore Legale)
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