Rep. N. 19016 Racc. N. 13802

VERBALE DI ASSEMBLEA

REPUBBLICA ITALIANA
L'anno duemilaventicinque, 1l giorno gquattro del mese
di agosto

(04.08.2025),
In Udine, nel mio studio in Via Luigi Moretti n. 2, al-
le ore quindici.
Io sottoscritta avv. Margherita Gottardo, notaio resi-
dente in Udine, iscritto presso il Collegio Notarile di
Udine,
su richiesta di

- PETRUCCO VITTORIO, nato a Udine il 16 settembre 1958,
domiciliato per la carica a Basiliano (UD), Via Silvio
Pellico n. 2, quale Presidente del Consiglio di Ammini-
strazione della societa:

"I.CO.P. S.P.A. Societa BENEFIT", con sede legale a
Basiliano (UD), Via Silvio Pellico n. 2, capitale socia-
le deliberato per euro 75.120.000,00 (settantacinquemi-
lionicentoventimila virgola =zero =zero), sottoscritto e
versato per euro 30.050.250,00 (trentamilionicinquanta-
miladuecentocinquanta virgola zero =zero) suddiviso in
numero 30.050.250 (trentamilionicingquantamiladuecento-
cinquanta) azioni prive di indicazione del valore nomi-
nale, codice fiscale, partita IVA e numero di iscrizio-
ne nel registro delle imprese di Pordenone-Udine:
00298880303, REA n. UD-131947;
procedo alla verbalizzazione dell'assemblea degli azio-
nisti della societa "I.CO.P. S.P.A. Societa BENEFIT",
ritualmente convocata per questo luogo, giorno e ora,
assemblea che, come consentito dall'art. 14 e dall'av-
viso di convocazione si tiene esclusivamente con mezzi
di telecomunicazione (e piu precisamente mediante uti-
lizzo della piattaforma "Microsoft Teams"), alla quale
anche io notaio assisto con i predetti mezzi di teleco-
municazione, riunita per discutere sugli argomenti di
cui al seguente

ORDINE DEL GIORNO
Parte Ordinaria

1. Proposta di aumento del numero dei componenti il Con-
siglio di Amministrazione da sette a otto. Nomina di un
nuovo amministratore. Determinazione del compenso. Deli-
berazioni inerenti e conseguenti.

Parte Straordinaria

2. Aumento di capitale a pagamento con esclusione del
diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441, comma
4, primo periodo, codice civile, per complessivi Euro
16.416.000,00, comprensivi di sovrapprezzo, mediante e-
missione di n. 1.728.000 nuove azionli ordinarie, riser-
vato a F.L.S. Holding s.r.l1., da liberare mediante con-
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ferimento in natura di n. 2.736.000 azioni ordinarie Pa-
lingeo s.p.a. Conseguente modifica dell’articolo 5 del-
lo statuto sociale. Deliberazioni 1inerenti e conseguen-
ti.

I1 signor PETRUCCO VITTORIO mi richiede di redigere il
verbale dell'assemblea della Societa suddetta, limita-
tamente alla parte straordinaria. Aderendo alla richie-
sta fattami, io notaio do atto di quanto segue.

A norma dello statuto sociale assume la presidenza del-
l'assemblea lo stesso signor PETRUCCO VITTORIO, quale
Presidente del Consiglio di Amministrazione, collegato

con mezzi di telecomunicazione, il quale constata che:

= 1’avviso di convocazione della presente assemblea, in
prima e unica convocazione per il giorno 4 (quattro) a-
gosto 2025 (duemilaventicinque) alle ore 15:00 (ore
quindici), e stato messo a disposizione presso la sede
legale della Societa e pubblicato entro i termini di
legge sul sito internet della Societa, sul sito di Bor-
sa Italiana S.p.A. e per estratto sul quotidiano “Mila-
noFinanza”;

= con riferimento alle modalita di ©partecipazione
all’Assemblea, la Societa, avvalendosi di quanto stabi-
lito dall’articolo 13 dello Statuto sociale ha designa-
to 1’Avv. Alessandro Franzini quale rappresentante desi-
gnato (“Rappresentante Designato”) ai sensi dell’art.
135-undecies D. Lgs. 58/1998 (“TUF”) per 1l conferimen-
to delle deleghe e delle relative istruzioni di voto da
parte degli azionisti, e ha reso disponibile, sul pro-
prio sito internet, il modulo per il conferimento della
delega;

= la Societa ha altresi previsto che coloro che sono le-
gittimati a intervenire in Assemblea, ivi incluso il
Rappresentante Designato, possano avvalersi esclusiva-
mente di mezzi di telecomunicazione, ai sensi dell’art.
14 dello Statuto sociale e ha reso noto agli interessa-
ti le relative istruzioni per la partecipazione median-
te 1 predetti mezzi di telecomunicazione;

= ¢ stato altresl possibile conferire al Rappresentante
Designato deleghe o subdeleghe ai sensi dell’art.
135-novies del TUF, in deroga all’art. 135-undecies,
comma 4, del TUF, utilizzando 1’apposito modulo reso di-
sponibile sul sito internet della Societa;

= il Rappresentante Designato ha reso noto di non esse-
re portatore di alcun interesse proprio rispetto alle
proposte di deliberazione sottoposte al voto nel corso
dell’odierna Assemblea;

= 1l Rappresentante Designato e presente in Assemblea a
mezzo collegamento in videoconferenza;

= a cura del personale autorizzato, e stata accertata
la rispondenza delle deleghe rilasciate dagli intervenu-




ti al Rappresentante Designato, ai sensi della vigente
disciplina normativa e regolamentare;

= il Rappresentante Designato, collegato in videoconfe-
renza, ha ricevuto deleghe da parte di numero 20 (ven-
ti) azionisti rappresentanti numero 27.757.335 (venti-
settemilionisettecentocinquantasettemilatrecentotrenta-
cinque) azioni ordinarie corrispondenti al 92,37% (no-
vantadue virgola trentasette per cento) delle azioni or-
dinarie emesse;

= che del Consiglio di Amministrazione:

* il Presidente PETRUCCO VITTORIO & presente;

* il Vice Presidente PETRUCCO PIERO €& presente;

* il Consigliere COPETTI PAOLO e presente;

* il Consigliere BEZZO LUCIANO e presente;

* il Consigliere PETRUCCO GIACOMO e presente;

* il Consigliere CASTALDI ENRICO e presente;

* il Consigliere PETRUCCO FRANCESCO e presente;

che del Collegio Sindacale:

il Presidente GIACCAJA GUIDO MARIA é& presente;

il Sindaco MOLARO CARLO LUIGI & assente giustificato;
il Sindaco FOSCHIA ANDREA e presente;

che 1l'assemblea & quindi validamente costituita e at-
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ta a deliberare sugli argomenti posti all'ordine del
giorno.

I1 Presidente, tenuto conto delle modalita con cui i so-
ci intervengono in Assemblea e di quelle tramite le qua-
1li sono state trasmesse al Rappresentante Designato le
manifestazioni di wvoto su tutti i punti all’ordine del
giorno, da poi atto della permanente esistenza del quo-
rum costitutivo in relazione a tutti i punti all’ordine
del giorno della presente Assemblea.

I1 Presidente, dichiarandomi di aver accertato 1'iden-
tita personale e la legittimazione dei presenti ai sen-
si di legge, chiede agli stessi se vi siano obiezioni
all'ordine del giorno proposto.

Poiché nessuno solleva obiezioni 11 Presidente porta
quindi a conoscenza dei presenti che:

- le azioni della Societa sono attualmente negoziate
presso 11 mercato Euronext Growth Milan, sistema multi-
laterale di negoziazione organizzato e gestito da Borsa
Italiana S.p.A.;

- la documentazione relativa ai punti all’ordine del
giorno e stata fatta oggetto degli adempimenti pubblici-
tari contemplati dalla disciplina applicabile nonché
pubblicata sul sito internet della Societa, sul sito di
Borsa Italiana S.p.A. ed e stata distribuita agli inter-
venuti;

- 11 capitale sociale e pari a Euro 30.050.250,00 (tren-
tamilionicinguantamiladuecentocinquanta virgola zero ze-
ro) e suddiviso in n. 30.050.250 (trentamilionicinquan-




tamiladuecentocinquanta) azioni ordinarie; ciascuna a-
zione da diritto a un voto nelle assemblee ordinarie e
straordinarie della Societa;

- 1 soggetti che detengono direttamente o indirettamen-
te una partecipazione superiore al 5% (cinque per cen-
to) del capitale sociale sottoscritto e rappresentato
da azioni con diritto di voto, anche secondo le risul-
tanze del libro soci, integrate dalle comunicazioni ri-
cevute ai sensi dello Statuto sociale e da altre infor-
mazioni a disposizione, sono i seguenti:

* "CIFRE S.R.L.", titolare di numero 24.155.405 (venti-
quattromilionicentocinquantacinquemilaquattrocentocin-

que) azioni rappresentati 1'80,38% (ottanta virgola
trentotto per cento) del capitale sociale;

- la Societa non possiede azioni proprie;

- 1l’elenco nominativo degli azionisti intervenuti me-
diante il Rappresentante Designato alla presente Assem-
blea con specificazione delle azioni possedute e con in-
dicazione della presenza per ciascuna singola votazione
¢ allegato al presente verbale sotto la lettera "A";

- ai sensi dell'art. 2341-ter, cod. civ., 1in data 18
(diciotto) 1luglio 2024 (duemilaventiquattro), la So-
cieta ha ricevuto comunicazione della stipula, in pari
data, di un patto parasociale tra gli azionisti "CIFRE
S.R.L." e "FRIULIA S.P.A.", proprietari rispettivamente
di una partecipazione corrispondente all'80,38% (ottan-
ta virgola trentotto per cento) e al 2,81% (due virgola
ottantuno per cento) del capitale sociale, per un tota-
le dell'83,19% (ottantatré virgola diciannove per cen-
to) del capitale sociale, che, inter alia, disciplina
la governance della Societa e prevede opzioni recipro-
che di vendita e di acquisto della partecipazione dete-
nuta da "FRIULIA S.P.A." e impegni di intrasferibilita;
- ai sensi di legge e del vigente statuto sociale, 1la
presente assemblea € regolarmente costituita con la pre-
senza di almeno la meta del capitale sociale e delibera
con il voto favorevole di almeno i due terzi del capita-
le rappresentato in assemblea.

A questo punto, il Presidente:

- fa presente che nel corso della discussione saranno
accettati interventi, da parte del Rappresentante Desi-
gnato, solo se attinenti alla proposta di volta in vol-
ta formulata su ciascun punto all’ordine del giorno,
contenuti entro convenienti limiti di tempo;

- comunica al Rappresentante Designato che verra effet-
tuata la verbalizzazione in sintesi degli eventuali in-
terventi, salva la facolta di presentare testo scritto
degli interventi stessi;

- comunica che le votazioni saranno effettuate mediante
dichiarazione del Rappresentante Designato, con specifi-




cazione dei nominativi dei soci rappresentati e del nu-
mero di wvoti favorevoli, contrari o astenuti, nonché
del numero di azioni per le quali verra richiesta 1la
temporanea assenza dalla riunione assembleare (non vo-
tanti), e invita il Rappresentante Designato a dichiara-
re l'eventuale esistenza di cause di impedimento o so-
spensione - a norma di legge - del diritto di voto se-
gnalate dal proprio delegante, relativamente a tutte le
materie espressamente elencate all'ordine del giorno.
Nessuna dichiarazione viene resa.

Pertanto, il Presidente passa a trattare il primo e uni-

co punto all'ordine del giorno di parte straordinaria,
ricordando agli intervenuti che, il consiglio di ammini-
strazione della Societa, in data 11 (undici) luglio
2025 (duemilaventicinque), ha deliberato di sottoporre
all’attenzione dell’assemblea straordinaria 1’argomento
menzionato all’ordine del giorno dell’odierna assem-
blea, avente a oggetto 1l’aumento di capitale sociale,
di Euro 16.416.000,00 (sedicimilioniquattrocentosedici-
mila virgola zero zero) comprensivi di sovraprezzo, con
esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’ art.
2441, comma 4, primo periodo, cod. civ., mediante emis-
sione di n. 1.728.000 (unmilionesettecentoventottomila)
nuove azioni ordinarie ICOP, prive del valore nominale,
aventi il medesimo godimento e le medesime caratteristi-
che delle azioni ordinarie ICOP in circolazione alla da-
ta di emissione (“Aumento di Capitale Riservato”), da
liberarsi mediante conferimento in natura di n.
2.736.000 (duemilionisettecentotrentaseimila) azioni or-
dinarie di "PALINGEO S.P.A." (“Palingeo”) societa costi-
tuita ed esistente secondo la legge della Repubblica I-
taliana, con sede legale in Carpenedolo (BS), via Meuc-
ci n. 26, codice fiscale, P.IVA e numero di Iscrizione
nel Registro delle Imprese di Brescia: 02075900981, REA
n. BS-412748, <capitale sociale deliberato per euro
1.756.745,00 (unmilionesettecentocinquantaseimilasette-
centoquarantacinque virgola zero =zero), sottoscritto e
versato per euro 1.381.534,00 (unmilionetrecentottantu-
nomilacinquecentotrentaquattro virgola zero zero).

I1 Presidente comunica che le azioni di nuova emissione
saranno destinate esclusivamente e irrevocabilmente al-
la sottoscrizione di "F.L.S. HOLDING S.R.L." (“FLS”),
societa costituita ed esistente secondo la legge della
Repubblica Italiana, con sede legale in Carpenedolo
(BS), wvia Meucci n. 26, codice fiscale, P.IVA e numero
di Iscrizione nel Registro delle Imprese di Brescia:
13200290966, REA n. BS-620799, capitale sociale euro
12.000,00 (dodicimila wvirgola zero zero), e dovranno es-
sere liberate mediante conferimento in natura da parte
di FLS di n. 2.736.000 (duemilionisettecentotrentaseimi-




la) azioni ordinarie Palingeo (“Azioni Oggetto di Confe-
rimento”) .

L' operazione di Aumento di Capitale Riservato si inseri-
sce nel contesto della piu ampia operazione straordina-
ria comunicata al mercato in data 16 (sedici) giugno
2025 (duemilaventicinque). In particolare, il Presiden-
te rammenta che in pari data, la Societa ha sottoscrit-
to con FLS, veicolo riconducibile ai soci fondatori di
Palingeo, un accordo vincolante (“Accordo Quadro”) per
l”acquisto di una partecipazione pari al 61,89% (sessan-
tuno virgola ottantanove per cento) del capitale socia-
le (“Partecipazione FLS”) di Palingeo, il cui perfezio-
namento determinera 1’insorgere dell’obbligo di promuo-
vere un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria tota-
litaria (“OPA”), ex artt. 102, D. Lgs 58/1998 e 13 del-
lo statuto di Palingeo, sulle azioni ordinarie di Palin-
geo (“Operazione”), ivi incluse le azioni di nuova emis-
sione rivenienti dall’eventuale esercizio anticipato
dei “Warrant Palingeo 2024-2026"” (“Warrant”). L’Accordo
Quadro prevede - successivamente al verificarsi di de-
terminate condizioni sospensive - (i) che ICOP acqui-
sti, e FLS venda, n. 1.539.000 (unmilionecinquecento-
trentanovemila) azioni Palingeo di titolarita di FLS di
cui n. 256.500 (duecentocingquantaseimilacingquecento) a-
zioni ordinarie e n. 1.282.500 (unmilioneduecentottanta-
duemilacinquecento) azioni a voto plurimo (che si con-
vertiranno in azioni ordinarie all’esito del trasferi-
mento) a un prezzo di Euro 6,00 (sei virgola zero zero)
per azione Palingeo, per un controvalore complessivo di
Euro 9.234.000 (novemilioniduecentotrentaquattromila) ;
e (ii) 11 conferimento in natura delle Azioni Oggetto
di Conferimento, pari a n. 2.736.000 (duemilionisette-
centotrentaseimila) azioni ordinarie Palingeo, da parte
di FLS a liberazione dell’Aumento di Capitale Riservato.
I1 Presidente rammenta, altresi, che a seguito del per-
fezionamento dell’Operazione, ICOP promuovera 1’OPA, fi-
nalizzata alla revoca dalle negoziazioni di Palingeo,
sulla totalita delle azioni ordinarie Palingeo - diver-
se dalla Partecipazione FLS e computando le azioni rive-
nienti dall’esercizio eventuale anticipato dei Warrant
- al prezzo di euro 6,00 (sei virgola zero zero) per a-
zione Palingeo.

L"Aumento di Capitale Riservato sul quale 1 soci sono
chiamati a deliberare costituisce presupposto imprescin-
dibile per 1l’acquisto da parte di ICOP del 61,89% (ses-
santuno virgola ottantanove per cento) del capitale so-
ciale di Palingeo e, conseguentemente, per il perfezio-
namento dell’QOperazione.

I1 Presidente prosegue comunicando che 1’Aumento di Ca-
pitale riservato si inserisce, dunque, nel qgquadro di




un’ operazione complessiva finalizzata ad integrare Pa-
lingeo con il gruppo facente capo a ICOP.

L’ Operazione rappresenta un momento strategico per I-
COP, volto a rafforzare significativamente il posiziona-
mento competitivo nel mercato delle infrastrutture com-
plesse e costruire la base per una robusta espansione

industriale. Per maggiori informazioni il Presidente
rinvia alla relazione illustrativa predisposta anche ai
sensi dell’art. 2441, comma 6, cod. civ. (“Relazione Il-
lustrativa”) messa a disposizione del pubblico e dispo-

nibile sul sito internet della Societa, nonché allegata
al presente verbale sotto la lettera "B".

Alla luce di gquanto esposto, il Presidente ribadisce,
quindi che 1’Operazione risponde pienamente all’interes-
se sociale della Societa e, a parere del consiglio di
amministrazione, in virtu delle motivazioni descritte e
dell’interesse all’acquisizione delle Azioni Oggetto di
Conferimento, risulta in tutto ragionevole, nonché ne-
cessaria, 1l’esclusione del diritto di opzione degli at-
tuali soci della Societa sulle azioni ordinarie che ver-
ranno emesse nell’ambito dell’Aumento di Capitale Riser-
vato.

I1 Presidente precisa che il prezzo di emissione delle
azioni ordinarie da emettersi nell’ambito dell’Aumento
di Capitale Riservato, & stato determinato in Euro 9,50
(nove virgola cinquanta) (comprensivo di Euro 8,50 (ot-
to wvirgola cinquanta) di sovrapprezzo). Al sensi
dell’art. 2441, comma 6, cod. civ. 1l Collegio Sindaca-
le ha rilasciato suo parere di congruita in merito al
prezzo di emissione delle azioni, allegato al presente
verbale sotto lettera "C".

I1 conferimento in natura verra attuato secondo la pro-
cedura prevista dagli artt. 2343-ter, comma secondo,
lettera b), e 2343-quater cod. civ. e, pertanto, si ba-
sa sulla valutazione delle Azioni Oggetto di Conferimen-
to che ne sono 1l’oggetto, svolta da un esperto indipen-
dente, 1in possesso di idonei requisiti e professiona-
lita che é stato individuato nella persona di Niccolod
Leboffe (“Esperto”). Sulla base delle analisi condotte
dall’Esperto, quale esperto indipendente, dotato di ade-
guata e comprovata professionalita, ai sensi dell’arti-
colo 2343-ter, secondo comma, lett. b), cod. civ., &
stata emessa la perizia di stima sul valore economico
delle Azioni Oggetto del Conferimento allegata alla Re-
lazione Illustrativa.

Per maggiori informazioni si rinvia alla Relazione di
Stima.

I1 presidente prosegue comunicando che dalle valutazio-
ni dell’Esperto emerge che il valore attribuito ai fini
della determinazione del capitale sociale e del sovrap-




prezzo ai beni in natura oggetto di conferimento -
i.e., le Azioni Oggetto di Conferimento - e almeno pari
al wvalore risultante dalla valutazione (precisamente,
il valore delle Azioni Oggetto di Conferimento, in Dbase
al risultato finale della valutazione compiuta dall’E-
sperto, risulta almeno pari a Euro 16.416.000,00 (sedi-
cimilioniquattrocentosedicimila virgola zero zero)).
Cido esposto, il Presidente da quindi lettura della se-
guente proposta di delibera:
“L’assemblea straordinaria di I.CO.P. s.p.a. Societa Be-
nefit,
- preso atto del parere di congruita sul prezzo di emis-
sione delle azioni ICOP di nuova emissione espresso, ai
sensi dell’art. 2441, comma 6, cod. civ., dal collegio
sindacale;
- preso atto della valutazione dell’esperto indipenden-
te ai sensi dell’art. 2343-ter, secondo comma, lett.
b), cod. civ.;
- preso atto dell’attestazione del collegio sindacale
che 1l capitale sociale e interamente sottoscritto e
versato,

delibera

_I_

di aumentare 1l capitale sociale per nominali FEuro
16.416.000 (sedicimilioniquattrocentosedicimila), com-
prensivi di sovraprezzo, mediante emissione di n.
1.728.000 (unmilionesettecentoventottomila) nuove azio-
ni ordinarie, prive del valore nominale, aventi il mede-
simo godimento e le medesime caratteristiche delle azio-
ni ordinarie 1in circolazione alla data di emissione,
con le seguenti modalita:
a) le azioni di nuova emissione vengono offerte a
F.L.S. Holding s.r.l. con esclusione del diritto di op-
zione ai sensi dell’articolo 2441, comma 4, primo perio-
do, codice civile;
b) le azioni di nuova emissione dovranno essere libera-
te mediante conferimento in natura di n. 2.736.000 (due-
milionisettecentotrentaseimila) azioni ordinarie Palin-
geo s.p.a.;
c) i1l prezzo di emissione delle azioni di nuova emissio-
ne sara pari a Euro 9,50 (nove virgola cinquanta) per a-
zione, da Iimputare per Euro 1,00 (uno virgola zero ze-
ro) a capitale sociale e per Euro 8,50 (otto virgola
cinquanta) a sovrapprezzo;
d) il termine finale di sottoscrizione delle azioni di
nuova emissione é& stabilito al 31 (trentuno) dicembre
2025 (duemilaventicinque) ;
e) qualora 1’Aumento di Capitale Riservato non fosse in-
tegralmente sottoscritto entro tale termine, 17Aumento
di Capitale Riservato risultera non effettuato ed inef-




ficace;

f) viene conseguentemente modificato l’articolo 5 dello
statuto sociale secondo quanto proposto nella relazione
illustrativa degli amministratori;

_II_
di conferire al consiglio di amministrazione — e per es-
so ai suoi membri 1in via disgiunta tra loro - ogni piu

ampio potere necessario ed opportuno per dare esecuzio-
ne alla presente delibera, nonché per compiere tutti
gli atti e 1 negozi necessari od opportuni a tal fine,
inclusi, a titolo meramente esemplificativo, quelli re-
lativi:
a) alla predisposizione, modifica, integrazione, sotto-
scrizione o compimento di ogni atto, contratto, accor-
do, dichiarazione e documento necessario o opportuno ai
fini dell’esecuzione e del completamento delle attivita
sopra descritte;
b) alla gestione dei rapporti con qualsiasi organo O au-
torita competente e all’ottenimento di tutte le autoriz-
zazioni ed approvazioni necessarie 1in relazione al buon
esito delle operazioni sopra descritte, nonché alla pre-
disposizione, modifica, integrazione o sottoscrizione o
compimento di ogni contratto, accordo, atto, dichiara-
zione o documento necessario o opportuno a tal fine,
compresa la facolta di procedere ai depositi di legge
conseguenti all’esecuzione dell’Aumento di Capitale Ri-
servato;
c) alla emissione delle azioni sottoscritte;
d) alla effettuazione in relazione all’Aumento di Capi-
tale Riservato dell'attestazione di cul all'articolo
2444 del codice civile e del deposito dello statuto ri-
portante la cifra aggiornata del capitale sociale ai
sensi dell'articolo 2436 del codice civile, unitamente
a tutti gli adempimenti, dichiarazioni, comunicazioni
richiesti dalla legge o comunque opportuni per dare pie-
na esecuzione e attuazione a quanto sopra deliberato;,
e) all’ottenimento dell’approvazione di legge per le de-
libere di cui sopra, con facolta di introdurvi le even-
tuali modifiche che potrebbero eventualmente essere ri-
chieste dalle competenti Autorita o dal Registro delle
Imprese in sede di iscrizione delle stesse.”

* * *
I1 Presidente dichiara aperta la discussione sul primo
e unico punto all’ordine del giorno di parte straordina-
ria, invitando chi intende prendere la parola a voler
cortesemente formalizzare alla segreteria la richiesta
di intervento.
Nessuno chiedendo la parola, 1l Presidente dichiara che
sono intervenuti per delega n. 20 (venti) portatori di
azioni, rappresentanti n. 27.757.335 (ventisettemilioni-




settecentocinquantasettemilatrecentotrentacingque) azio-
ni ordinarie, pari al 92,37% (novantadue virgola trenta-
sette per cento) del capitale sociale con diritto di vo-
to.

I1 Presidente richiede al Rappresentante Designato se e
in possesso di istruzioni di voto in relazione al pre-
sente punto all’ordine del giorno per tutte le azioni
per le quali e stata conferita la delega e da atto del-
la sua conferma.

I1 Presidente mette, dunque, ai voti la proposta di de-
liberazione precedentemente letta, invitando i1l Rappre-
sentante Designato, previa dichiarazione di eventuali
carenze di legittimazione al voto rispetto alle deleghe
ricevute, a esprimere la manifestazione di voto dei pro-
pri deleganti.

A seguito della procedura della votazione, preso atto
delle manifestazioni di voto espresse dal Rappresenta
Designato, il Presidente dichiara chiusa la votazione e
comunica i risultati:

- favorevoli: 27.757.335 (ventisettemilionisettecento-
cinquantasettemilatrecentotrentacinque) voti;

- contrari: nessuno;

- astenuti: nessuno;

il tutto come risultante dal foglio presenze gia allega-
to sotto la lettera "A".

I1 Presidente chiede al Rappresentante Designato se ab-
bia espresso voti in difformita dalle istruzioni di vo-
to ricevute 1in relazione al presente punto all’ordine
del giorno e da atto della sua risposta negativa.

I1 Presidente dichiara quindi la proposta relativa al
primo e wunico punto all’ordine del giorno di parte
straordinaria approvata all’unanimita dei voti espressi
a voce dal Rappresentante Designato, con conseguente in-
serimento del comma terzo all'articolo 5 relativo al ca-
pitale sociale, nel testo che, ove occorrer possa, Jqui
si riporta:

"5.3 In data 4 agosto 2025 1’assemblea ha deliberato di
aumentare il capitale sociale per nominali  Euro
16.416.000, comprensivi di sovraprezzo, mediante emis-
sione di n. 1.728.000 nuove azioni ordinarie, prive del
valore nominale, aventi 1l medesimo godimento e le mede-
sime caratteristiche delle azioni ordinarie in circola-
zione alla data di emissione, alle seguenti condizioni:
a) le azioni di nuova emissione vengono offerte a
F.L.S. Holding s.r.l. con esclusione del diritto di op-
zione ai sensi dell’articolo 2441, comma 4, primo perio-
do, codice civile;

b) le azioni di nuova emissione dovranno essere libera-
te mediante conferimento in natura di n. 2.736.000 azio-
ni ordinarie Palingeo s.p.a.;




c) i1l prezzo di emissione delle azioni di nuova emissio-
ne sarad pari a Euro 9,50 per azione, da imputare per Eu-
ro 1 a capitale sociale e per Euro 8,50 a sovrapprezzo;,
d) il termine finale di sottoscrizione delle azioni di
nuova emissione e stabilito al 31 dicembre 2025;

e) qualora 1’Aumento di Capitale Riservato non fosse in-
tegralmente sottoscritto entro tale termine, 17Aumento
di Capitale Riservato risultera non effettuato ed inef-
ficace.".

I1 testo aggiornato dello statuto sociale & allegato al
presente verbale sotto la lettera "D".

Null’altro essendovi a deliberare, il Presidente dichia-
ra chiusa l'assemblea alle ore quindici e quaranta.

Le spese del presente atto sono a carico della Societa.
Quest'atto, scritto in parte da me notaio ed in parte
da persona di mia fiducia su di tre fogli per undici pa-
gine, viene da me notaio letto e sottoscritto alle ore
quindici e cinquanta.

F.to: Margherita Gottardo (l.s.)
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RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE SULLE MATERIE POSTE
ALL'ORDINE DEL GIORNO

assemblea ordinaria e straordinaria deglli azionisti

4 ggoste 2025 - prima e unica convocazione

-
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CONVOCAZIONE DI ASSEMBLEA

L'assemblea degli azionisti di I.CO.P. S.p.A. Societa Benefit (*ICOP", "Emittente” o "Societa") é convocata,
in sede ordinaria e straordinaria, in prima e unica convocazione, per il giorne 4 agosto 2025, alle are 15:00
per discutere e deliberare sul sequente

ORDINE DEL GIORNO
Parte Ordinari

1. Proposta di aumento del numero dei componenti il Consiglio di Amministraziore da sette a otto.
Nomina di un nuove amministratore. Determinazione del compensa. Deliberazioni inerenti e
conseguentl.

Parte Stragrdinarin

1. Aumento di capitale 8 pagamento con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell'articolo 2441,
comma 4, primo periodo, codice civile, per complessivi Euro 16.416.000,00, comprensivi di
sovrapprezzo, mediante emissione di n. 1,728.000 nuove azloni ordinarie, riservato a F.L.S. Holding

s.r.l., da liberare mediante conferimento in natura di n. 2.736.000 azioni ordinarie Palingeo s.p.a.
Conseguente modifica dell’articolo 5 dello statuto sociale. Deliberazioni inerenti e conseguenti,

L.CO.P. S.p.A. Societd Benefit
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Parte straordinaria

1. AUMENTO DI CAPITALE A PAGAMENTO CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE AI
SENSI DELL'ARTICOLO 2441, COMMA 4, PRIMO PERIODO, CODICE CIVILE, PER
COMPLESSIVI EURO 16.416.000,00, COMPRENSIVI DI SOVRAPPREZZO, MEDIANTE
EMISSIONE DI N. 1.728.000 NUOVE AZIONI ORDINARIE, RISERVATO A F.L.5. HOLDING
S.R.L., DA LIBERARE MEDIANTE CONFERIMENTO IN NATURA DI N. 2.736.000 AZIONI
ORDINARIE PALINGEO S.P.A. CONSEGUENTE MODIFICA DELL'ARTICOLO 5 DELLO
STATUTO SOCIALE. DELIBERAZIONI INERENTI E CONSEGUENTI.

Signori Azionisti,

la presente relazione & stata redatta dal consiglio di amministrazione della Societs anche ai sensi
dell‘articolo 2441, comma 6, cod. civ., per illustrare la proposta di aumente di capitale sociale a pagamento,
con esclusione del diritto di opzione, in quanto da liberare mediante conferimento in natura, ai sensi
dell‘articolo 2441, comma 4, primo periodo, cod. civ.

Il consiglio di amministrazione della Socleta, In data 11 luglic 2025, ha deliberato di so
all'attenzione dell’assemblea straordinaria l'argemento menzionato all'ordine del giorno di cui soprg;
a oggetto |'aumento di capitale sociale di Euro 16.416.000, comprensivi di sovraprezzo, con escl giﬁ !
diritto di opzione ai sensi dell” art. 2441, comma 4, primo periodo, cod. civ., mediante Em!ssip‘fi
1.728.000 nuove azionl ordinarie ICOP, prive del valore nominale, aventi il medesimo gndimé‘n'&_aﬁ
medesime caratteristiche delle azioni ordinarie ICOP in circolazione alla data di emissione (“Aumenta’;
Capitale Riservato"), da liberarsi mediante conferimento in natura di n. 2.736.000 azioni of
Palingeo s.p.a. (“Palingeo”) societd costituita ed esistente secondo la legge della Repubblica Italiand ~ChwT. G+ -
sede legale in Carpenedolo (BS), via Meucci n. 26, & iscritta nella sezione ordinaria del registro delle imprese
di Brescia al numere 02075900981,

L'Aumento di Capitale Riservato si inquadra nella prospettata operazione di acquisizione da parte della
Socleta di una partecipazione complessivarmente pari al 61,89% del capitale sociale di Palingeo.

Le azioni di nuova emissione saranno destinate esclusivamente e irrevocabilmente alla sottescrizione dj
F.L.S. Holding s.r.l. ("FLS"), societa costituita ed esistente secondo |z legge della Repubblica Italiana, cm‘t

sede legale in Carpenedolo (BS), via Meucci n. 26, iscritta nella sezione ordinaria del registro delle imprese

di Brescia al numero 13200290966, e dovranno essere liberate mediante conferimento in natura da parte \,
di FLS di n. 2.736.000 azloni ordinarie Palingeo (“Azioni Oggetto di Conferimento”).

1. 1 ione dell‘operazione di Aumento di Capitale Rise

S| ricorda che I‘operazione di Aumento di Capitale Riservato si inserisce nel contesto della pili ampia
operazione straordinaria comunicata al mercate in data 16 giugno 2025.

In particolare, si rammenta che, in pari data, la Societa ha sottoscritto con FLS, veicolo riconducibile ai soci
fondatori di Palingeo, un accordo vincolante [“Accorde Quadro”) per I'acquisto di una partecipazione pari
al 61,89% del capitale sociale ("Partecipazione FLS") di Palingeo, il cui perfezionamento determinera
Iinsorgere dell'obbligo di promucvere un'offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria ("OPA"), ex
artt. 102, D. Lgs 58/1998 e 13 dello statuto di Palingeo, sulle azioni ordinarie di Palingeo (" Operazione”),
ivi incluse le azioni di nuova emissione rivenient! dall’eventuale esercizio anticipato dei “Warrant Palingeo
2024-2025" ("Warrant”).

In particolare, I'Accordo Quadro prevede— successivamente al verificarsi di determinate condizioni
sospensive - (i) che TCOP acquisti, e FLS venda, n. 1.539.000 azioni Palingeo di titolarita di FLS di cul n.
256,500 azioni ordinarie e n. 1.282.500 azioni a voto plurimo (che si convertiranno in azion ordinarie
all’esito del trasferimente) a un prezzo di Euro 6,00 per azione Palingeo, per un controvalore complessive
di Euro 9.234.000; e (ii} il conferimenta in natura delle Azioni Oggetto di Conferimenta, pari a n. 2.736.000
azioni ordinarie Palingeo, da parte di FLS a liberazione dell’/Aumento di Capitale Riservato.

Si rammenta che, @ seguito del perfezionamento dell’Operazione, ICOP promuovera |'OPA, finalizzata alla
revoca dalle negoziazioni di Palingeo, sulla totalita delle azioni ordinarie Palingeo - diverse dalla
Partecipazione FLS e computando le azioni rivenienti dall'esercizio eventuale anticipato dei Warrant - al
prezzo di Euro 6,00 per azione Falingeo.

1L.CO.P. 5.p. A, Societa Benefit
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LAumente di Capitale Riservato sul guale siete chiamati a deliberare costitulsce presupposto imprescindibile
per l'acquisto da parte di ICOP del 61,89% del capitale sociale di Palingeo €, conseguentemente, per il
perfezionamento dell'Operazione.

2. ki i i iservato dell raziong

L'Aumento di Capitale Riservato si inserisce nel quadro di un'operazione complessiva finalizzata a integrare
Pzlingeo con il gruppo facente capo a ICOP.

Come Indicato nel comunicato stampa relativo all'Operazione, cui si rinvia per ogni ulteriore informazione,
I"Operazione rappresenta un momento strategica per ICOF, volto a rafforzare significativamente il
posizionamento competitivo nel mercate delle infrastrutture complesse e costruire la base per una robusta
espansione industriala.

L'Operazione mira a consolidare il ruolo di ICOP come uno dei principali player europei del settore delle
fondazioni speciali e dellingegneria del sottosuolo, ampliandone la capacita operativa, la presenza
territoriale e I'offerta integrata.

L'Operazione, il cui perfezionamento presuppone |'Aumenta di Capitale Riservato, & finalizzata a consentire
a ICOP di affrontare un numero maggiore di progetti ottimizzando limpiego delle risorse, valorizzando le
sinergle operative e potenziando l'efficienza esecutiva nei cantierl ad alta Intensita tecnica.

Per le ragioni sopra indicate, si ribadisce dunque che |'Operazione risponde pienamente allinteresse sociale
della Socleta e, a parere del consiglio di amministrazione, in virtti delle motivazioni descritte e dell'interesse
all'acquisiziene delle Azioni Oggetto di Canferimento, risulta in tutto ragionevale, nonché necessaria,
I'esclusione del diritto di opzione degli attuali soci della Societa sulle azioni ordinarie che verranno emesse
nell'ambito dall’Aumento di Capitale Riservato.

Come descritto, |'Operazione prevede l'acquisto da parte di [COP del 61,89% del capitale sociale di Palingeo
medlante: (f) I'acquista di n. 1.539.000 azioni Palingeo di titolarita di FLS di cui n. 256.500 azioni ordinarie
e n. 1,.282.500 azioni a voto plurimo (che si convertiranno In azloni ordinarie all’esito del trasferimento)
mediante corresponsione di un prezzo parl a Eure 6,00 per aziane Palingeo, per un controvalore complessivo
di Euro 9.234.000; (i/) il conferimento da parte di FLS della residua partecipazione dalla stessa detenuta in
Palingeo, rappresentata da n. 2.736.000 azioni ordinarie Palingeo a liberazione dell'’Aumento di Capitale
Riservato delibersto dall'assemblea degli azionisti di ICOP.

L'Aumento di Capitale Riservato prevede I’'emissione di n. 1.728.000 azioni ordinarie ICOP, prive di valore
nominale, che avranno godimento regolare e, quindi, attribuiranno pari diritti rispetto alle azioni ordinarie
in circolazione al momento dell'emissione.

1l prezzo di emissione & pari a Euro 9,50 per ciascuna azione. Le azioni ordinarie ICOP di nuova emissione
saranno ammesse alle negoziazioni su Euronext Growth Milan, sistema multilaterale di negoziazione
organizzato e gestito da Borsa italiana s.p.a. ("EGM").

L'operazione di Aumento di Capitale Riservato con esclusione del diritta di opzione a fronte di conferimento
rientra nella disciplina ex art. 2441, 4° comma, prime periodo, cod. civ. e richiede preliminarmente il rilascio
di un parere di congruita da parte del collegio sindacale di ICOP, nonché la valutazione di Palingeo da parte
di un esperto indipendente ai sensi e per gli effetti degli articoli 2343, 2343-ter, comma 2, lett. b) e 2440
cod. civ.

Conseguentemente, il consiglio di amministrazione della Societd, ai sensi dell’art. 2441, comma 6, cod.
civ,, ha provveduto a predisporre la presente relazione, la quale & trasmessa al collegio sindacale, nella
persona del suo presidente, nonché alla socletd di revisione PricewarehouseCoopers S.p.A., in qualita di
revisore legale della Societa. Il parere del collegio, unitamente alla presente relazione, & depositata presso
la sede della Societd noncheé sul sito internet www.icop.it nei termini di legge. A tale riguardo, si precisa
che Il collegio sindacale ha dichiarato di rinunciare al termine previsto dall’art, 2441, comma 6, cod, civ.

4, rio di determinazione de! prezzo di emissione

Il prezzo di emissione delle azioni ordinarie nell'ambite dell'Aumento di Capitale Riservato € stato
determinato in Euro 9,50 (comprensivo di Euro 8,50 di sovrapprezzo) nel rispetta di guanto previsto dal
sesto comma dell‘art. 2441 cod. civ.

1.CO.P. £,p.A, Socicta Benefit
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1l prezzo di emissione & stato determinato sulla base dei prezzi di chiusura delle azioni della Secieta
precedent alla data del 13 giugno 2025 ultimo giorno di negoziazione prima dell’annuncio dell'Operazione
(undisturbed) avvenuto in data 16 giugno 2025.

In particolare, il prezzo di emissione & stato determinato dall'Emittente tenendo conto della media
ponderata dei prezzi ufficiali delle azioni della Societd relativi ai & (sel) mesi precedenti il 13 giugne 2025,
pari a Euro 9,2262.

La proposta di stabilire in Euro 9,50, comprensivo di sovrapprezzo, Il prezzo di emissione sl glustifica in
conformita a quanto previsto dall’art. 2441, comma 6, cod. civ., che dispone, per le societa le cui azioni
non siano quotate su mercati regolamentati (come ICOP, le cui azioni sono negoziate su EGM), che il prezzo
di emiscione delle azioni deve essere determinato in base al valore del patrimonio netto, da intendersi come
valore ecanomico della Societa.

Per gli emittenti le cui azioni siano ammesse alle negoziazioni su sistemni multilaterali di negoziazione, quale
& ICOP, & prassi utilizzare quale metodo valutative (ai fini della determinazione del valore economic T "
valore di mercato delle azioni, peraltro, espressamente previsto dall'art. 2441, comma 4, secondo pe gda';-—---f‘f{.m,

SR : s

-

cod. civ.. 7 T

. e ; . - P (SRS
In particolare, si ritiene che il criterio del valore di mercato delle azioni, per la determinazione del;prezio 7\
di emissione, costituisca un criterio idoneo a fornire un‘indicazione del valore economico della jea

by e '-l‘. 7
Alla luce di quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto appropriato determinare i vatbresdi< > e/
mercato delle azioni, e quindi, il prezzo di emissione delle nuove azioni applicando il criterio delly, r gqﬂf_—& 2
ponderata dei prezzi di chiusura registrati nei 6 (sei) mesi precedenti la data dell'annuncio, cosiccame, >
previsto dal comma 6 dell’art, 2441, cod. civ. per gli emittenti quotati sul mercatc regolamentato: ﬂ@%
intervallo temporale & stato conslderato rappresentativo del valore di mercato delle azioni ICOP.

L'adozione della media ponderata, anziché di quella aritmetica, riflette la prassi prevalente, in quanto
consente di attribuire maggiore rilevanza ai volumi effettivamente scambiati, attenuandn gli effetti di
eventuali oscillazioni di prezzo dovute a transazioni di modesto controvalore, cos! da rafforzare I'attendibilita
del criteria selezionato.

Il periodo di 6 (sei) mesi & stato, inoltre, ritenuta adeguato non solo in considerazione delle negoziazioni
intervenute sul mercato nel corso di tale intervallo, sia sotto il profilo dei volumi sia del controvalore degli ™.
scambi, ma anche In quanto conforme alla prassi di mercato e coerente con quanto previsto dall'art. 2441, e
comma 6, cod. civ., per le societa con azioni guotate in mercatl regolamentati.

Di conseguenza, la media ponderata dei prezzi ufficiali registrata nel suddetto periodo risulta idonea a
rappresentare in modo attendibile la valorizzazione della Societd antecedente all'annuncie,

5. Indicazione del valore attribulto alle Azionl Oggetto di Conferimento

Il conferimento in natura verrd attuate secondo la procedura prevista dagli artt. 2343-ter, comma secondo,
lettera b), e 2343-guater cod. civ. e, pertanto, si basa sulla valutazione delle Azioni Oggetto di Conferimento
che na sono I'oggetta, svalta da un esperto indipendente, in possesso di idonei requisiti e professionalita
che & stato individuato nella persona di Niccold Leboffe ("Esperto”).

In ordine al requisiti soggettivi del"Esperto si evidenzia: (7) Viscrizione dell'Esperto al Registro dei Dottori
Commercialisti ed Esperti Contabili, Seziane A, di Milano, al Registro del Revisori Legali ed al Registro dei
Consulent! Tecnici del Tribunale di Milano, con specializzazione in valutazioni societarie; (if) I'esperienza
acquisita dall'Esperto nella predisposizione di numerose perizie di stima di aziende con l'utilizzo di metodi
finanziari.

In ordine al requisiti di indipendenza, I'Esperto ha confermato, inoltre, di essere indipendenti da chi effettua
il conferimento e dalla Societd, nonché dai soci che esercitano individualmente o congiuntamente il controlio
sul soggetto conferente o sulla Societd conferitaria.

Lindipendenza dell'Esperto dovra poi essere confermata dal consiglio di amministrazione di ICOP al sensi
dell'art. 2343-quater cod. clv,

Sulla base delle analisi condotte dall'Esperta, quale esperto indipendente, dotate di adeguata e comprovata
professionalitd, ai sensi dell'articolo 2343-ter, secondo comma, lett. b), cod. civ., e stata emessa la perizia
di stima sul valore economico delle Azioni Ogaetto del Conferimento ("Relazione di Stima”) alla data di
riferimento del 30 aprile 2025 (" Data di Riferimento”).

Per maggiori informazioni si rinvia alla Relazione di Stima allegata alla presente relazione.

Reg. impr, Udine COZ98380303
R.E.A. 131947 Udine
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Pertanto, dalle valutazioni dell'Esperto emerge che Il valore attribuito ai fini della determinazione del
capitale sociale e del sovrapprezzo ai benl in natura oggetto di conferimento - i.e., le Azioni Oggetto di
Conferimento - & pari o inferiore al valore risultante dalla valutazione (precisamente, il valore delle Azioni
Oggetto di Conferimento, in base al risultato finale della valutazione compiuta dall’Esperto, risulta almeno
pari a Euro 16.416.000,00),

6. i dell’Aumento di Capitsle Riservato sulla compagine azionaria di ICOP

A seguito della sottoscrizione del’lAumento di Capitale Riservato, il capitale sociale di ICOP sard
rappresentato da n. 31.778.250 azioni ordinarie.

All’esito dell’emissione delle azioni rivenienti dall’Aumento di Capitale Riservato gli azionisti subiranno una
diluizione pari a 5,4%.

Si segnala che, nel contesto dell'Operazione, le azioni ICCP rivenienti dell'Aumenta di Capitale Riservato
saranno soggette a specifici impegni di fock up da parte di FLS, della durata di 36 mesi dal perfezlonamentn
dell’'Operazione.

7. Confronto dellz nuova formulazione proposta dall‘articole 5 dello statuto

Con I'approvazione da parte dell'assemblea della delibera di Aumento di Capitale Riservato avra luogo Ia
modifica dell’articolo 5 (Capitale Sociale) dello statute. Si riporta di seguito |'articolo 5 delle statuto, di cul

si propone 1a modifica, nel testo vigente e in quello proposto;

TESTO VIGENTE

TESTO PROPOSTO

Articolo 5

Articolo 5

5.1 Il capitale socisle & fissato in  Euro
30.050.250,00
(trentamilionicinguantamilaguecentocinguanta/00
) ed &  diviso in numero 30.050.250
(trentamilionicinquantamiladuecentocinguanta)
azioni ordinarie prive di indicazione espressa del

valore nominaie.

5.2, In data 21 givgno 2024 [‘assernblea ha
deliberato di aumentare il capitale sociale fino a un
ammontare massimo di Euro  50.000.000,00
(cinquantamilfonf virgola zero zero), comprensivo
di sovrapprezze, mediante l'emissione di nuove
Azioni prive di indicazione del valore nominale
Espresso e a godimento regolare, con imputazione
a capitale di Euro 1,00 (unc virgola zerc zero) par
ciascuna azione, a servizio dell'ammissione alle
negoziazioni delle Azioni deila Societa su Euronext
Growth Mifan, il tutto con termine finale df
sottoscrizione al 31 dicembre 2025,

[IL RESTO INVARIATO]

5.1 Il capitale sociale & fissato in Euro
30.050.250,00
(trentamilionicinquantamiladuecentocinguanta/00
J ed & diviso In numero 30.050.250
(trentamilionicinquantamiladuecentocinguanta)
azioni ordinarie prive di indicazione espressa del

valore nominale.

5.2, In data 21 givgno 2024 |assemblea ha
defiberato di aumentare il capitale sociale fino a un
ammontare massimo di Euro 50.000.000,00
(cinguantamilioni virgola zero zero), comprensivo
di sovrapprezzo, medianteé [‘emissione di nuove
Azioni prive di indicazione del valore nominale
espresso e a godimento regolare, con imputazione
a capitale di Euro 1,00 (uno virgola zero zero) per
ciascuna azione, & servizio deflammissione alfe
negoziazioni delle Azioni della Societa su Euronext
Growth Milan, il tutto con termine finale di
Ssoltoscrizione al 31 dicembre 2025.

5.3 In data 4 agosta 2025 |'assemblea ha
deliberato di aumentare il capitale sociale per
nominali Euro 16.416.000, comprensivi di
sovraprezzo, mediante emissione di n.
1.728.000 nuove azioni ordinarie, prive del
valore nominale, aventi il medesimo
godimente e le medesime caratteristiche
delle azioni ordinarie in circolazione alla data
di emissione, alle seguenti condizioni:

a) le azioni di nuova emissione vengono
offerte a F.L.5. Holding s.r.l. con esclusione
del diritto di opzione ai sensi dell’articolo
2441, comma 4, primo periodo, codice civile:

1LCO.P S.p.A. Societs Banefit

Via 3. Pefico, 2
33031 Basiliano

(D) Isaliz
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b) le azioni di nuova emissione dovranno
essere liberate mediante conferimente in
natura di n. 2.736.000 azioni ordinarie
Palingeo s.p.a.;

c) il prezzo di emissione delle azioni di
nuova emissione sara pari a8 Euro 9,50 per
azione, da imputare per Euro 1 a capitale
sociale e per Euro 8,50 a sovrapprezzo;

d) il termine finale di sottoscrizione delle
azioni di nuova emissione ¢ stabilito al 31
dicembre 2025;

e) qualora ["Aumento di  Capitale
Riservato non  fosse  integralm. W
sottoscritto entro tale termine, I"Aumento, el

Capitale Riservato risultera non effetiuate’
inefficace. o [

[IL RESTO INVARIATOJ k

8. Proposta ci dellberazione
Tutto cib premessao, se siete d'accordo con |a proposta formulata, vi invitiamo ad assumere la seguente:

Proposta di deliberazione:

" ‘assemblea stracrdinaria di 1.CO.P. s.p.a. Societa Benefit,

- preso atto del parere di congruita sul prezzo di emissione delle azion! ICOP di nuova emissione
espresso, al sens! dell'art, 2441, comma 6, cod. civ., dal collegio sindacale; T

- prese atto della valutazione dell'esperto indipendente ai sensi deli‘art. 2343-ter, secondo comma,
fett. b), ced. civ.;

- preso atto deli‘attestazione del collegio sindacale che if capitale sociale € interamente sottoscritto
e wversata,

delibera

- di aumentare il capitaie sociale per nominall Eurc 16.416.000, comprensivi di sovraprezzo,
mediante emissione di n. 1.728.000 nuove azion! ardinarie, prive del valore nominale, aventi il
medesimo godimenta e le medesime caratteristiche delle azioni erdinarie in circolazione alla data
di emissione, con le seguenti mogalita:

a) le azioni di nuova emissione vengeno offerte a F.L.5. Holding s.r.l. con esclusiene del diritto df
opzione ai sensi dell‘articolo 2441, comma 4, prime periodo, codice civile;

b) le azioni di nuova emissione dovranno essere liberate mediante conferimento in natura df n.
2.736.000 azioni ordinarie Palingao 5.p.a.;

¢) il prezzo di emissione delle azioni di nuova emissione sard pari a Eura 9,50 per azione, da
imputare per Euro 1 a capitale socciale e per Eure 8,50 a sovrapprezzo;

d) il termine finale di sottaserizione delle azioni di nuova emissione é stabifito al 31 dicembre 2025;

e) quaiora 'Aumento di Capitale Riservato non fosse integralmente sottoscritto entro tale termine,
"Aumento di Capitale Riservato risulterd non effettuato ed inefficace;

f) viene conseguentemente modificato 'articolo 5 dello statuto socialé secondo quante proposto
nella relazione illustrativa degif amministratori;

- di conferire al consiglio di amministrazione — € per esso disgiuntamente al presidente del consiglio
di amministrazione e all'amministratore delegato — ogni pid ampio potere necessario ed opportuno

1L.CO.P. S.p. A, Societs Benefit

Via & Peliien; 2 Tol +30 0437 838611 Cap.soc @ 30.050.450 1y Keg. Impe. Udine 00298880303
33031 Basliiano Fax +358 0437338681 C.F e BIvA OD293880303 LA, 131947 Udine
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per dare esecuzione alla presente delibera, nonché per compiere tutti gli atti e i negozi necessari
od opportuni a tal fine, inclusi, a titolo meramente esemplificativo, quelli relativi:

a) alla predisposizione, modifica, integrazione, sottoscrizione o compimento di ogni atto, contratto,
accorde, dichiarazione e documentc necessario o opportuno ai fini dell’esecuzione e del
completamento delle attivita sopra descritte;

b) alla gestione dei rapporti con qualsiasi organo o autorita competente e all’'ottenimento di tutte
le autorizzazioni ed approvazioni necessarie in relazione al buon esite delle operazioni sopra
descritte, nonché alla predisposizione, modifica, integrazione o sottoscrizione o compimento di
ogni contratto, accordo, atto, dichiarazione o documento necessario o opportunc a taf fine,
compresa la facolta di procedere ai depositi di legge conseguenti ali’esecuzione dellAumento di
Capitale Riservato:

c) alla emissione delle azioni sottoscritte;

d) alla effettuszione in relazione all'Aumento df Capitale Riservate dell’attestazione di cul
ali'articolo 2444 del codice civile e del deposito dello statuto riportante la cifra aggiornata del
capitale soclale ai sensi dell'articolo 2436 del codice civile, unitamente a tutti gli adempimenti,
dichiarazioni, cornunicazioni richlesti dalla legge o comungue opportuni per dare piena
esecuzione e attuazione a quanto sopra deliberato;

e) all‘ottenimento dell’approvazione df legge per le delibere di cui sopra, con facolta di introdurvi
le eventuali modifiche che potrebbero eventualmente essere richieste dalle competenti Autorita
o dal Registro delle Imprese in sede df iscrizione deile stesse.

kK
Basiliano (UD}, 19 luglio 2025
Per il cansiglio di amministrazione

1l Presidente - Vittorio Petrucco

L.CO.P. $.p.A. Socicta Benefit

Via 5. Pellico, 2 Tel. +39 0432 338611 CapSoc € 30.050.250 0.y, feg. Impr, Uding DD2SE8E0303
33031 Basiliano Fax +39 D432 $38681 C.F. & PIVA 00298880303 R.E.A. 14134/ Udine -
(U iealia info@ cop.it - wawicop.it X
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1. PREMESSA

1.1. Oggetto e ambito dell'lncarico

Il sottoscritto Niccold Leboffe (il “Professionista’), iscritto al Registro dei Doftori
_Comrnercialisii ed Esperti Contabili, Sezione A, di Milano, al Registro dei Revisori Legali ed al
Registro dei Consulenti Tecnici del Tribunale di Milano, con specializzazione in valutazioni
societarie, ¢ stato incaricato in data 30 giugno 2025 (I"Incarico”) da F.L.S. Holding S.r.l. (“F.L.S.”)
di rediger= una relazione ai sensi dell'art. 2343-fer, comma 2, lettera b), c.c. (la “Relazione”)
avente ad oggetto la slima del valore di una partecipazione pari a circa il 39,6%" nel capitale di
Palingeo S.p.A. ("Palingeo’ o la “Societa™), composia da n. 2.736.000 azioni ordinarie (la
“Partecipazione’), nell'ambito del suo conferimento (il “Conferimento®) da parte di F.L.S. in
favore di .CO.P. S.p.A. Societd Benefit (1.CO.P." o la "Conferitaria).

Il Conferimento della Partecipazione si colloca nel'ambito di una pili ampia operazione i
cui termini e condizioni sona riflessi in un accordo quadro sottoscritto il 16 giugno 2025 da 1.CO.P.
edaF.LS. echein sintesi pravede, come annunciate dal comunicate stampa emesse da 1.CO.P.
in pari data (il "Comunicato I.CO.P."), quanto segue:

1. .CO.P. acquistera n. 1.539.000 azioni Palingeo (n. 256.500 azioni ordinarie € n. 1.282.500
azioni a volo plurimo che saranno automaticamente convertite in azioni ordinarie(2)), pari
complessivamente a circa il 22,3% del capitale di Palingeo, ad un prezzo unitario di € 6,00
e per un corrispettivo fotale pari a circa € 9,2 milioni;

2. L.CO.P. emetiera n. 1,728,000 nuove azioni nell'ambito di un aumento di capitale riservato
alla sottoscrizione in natura da parle di FLS. mediante il Conferimento dalla
Partecipazione del 39,6% circa in Palingeo ai sensi degli artt. 2440 e 2441, comma 4, c.c.
per un controvalore del'aumento del capitale e dell'eventuale sovrapprezzo par a
complessivi circa € 16,4 milioni, a supporto del quale viene redatta questa Relazione;

3. I.CO.P., all'esito dell'esecuzione delle operazioni sub 1. e 2., promuovera un'OPA
Obbligatoria, finalizzata alla revoca di Palingeo dalle negoziazioni, sulle azioni della
Societa non ancora detenute da |.CO.P., pari an. 2.632.670, oltre a massime n. 1.432.280
azioni di compendio di nuova emissione rivenienti dall'eventuale esercizio anticipato dei n.
5.729.120 "Warrant Palingeo 2024-2026" ("Warrant’)!¥! in circolazione, ad un prezzo di €
6,00 per azione.

La Relazione ha quindi ad oggetto la valutazione della Partecipazione tenuto conte del pit
ampio contesto in cui il Conferimento siinserisce, in cui @ in particolare contemplata I'acquisizione
da parte di |.CO.P. dell'intero capitale di Palingeo. Alla luce di cid, la Relazione ha ad oggetto in
via preliminare la stima del valore dell'intero patrimenic della Societa, tenendo altresi conto degli
effetti derivanti dall'ssistenza dei Warrant e dal loro possibile esercizic anticipato, e,
successivamente, quello attribuibile alla frazione del capitale rappresentata dalla Partecipazione
del 39,6% circa in Palingeo.

I numero totale delle azioni Palingeo in cireolazione & pari a n, 6.907.670, comprensive sia delle azioni
ordinarie (paria n 5.625.170) sia delle azioni a voto plurimo (pari a n. 1.282.500).

@ Cfr. statato di Pabingeo, art. 7.1,

B Cfr. regolamento Warrant e comunicato stampa di Palingeo del 29 gennaio 2025.
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La Partecipazione & stata esaminata e valutata assumendc condizioni normali di
funzionamento, astraendo, sulla base delle informazioni disponibil, gli effetti derivanti /
accadimenti straordinari e/o non ricorrenti di gestione, e nelipotesi di continuita aziendale. /"

Il valore della Partecipazione & stato incltre apprezzato in oftica c.d. “stand-alone”, Esﬁii: ALK
pertanlo tenere conto di possibili sinergie efo oneri derivanti dalla prevista acquisizio |de PG,
controlle di Palingeo da parte di |.CO.P., avendo particolare riguardo a considerare sclo “VSEJQ ’d: N
atto’ ed escludendo per quanto possibile “valori potenzialf, come raccomandato dai Pnh(spr"
ltaliani di Valutazione ("PIV")4. =

1.2. Data di Riferimento

La data di riferimento di questa Relazione & il 30 apriie 2025 (la "Data di Riferimento”), \
coincidente con la data di riferimento dellultima situazione economico-patrimoniale di Palingeo
messa de F.L.S. a disposizione del Professionista (la "Situazione Contabile di Riferimento”).

| dati e | parametri di mercato utilizzati nell'ambito delle analisi valutative sono stati
aggiarnati in prossimita della data di emissione di questa Relazione, e nelie specifico alla data
del 4 luglio 2025.

Si ricorda che la Relazione & utilizzabile ai fini di cui all'art. 2343-ter, comma 2, letiera b),
c.c. a condizione che la predetta Data di Riferimento preceda di non oltre sei mesi il Conferimento
della Partecipazione in esecuzione deli'aumento di capitale riservato che sara emesso da .CO.P..

1.3. Documentazione ed informazioni utilizzate dal Professionista
Al fini della predisposizione di questa Relazione, sono stati ulilizzati i seguenti documenti
(il “Materiale”):
a) statuto vigente della Societa,
b} comunicato stampa emesso da Palingeo I'8 maggio 2024,
¢) regolamento del Warrant Palingeo 2024-2026;

d)  documento di ammissione relative alle negoziazioni su Euronext Growth Milan, sistema
multilaterale di negoziazione organizzato e gestito da Borsa ltaliana S.p.A., delle azioni
ordinarie e Warrant di emittente Palingeo;

e)  bilanci 2022, 2023 e 2024 della Societa;
f) relazioni semestrali 2023 e 2024 della Societd;

a) comunicate stampa emesso da Palingeo il 29 gennaio 2025 relativo alla ricognizione del
capitale sociale e dei Warrant residui in circolazione a guella data;

h)  Situazione Contabile di Riferimento;

i} ricerca azionaria sulla Societé pubblicata da Integrae SIM S.p.A. in data 15 aprile 2025 (la
“Ricerca Integrae"),

H Cfr. ORGANISMO ITALIANG DI VALOTAZIONE (OIV), “Prncpe Iakan: 4 Valstagiore”: EGEA, 2015, §IV.3
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i) Comunicato .CO.P..

Fatta eccezione per la Situazione Contabile di Riferimento trasmessa da F.L.S., tutli i
documenti che compongono il Materiale seno pubblicaments disponibili.

Il Profassionista ha inolire utilizzato — e fatto affidamento sulla relativa correttezza — ulteriori
dati ed informazioni pubblicamente disponibili, ritenuti rilevanti ai fini della predisposizione delle
analisi contenute in questa Relazione, tra cui: prezzi di mercato di titoli quotati, rendimenti
obbligazionari, mullipli di mercato, previsioni elaborate dagli analisi finanziari in relazione ai
risultati prospettici di societa quotate ed altri dati e parametri osservabili sui mercati finanziari e
del credito.

In aggiunta, il Professionista ha assunto quanto segue:

- tutte le informazioni, i dati, i documenti, siano essi contabili o di altra natura, relativi a
Palingeo, ivi inclusi i documenti sopra citati e, tra essi, la Situazione Contabile Riferimento,
che non & stata oggetto di revisione contabile, sono veritieri, aggiornati e completi, senza
che il Professionista abbia effettuato aleuna analisi e/o verifica indipendente;

- le previsioni economico-finanziarie utilizzate sono ragionevoli e sono state formulate sulla
base delle migliori stme elaborate in relazione ai risultati futuri di Palingeo;

- nessuna informazione rilevante sia stata omessa.

Il Professionista non assume pertanto alcuna responsabilitd in merito alla veridicita,
completezza, aggiornamento e accuratezza del Materiale e, pit in generale, dei dati e delle
informazioni utilizzati, né fornisce alcuna garanzia, implicita o esplicita, al riguardo.

Il legale rappresentante di F.L.S. ha attestato di non essere a conoscenza di ultariori
elementi significativi ai fini della predisposizione di questa Relazione, oltre a quanto riflesso nel
Materiale.

1.4. Ipotesi e limitazioni

Le analisi su cui si basa questa Relazione sono state sviluppate tenuto conto delle ipotesi
e delle limitazioni di seguito indicate:

a) per sua natura, la valutazione non rappresenta una mera applicazione di criteri e formule,
ma & il risultato di un processo complesso di analisi e di stima in cui sono riflessi anche
elementi di soggettivita. Le conclusioni riportate in questa Relazione si basano sul
complesso delle indicazioni e delle considerazioni in essa contenute e, pertanto, nessuna
parte della Relazione pud essere considerata disgiuntamente dalla Relazione nella sua
interezza;

b)  le analisi sono basate su dati, informazioni e documenti pubblicamente dispenibili
riguardanti Palingeo, fatta eccazione per la Situazione Contabile di Riferimento, senza aver
avuto accesso al management della Societa. La responsabilita della veridicita e correttezza
di tali dati, informazioni e documenti compete a coloro che li hanno redatti e non & stata
oggetto di verifica autonoma da parte del Professionista:

c) le analisi si fondano sull'assunto che la Situazione Contabile di Riferimento fornisca una
rappresentazione veritiera e corretta della situazione economico-patrimoniale della Societa
alla Data di Riferimento e che su di essa, ove fosse oggetto di revisione contabile, sarebbe
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€)

f)

a)

h)

espresso un giudizio pasitivo, senza eccezioni e rilievl, L'lncarico non ha previs
svolgimento di procedurs autonome di revisione contabile sui dali contenuti

Situazione Contabile di Riferimento — oltreché sui precedenti bilanci di Palingeo, sogge? -

comunque a revisione contabile — né verifiche o accertamenti intorno all’eventuale
sussistenza di passivita potenziali di natura fiscale, contrattuale, extra-centratiuale,
previdenziale o legate a rischi di qualunque tipologia, non riportate nei bilanci di Palingeo
o nella Situazione Contabile di Riferimento. Di conseguenza, il Professionista non esprime
alcun parere né& alcuna forma di attestazione sui dati economico-patrimeniali di Palingao o
su qualsiasi altra informazione finanziaria;

La analisi sono state effettuate nell assunto che Palingeo rispetti il requisito della continuita
aziendale;

la Partecipazione & slata esaminata e valutata assumendo condizioni normali di
funzionamento, astraendo, sulla base delle informazioni disponibili, gli effetti derivanti da
accadimenti straordinari e/o non ricorrenti di gestione, facendo in particolare riferimento
alla situazione in atto ed alle prospetlive conoseiute alla data di questa Relazione;

il Professionista non ha assoggettato i dati previsionali contenuti nella Ricerca Integrae —
ai cui redattori il Professionista non ha avuto accesso — a revisione e/o due difigence ed ha
assunto che essi siano stali preparati in modo cbiettivo e su presupposti che riflettono le
migliori previsioni disponibili in merito ai risultati futuri di Palingeo. Tali dati previsionall,
essendo basali su ipotesl di eventi futuri ed azioni di Palingeo, sono caratterizzali da
connaturati elementi di soggettivita ed incertezza e, in particolare, dal rischio che eventi
preventivati ed azioni dai quali essi traggono origine possano non verificarsi, ovvero
possano verificarsi in misura e/o tempi diversi da quelli prospettati, mentre potrebbero
verificarsi eventi ed azioni non prevedibili al tempo della lore elaborazione. Pertanto, gli
scostamenti tra i dati consuntivi ex-post e i corrispondenti dati preventivati potrebbero
dimostrarsi significativi; il Professionista nen assume alcuna responsabilita in merito alla
correttezza dei dati previsionall stimati dalla Ricerca Integrae né con riferimento al
raggiungimento dei dati previsionali contenuti nella Ricerca Integrae;

le metodologie di valutazione ai fini dellesecuzione del'lncariea fanno riferimento
direttamente o indirettamente a dati prospettici e fattori quali, tra gli altri, tassi di interesse,
rendimenti azionari, indici di volatilita, prezzi e multipli di Borsa ed allre informazioni
desumibili dal mercato finanziario, per loro natura soggetti a fluttuazioni. | parametri
finanziari e di mercato utilizzati ai fini della stima sono stati aggiornati in prossimita
del’emissione della Relazione (i.e. 4 luglio 2025). Non si pud escludere che il perdurare
delle attuali emergenze legate al conflitio tra Russia e Ucraina e ai conflitti in Medio Oriente,
nonché le incertezze derivanti dalle politiche fiscali attuate o in corso di attuazione da parte
di Paesi partner commerciali del'Unione Europea in tema di dazi, pessano avere impatti,
anche significativi, sul sistema economico nazionale € Internazionale e possano da ultimo
incidera sul valara della Partecipazione;

la Relazione assume che le cperazioni descritte nel Comunicato |.CO.P. trovino
esecuzione e che per effetto di esse, tra l'altro, si verifichi una delle Cause di Conversicne
in azionl ordinarie delle azioni a voto plurimo disciplinate dal'art. 7.1. dello statuto di
Palingeo. Le valutazioni contenute in questa Relazione assumono pertanto che il capitale
di Palingeo sia interaménte composto da azioni ordinarie. Pertanic, nel prosiaguo di questa
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m)

1.5

a)

b)

c)

d)

e)

f)

g)

Relazione ci si riferira indifferentemente ad “azioni” o "azioni ordinarie” cosl come a “valore
per azione” o “valore per azione ordinaria”, etc.;

alla luce delle finalita del'lncarico e dei principi e criteri contemplati dall'art. 2343-ter,
comma 2, lettera b), c.c., questa Relazione non intende sostituirsi all'autonomo giudizie
degli azionisti di Palingeo in merito alla congruita dei termini e delle condizioni delle
operazioni descritte nel Comunicato |.CO.P.. Il contenuto di questa Relazione non pud
dunque in alcun modo costituire una raccomandazione ad aderire o a non aderire alle
operazioni descritte nel Comunicata |.CO.P., ivi inclusa 'OPA Obbligatoria che sara
promossa da [.CO.P. successivamente all'esecuzione degli accorditra .CO.P.e FLS. se
e quando interverra. Allo stesso modo, guesta Relazione non intende forire alcuna
valutazione, giudizio o raccomandazione rispetto al valore dei Warrant né in relazione alla
convenienza del loro eventuale esercizio anticipato;

questa Relazione non & finalizzata ad esprimere alcun giudizio sul valore delle azioni
I.COP. in circolazione alla data odierna, sulla congruita del corrispettivo offerto per le
azioni Palingeo o sulla congruitd del prezzo di emissione delle nuove azioni |.GO.P.;

i risultati contenuti in questa Relazione non costiluiscono in alcun modo una garanzia
riguardo alla consistenza patrimoniale efo alle prospattive future di Palingeo;

il Professionista non ha prestato assistenza di natura contabile, legale efo fiscale ad
I.CO.P., F.L.S. e Palingeo. Il Professionista non esprime alcun giudizio né assume alcuna
responsabilité con riferimento a tali aspetti;

i dati contenuti in questa Relazione possono essere arrotondati per eccesso o per difetto.
Eventuali incongruenze e/o differenze tra i dati riportati allinterno della Relazione sonc
attribuibili a tali arrotondamenti.

Lavoro svolto
Ai fini dello svolgimento dell'incarico, sono state svolte le seguenti attivita:
esame dei dati, delle informazioni e dei documenti raccolti;

analisi dello statuto di Palingeo, del regclamento Warrant, del documento di ammissione
relativo alle negoziazioni su Euronext Growth Milan e dei comunicati stampa emessi dalla
Societa successivamente a tale ammissione:

analisi dei bilanci e delle relazioni semestrali {ove disponibili) dell'ulimo triennio di
Palingeo;

analisi della Situazione Contabile di Riferimento;

analisi delle previsioni economiche, patrimoniali e finanziarie 2025-2027 contenute nella
Ricerca Integrae;

identificazione delle metodologie di valutazione ritenute applicabili tenuto conto dei dati e
delle informazioni disponibili e delle indicazioni applicabli per stime valutative
caratterizzate dalle finalita di cui al'art. 2343-ter, comma 2, lettera b), c.c.;

definizione delle grandezze e dei parametri necessari per I'applicazione delle metodologie
valutative adottate;
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1.6. Restrizioni alluse di questa Relazione

Questa Relazione non potra essere utilizzata per finalita diverse da quelle indicate nel §1.1.

e previste dall'art. 2343-ter, comma 2, lettera b), c.c., tenuto altresi conto di quanto presisato al
§14..

Il Professionista non accetta alcuna responsabilita per danni derivanti dall'utilizzo non
autorizzato o improprio di questa Relazione.

1.7. Principali difficolta incontrate nello svolgimento dell’Incarico
Di seguito si richiamano le principali difficolta incontrate nello svolgimento dell'incarico:

a) Limili insiti nei dati previsionali; 1a stima del valore della Partecipazione & stata compiuta
utilizzando, tra I'altro, dati previsionali che presentano per loro natura profili di incertezza.
Nella faitispecie, I'incerlezza & acuita dalla circostanza che essi sono stati tratti dalla
Ricerca Integrae, i cul analisi finanziari estensori sono soggetti terz| rispetio alla Sccieta
senza accesso diretto ai dati interni di quest’ultima. La brevita de! periodo di proiezione dei
dati econcmici, patrimoniali e finanziari della Societd elaborati dalla Ricerca Integras puo
inoltre tradursi in una maggiore volatilita della stima valutativa applicando determinati
metodi. Si segnala poi che mutamenti dello scenario macroaconomico efo del seitore
specifico di appartenenza potrebberc modificare in maniera anche significativa gli assunti
ed i presupposti alla base dei predetti dati prospettici, utilizzati ai fini di questa Relazione, |
quall patrebbero quindi esserne fortemente influenzati;

b)  Base dei dati e delle informazioni: le analisi valutative sono state elaborate sulla base di
dati, informazioni e documenti pubblicaments disponibili, fatta eccezione per 1a Situazione
Conlabile di Riferimento, senza aver avuto accesso al management di Palingeo. |l
Profassionista non ha svoito analisi di correttezza, completezza e accuralezza e declina,
pertanto, ogni responsabilita in merito a fali informazioni riportate nella Relazione. Non &
possibile escludere che una verifica indipendente di fali dati, informazioni e documenti
avrebbe potuto porlare a conclusioni valutative diverse da quelle raggiunte in questa
Relazione;

c)  Complessita delle metodologie e discrezionalita nella scelta dei parametri di valutazione:
le stime effetiuate risentono dei limiti e delle specificitd proprie dei diversi metodi di
valutazione utilizzati;

d) Difficofta neil'individuazione di societa reaimente comparabilf. alcuni metodi valutativi
presuppongeono lindividuazione di un campione di societa quotate comparabili a quella
oggetto di valutazione da cui ricavare parametri, multipli, et.. La comparabilith deve essare
analizzata esaminando numerosi aspetti quali il settore di appartenenza, la tipologia di
business, la dimensione, la coperiura geografica, I'esposizione alle valute, la leva
operativa, i tassi di crescita attesi, 1a struttura finanziaria, etc.. Nel caso di Palingeo non &
stato possibile individuare una o pil societa quotate realmente comparabili sotto tutti gli
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)

f)

a

anzidetti profili;

Incertezza delattuale situazione congiunturale e volatilita dei mercati finanziari e del
credifo: I'attuale contesto di mercate risulta caratterizzato da notevole incertezza imputabile
al perdurare dei conflitti tra Russia & Ucraina e in Medio Oriente, unitamente agli annunci
e alle delibere di pdlitica fiscale effettuali da parte di Paesi partner commerciall dellUnione
Europea in tema di dazi. Tale contesto, la cui evoluzione non & prevedibile, & all'origine di
un'elevata volatilita dei mercati azionari ¢ del credito dai quali sono stati tratti anche dati e
parametri utilizzati ai fini delle stime valutative contenute in questa Relazione. Qualora tale
volatilita dovesse perdurare o incrementare, le valutazioni alla base di questa Relazione
potrebbero esseme incise anche in misura significativa;

Ridotta liquidita del titolo Palingeo: I'azione Palingeo & negoziata su Euronext Growth
Milan, sistema multilaterale di negoziazione organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A..
In quanto tale, I'azione Palingeo non & quotata in un mercato regolamentato. Inoltre, la
assai ridotta liquidita del titolo Palingeo riduce la significativita e la valenza dellindicazione
del valore della Societa traibile dal prezzo di quotazione e non consente di effetiuare
adeguate analisi e verifiche nell’'ambito del processo valutativo:

Presenza def Warrant e relative difficolta valutative: i Warrant sono negoziati su Euronext
Growth Milan e caratterizzati da limitata liquidita. Per il prezzo dei Warrant valgono dunque
le medesime problematiche riguardanti il prezzo dell'azione Palingeo sopra evidenziate. in
aggiunta, il prezzo/valore dei Warrant, daia la loro natura di strumento derivato, dipende,
tra l'altro, dal prezzo/valore delle azioni Palingec. A sua volta, l'esercizio dei Warrant incide
sul prezzolvalore delle azioni Palingeo ex-post nella misura in cui il prezzo delle nuove
azioni oggetto della relativa sottoscrizione diverga dal prezzo/valore delle azioni Palingeo
ex-ante. Pertanto, |a loro presenza introduce un elemento di difficolta nella valutaziene
della Partecipazione.

Pagina 10 di 49



NiccoLO LEBOFFE

2. DESCRIZIONE DELLA PARTECIPAZIONE OGGETTO DEL CONFERIMENTO E DELLA SOGIETA

2.1. Oggetto del Conferimento

L'oggetto del Conferimento & la Partecipazione, rappresentata da n. 2.736.000 iZionis
ordinarie Palingeo detenute da F.L.S., pari a circa il 39,6% del capitale sociale totale della Socigta:
atlualmente in circolazione.

2.2. Descrizione della Societa e dell’attivita da essa svolta

Palingeo & slata costituita in data 10 settembre 1999 in forma di societd a responsabilita
limitata. La Societa ha, tra I'altro, modificato la propria forma giuridica ed ha assunto guella di
societd per azioni in data 8 novembre 2023,

Palingeo ha sede legale in Carpenedolo (BS), via Meucci n. 26, codice fiscale e partita IVA \//
n. 02075900981, e iscritta al Registro delle Imprese della Camera di Commercio di Brescia, REA
n. BS-412748, ed ha come settore prevalente di attivita (ATECQ) queilo delle “altre aftivita di
lavori speciali di costruzione nca”.

Le azionl Palingeo e | Warrant sono ammessi alla negoziazione presso Euronext Growth
Milan a decorrere dal 16 febbraio 2024, In sede di IPO®), sono state collocate n. 1.620.300 azioni
ordinarie Palingeo di nuova emissione ad un prezzo di € 5,00 cadauna, per un controvalare al
lordo degli oneri di quotazione di circa € 8,1 miliani,

Il capitale di Palingeo & attualmente pari a € 1.361.5634 i.v. ed ¢ composto da n. 6.907.670
azioni prive di valore nominale, di cui n. 1.282.500 azion! a voto plurimo, che danno difttoan. 3
voli ciascuna, tutte detenute da F.L.S.18, e n. 5.625.170 azioni ordinarie. Tali dati tengeno conto,
dopo l'esercizio di n. 1.213.080 Warrant nel mese di dicembre 2024, della softascrizione di n.
303.270 nuove azioni ordinarie Palingeo ad un prezzo di emissione di € 5,50 cadauna, per un
controvalore di circa € 1,7 milioni.

L'azionariato atiuale della Societa risulta composto come da seguente tabella 1.

Tabella 1 - azionariato attuale delia Societa

N. azionia % sulle % sul LT

N, azioni voto N. azionl Votitotali azioni totale capitale

ordinarie  plurimo disponiblll  ordinarie azfon| votante
F.LS. Holding S.r.. 2002500 1.282500 4.275.000 6.840.000 §3.20% 61,89% P221%
Sergio Lippi 500.000 - 500.000 500.000 8,89% 7 24% 528%
Rediish Lising S.p.A 225.000 = 225.000 225.000 4,00% 3.26% 2,33%
Mercato (flottante) 1.907 670 - 1.807.670 1.807.670 [IH% 27 B2% 20,14%
- of cuf Indecencznce AM S.a.8. 288 000 “ 286.000 288000 512% 4,17% 3,04%

[Totala- azioni in circolazione 5.625.170 1.282500 6.907.670 9.472.670 100.00%  100.00%  100,00%
Fonte: comunicato stampa ol Palingeo del 29 gennaio 2025; elaborazioni del Professionista

Acronimo di fnisial public offiring, corrispondente, a sceonda ded casi, ad offesta pubblica di sottoscrizione
(OPS) o offerta pubblica di vendita (OPV) o ad un mrx di enrambe (OPVS) per effetto delle quali le azioni
dall ermittente imziano ad essere scambiate su un mercato regolamentzto o su un sistema multlaterale di
negoziazions.

6 Tall azioni saranno convertite in azion srdinarie al momento del loro trasferimento ad LCOLP, (cfr. §1.1).
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In occasione dell'ammissione delle azioni Palingeo su Euronext Growth Milan, la Societa
ha disposto I'assegnazione gratuita di n. 1 Warrant per ogni azione ordinaria Palingeo sottoscritta
durante 'lPO. Inoltre, & stata successivamente deliberata 'assegnazione gratuita di n. 1 Warrant
aggiuntivo per ogni azione ordinaria Palingeo detenuta alla record date del 14 maggio 2024,

Altualmente, i Warrant in circolazione ammontana a 5729.120 e consentono la
sottoscrizione di 1.432.280 azioni ordinarie della Societd, in ragione di n. 1 azione ogni n. 4
Warrant, Nel'assunto che L.CO.P. promuova I'OPA Obbligatoria su Palingeo & seguito
dell'esecuzione degli accordi con F.L.S., | Warrant potranno essere esercitati anticlpatamenta per
la sottoscrizione delle azioni di compendio al prezzo di € 6,05 ciascunal?).

Il capitale fully dilufed della Societa, includendo anche l'emissione delle azioni di
compendio al servizio dell'esercizio dei Warrant, & illustrato in tabella 2:

Tabella 2 — capitale fully diluted della Societa

N. azionl 2 %o Sllle % sul
N. azioni voto N. azioni Vot totali azioni ¥ sul totale capitale

ordinarie plurimo totali disponibii  ordinarie azionl votante
Capitale esistente 5.625.170 1.282500 6.9076T0 9472670 T9,71% B2,83% 86, 87%

Azioni di compendio  1.432.280 1.432.280 1.432.280 20,20% 17,17% 13,13%

[Totale fully diluted_ 7.057.450 _ 1.282.500  6.33.950 10,904,950 ___100,00% _ 100,00% __100.00%)

Fonte: comunicato stampa di Palingeo del 29 gennaio 2025, regolamento Warrant, elaborazioni del
Professionista

La composizione degli organi sociali di Palingse, in carica fino all'approvazione del bilancio
al 31 dicembre 2028, dell'organismo di vigilanza ex D.Lgs. 231/2001 e il nominativo del soggetio
incaricato della revisione legale dei contl sonc riportati in tabella 3.

Tabella 3 - organi socali di Palingeo, soggetto incaricato della revisione legale e OdV

L. Spada (Presidents & A.D.) L. Vannini {Presidanta) WP Partners S.r.l,

P. Frarzoni (Consigliere Delegaio) R Corti (Sindaco effettivo)

G. Lippi (Corsigliers Delegate} F. Gitf {Sindaco efletiivo) Otaarasirare

S. Lippl {Consigliere Delegaio) N Brangl (Sindaco supplente)
A Minelii (Consigliere Delegalo) L. Fioravant (Sindace supplerts) E. Vecchio (Presidents)

A DeFAcqua {Consfgliers indinpendenta) R Cazo

A Coppola ( Consigliera indipendents) A. Repatio

Fonte: sito web oi Palingeo, esirazione del 5 luglio 2025

| sigriori Spada, Franzoni e Gianbatiista Lippl, consiglieri di amministrazione esecutivi di
Falingeo, celengono congiuntamente il 100% di F.L.S, la societd che controlla Palingeo,
ciascuno con una quota di partecipazione del 33,33%.

& * #

Palingeo & una societa aftiva rei settori della geotecnica e della geognostica, con un
consolidato know-how nella realizzazione di opere edili, infrastrutturali e di consolidamento dsl
terreno. La Societa opera con un approccio integrato e altamente spedializzato, rivalto sia al
comparto pubblico sia a quelle privato, con interventi mirati alla stabilizzazione,
impermeabilizzazione € messa in sicurezza di aree soggette a sollecitazioni geotecniche.

@ Cfr. regolamento Warrant, artt. 1, 4e 7
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interrati, infrastrutture idriche e difesa del suclo.

Oltre agli interventi operativi, la Societa offre servizi tecnici di supporto, come indagini
geologiche, prove in sito e analisi geotecniche, funzionali alla progettazione e alla corretta
esecuzione delle opere. L’assetto operativo & sostenuto da un parco attrezzature che permette
la gestione simultanea di molteplici cantieri, anche complessi, su scala nazionale.

La struttura organizzativa & composta da un team multidisciplinare di tesnici, ingegneri e
gealogi con competenze trasversali e formazione continua, che & in grado di gestire progetti
diversificati in termini di complessita, tempistiche & ambiti di intervento.

Nella sede legale a Carpenedolo (BS) sono cancentrate le funzioni amministrative e
tecniche. |l principale polo operativo ¢ situato a Casalmoro (MN), su una superficie di oltre 12.900
mgq, con officina, reparto saldatura, magazzino attrezzature e piazzale deposito. Completanc la
rete logistica e operativa gli stabilimenti di Montichiari (BS), Corteno Golgi (BS) e Fiumedinisi
(ME), quest'ultimo destinato al supporto dei laveri sul raddoppio della linea ferroviaria Messina—
Catania.

La Societa opera sullintero territorio nazionale, sviluppando progetti per una clientela
composta da enti pubblici (Comuni, Pravince, Regioni, Ministeri), general coniractor attivi nel
settore delle opere pubbliche e infrastrutturali, sviluppatori immobiliari e Imprese private industriali
o commerciall. | progetti riguardano la costruzione o l'ammodernamento di strade, autosirade,
ferrovie, ponti, gallerie, scuole, ospedali, impianti anergetici, parchi ealici e solan, centrall
idroelettriche e opere di regimentazione idraulica.

La Societa risulta in possesso dal 2001 dell'attestato di qualificazione CQOP SOA
(Costruttori Qualificati Opere Pubbliche) per le opere di ingegneria edile e di consolidamento
geologico nelle categorie elencate in tabella 4.
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Tabella 4 - categorie per le quali Palingeo ha ottenuto I'attestato di qualificazione CQOP SOA

Categoria iﬁiiﬂﬁ Livellid imporio
[rich] Edifa civill & industriak I finha € 258,000
Strade, autostrade, ponti, viadotti, fermovie,

G i ] € 1.800.0
0G3 metfopaiitane BIS fino a oo
0G4 Cpere d'art2 nel sottosunio | inD & € 258.000

Acquedol), gasdott, oleodoth, opere di
0GB iIigazione e di evacuazione v-a1s fino 2 € 5.600.000
Opere fuvial, di difesa, di sistemarione oo
o Wiraulica e di bonifica n o g € 1.033.000
012 Opers d impiant di Di..lnlfll\.a € protezione | fino a € 258.000
ambientz
0s 21 Opere strulurak specali Vil limitaic
08 24 Sistemi antiru more par infrastrutiure di v fin 2 € 2.562.000

moBINa

Fonte: estratio dal documento di ammissione alle negoziazioni al"Euronext Growth Milan, pag. 110

La Societa risulta altresi iscritta nell Albo Nazionale Gestori Ambientali nella categeria 9B

(in ragione dell'attivita di bonifica dei siti), classe “b", e risulta quale operatore qualificato da RFI-
Gruppo Fefrovie dello Stato per la realizzazione di lavori di opere civili su linee ferroviarie in
esercizio (SQ-011), per la categoria di specializzazione LOC-001 (opere civill alla sede
ferroviaria) e per la classe diimporto 2 (fino a € 1.000.000,00).

a)

b)

d)

2.3.

Incltre, Palingeo vanta l'oitenimento delle seguenti certificazioni 1SO:

certificazione ISO 9001 (Sistemi di gestione per la qualitd): definisce i requisiti di un sistema
di gestione per la qualita per un'organizzazione — ottenuta dal 2018;

certificazione 1SO 14001 (Sistemi di gestione ambientale): tutela la fiducia nella capacita
di um'organizzazione di adempiere la propria poliica ambientale e di rispettare le leggi
applicabili per limitare linquinamento e per miglicrare costantemente la propria prestazione
- ottenuta dal 2019;

certificazione 1SO 45001 (Sistemi per la gestione e la sicurezza). definisce gii standard
minimi di buona pratica per la protezione dei lavoratori in tutta il mondo — ottenuta dal 2018;

certificazione SA8000 (certificazione etica): focalizzata sulle condizioni di lavore, viene
riconosciuta alle aziende che si distinguono per 1l lora impegno nello sviluppo sostenibile e
in particolare per le tematiche sociali - ottenuta dal 2018.

Andamento economico, patrimoniale e finanziario di Palingeo nel triennio 2022-
2024

In questo paragrafo viene effettuato un esame dei bilanci di Palingec relativi al periodo

2022-2024. Tali bilanci sono stati redaiti applicando i principi contabili nazionali e sono stati
approvali dalle assemblee della Sacieta con parere positivo del Collegio Sindacale e eorradati di
relazione di revisione legale con giudizi positivi, senza eccezioni né rilievi.

La seguente tabella & mostra 'andamento economicoe di Palingeo negli esercizi 2022-2024
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e I| CAGR® di periodo dei principali indicatori.

Tabella 5 = andamento economico di Palingeo nel periodo 2022-2024

Conte Economice - impart in € 000

Ricav delie vendite e defie prestazioni §51.021 6% 53,497 5% 62.969

Var, rimancnze d prodotti in corso di lav,, ets. (38) 0% - 0% -

Variazioni del lavori in corso su ordinaziona {365) 1% (281) [ 230

Alrri ricavi & proverd 2.693 5% 3283 84 2.104

Valore della produzione 53.274  100% 61.508  10% 67.494

Variations annus 15,5% 09.7%

Costi per materle prime, sussidiarie, etc. (21.800) -41% (21.498) -35% (21.827)

Cosi per servizl (7.747)  -15% (3788) -143|  (10.451)

Cosi per godimento di beri di terz (3.982) -T% (4.B67) 8% (4.877)

Variazionl ¢ele rimanenze d mat. prime, atz. 219 0% (298) % -

Accantonamenio per rischi [400) -1% - % -

Dneri diversi di gestiore (903)  -2% (257) % (554)

Costi operativi verso terzi (34.624) .85% (35.506) -58% (37.708)

Valore aggiunto 18.650 35% 26.002 2% 29.785 % 26,4%
Costi per il personale (1084 -21% (12.865) -21% (14.842) -22% 15.7%
EBITDA 7.856  14%| 13437 21%| 14844 2% 40 5%
Varigrions annuz 73.9% 13.8%

Ammertamento delle imm.ni immalerisi (464) 1% (464)  -1% (484) 1%
Ammortamenio delle imm.ni material (1.821) -3% (1.768) -3% (2.644) 4%

Swvalulazione dei eredit nel'ative circolarie (149) 0% (1.434) 24 {500) 1%

Totale ammortamenti e svalutazion| (2.133) % (3.668) -6¥% (3.607) 5% 30,0%
EBIT 5.423 108 9471 15% 11.336 7% 44.6% |
\Variaziong anrua 74 TH 18.7% |
Oneri finanziari netti (133) 0% (48€) -1% {645) 1%

Rettifiche di attivila e passiviia finanziarie 27 0% (1€) () (8) 0%

Utile ante Imposte 537 f0%|  BO5  1m%| 10683 16%|  4LT%
Imposte (correntitdifferile e anticipate) (1.678) -3% (2.253) ] (3.084) 5%

Tax rate 31.6% 25.1% 2B 7%

Utlle dell'esercizio 2.639 % 6706  11% 7620 1% A4,7%|
\Variarions anrua 4. 3% 13.6%

Fonte: bilanci 2022, 2023 e 2024 di Palingeo; elaborazioni del Professionista

A commento della tabella § si osserva quanio segus:

a) il valore della produzione & stato interessato da una crescita, trainata dai ricavi, ad un
CAGR 2022-2024 pari al 12,6%. Gli “altri ricavi e proventi’, che sono parte del valore della
produzione, accolgono, tra le altre, voci di natura straordinaria o non ricorrente, quali
sopravvenienze atiive e plusvalenze palrimoniali;

b) i costi operativi scno nel complesso incrementati in misura Inferiore al valore della
produzione evidenziando andamenti diversi delle relative determinanti: mantre i costi per
senvizl e i cosli per godimento beni di terzi sono cresciuti a tassi sostanziaimente in linea
con quelli del valore della produzione, | costi per materie prime sono rimasti costanti. Si
segnala in merilo che gli “oneri di gestione" aceolgono, tra gl allri, costi di natura
straordinaria o non ricorrente;

®  Acronimo di campennded anmead growih rate (tasso di ereseita composto annua)

Pagina 15 di 49



NiccoLO LEBOFFE

<)

d)

e)

f)

in virtt di quanto sopra, il valore aggiunte & incrementato nel periodo a tassi piil che doppi
(CAGR pari al 26,4%) rispetto al valore della produzione (CAGR pari al 12,6%);

FEBITDA® ha registrato una crescita ancora pil significativa, risultando sostanzialmente
raddoppiato tra | 2022 e il 2024. Tale incremento riflette I'effetto combinato del marcato
aumento del valore aggiunto e di una crescita pil contenuta del costo del personale.
Questo andamento sembra evidenziare |'efficace utilizzo della leva operativa da parte del
management grazie all'accrescimente dimensicnale della Societa;

'EBIT® ha mostrato un andamento ancor migliore dellEBITDA, pur in presenza di
ammortamenti che risentono degli importanti Investimenti effettuati nel triennio, in
particolare nel 2024:

l'utile netto @ pil che raddoppiato, anche grazie alla riduzione del fax ratel!!) che ha
controbilanciate l'incremento degli oneri finanziari.

Sulla base delle informazicni contenute nei bilanci 2022-2024, la seguente tabella 6 riporta

una ricostruzione dei proventi e degli oneri che, applicando critari generalmente accattati dalla
prassi professionale'?, sembrano avere natura non ricorrente e una stima dellEBITDA
neutralizzato del loro importo netta.

Tabella 6 = stima degli oneri e proventi non ricorrenti e dell'EBITDA rettificato 2022-2024

Componenti non ricorrenti - importi in € 000 plired

Flusvalenze patrimoniali 148 53 521

Soprawenienze attive B70 541 309

Risarcimenti & rimborsi assicurativ 453 55 74

Totale proventi non ricorrenti 1.2M 648 904

Minusvalenze patrirmoniali (13) (1) 25}
Soprawenienze passive (228) (19) (235)
Mutte e ammende (27 (30) (52)
Sanzioni (30) (109) (5)
Compersi 2 terzl per quotazione - - (807)
Totale oneri non ricorrenti (298) (158) (1.113)
Proventi (onerl) nett! non ricorrenti 973 491 (210)

Stima EBITDA rettificato - importi in € 000

EBITDA "reported” (labelia 5) 7556 13137 14944 40,6%
Neutralizzazions (proventi)/oneri non ricarrent (873 (491) 210
|EBITDA rettificato 6.583 12847 15.153 51,7%

Fonte; bilanci 2022, 2023 e 2024 di Palingeo; elaborazioni del Professionista

Dalla tabella 6 si evince che, in assenza di componenti non ricorrenti, FTEBITDA rettificato

sarebbe cresciuto a tassi ancor piu significativi di quelli in precedenza commentati per IEBITDA

@ Aeronumn dr eanmings before interest, depreciation, amortigation and faxer, corrispondente al margne opemnvo

lorde.

1% Acrommo di earatag hefore tnterest, depraciation andl cmmortizalion, -:o::isp;mdcntg al reddito operamvo.

M T gae pae corsisponde a: imposte/utile Ante-imposte.

1 Che. ConNsIGLID NAZIONALE DEI DOTTOR] COMMERCIALIST! E DEGLI ESPERTT CONTABILL, Docurmento

di Ricerca “Ebitda v PEIN a fine salutativé o wogogialf”, marzo 2024
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"reported” espaosto in tabella 5.

La sequente tabella 7 mostra la siluazione patrimoniale di Palingeo riclassificata sec

- ||_:\ S i
S B

il criterio di pertinenza gestionale alla data di chiusura (i.e. 31 dicembre) degli esercizi 2022, ;\‘ ;
T T
o 2024 unitamente ad alcuni indicatori di struttura finanziaria e di redditivita che consentono A

effettuare un raccordo con | dati economici esposti in tabella 5,

Tabella 7 —andamento patrimoniale e dei principali indicatori di Palingeo nel periodo 2022-2024

2022 2023

Stato Patrimoniale - importiin € T00

Immaobilizzazieni immatariali 7.997 7.1B5 6.753
Immaobilizzazioni materiali 6.142 7237 17.329
Immabilizzazioni finanziarie 23 152 104
Immobilizzazion| 14.370 14.574 24.186
Riranenze 702 122 2.431
Crediti verso clienti 2z 37163 36.250
Crediti ributari 3.911 6.204 5.145
Imposte articipate - 437 572
Crediti verso aliri a73 1.385 399
Ativita finanziarie non immebilizzate 2 3 3
Ratei e riscont ativi 721 1137 1.191
Acganti (2.477) (838) (538)
Detiti verso fornitori (18.314) (168.355)  (13.627)
Dehit tributari (1.502) (1.385) (957)
Debit verso istitt di previdenza (531) (1.271) (716}
Alfri debit {1.196) (1570)  (1.189)
Ratei e risconti passivi (1.244) (3.723) (2.008)
Capitale circolante netto (G.C.N.) 13.935 21.518 26.963
Fordi per rischi e aneri (2.439) (2.312) {2.491)
TFR {1.700) (1.798) (1.949)
Fondi (4.139) (4.110) {4.141)
[capitake investito netto (C.LN.) 24166 31982 47.009 |
Capitale 1.000 1.000 1.382
Riserva sovrapprezzo 350 350 9.858
Riserve di rivalutazione 5.768 5768 5.768
Risarva logale 200 200 200
Riserva straordinaria 6.452 10.081 16.796
Riserva per operaziont i copertura 96 43 18
Utle (perdita) dellesercizio 3.639 6,706 7.620
Patrimonio netto 17.505 24162 41.442
Disponibilita liquide (4154)  (7.785)  (2.003)
Debit verso banche 10.706 15.500 14,495
Debit verso altri finanziatori 108 104 T4
Paosizione finanziaria netta (P.F.N.) 6,661 7.820 5.566
[Coperture 24166 31982  47.008 |
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Indicatori 2022 2023 2024

DViD+E) 27 6% 24,49% 11,8%
DIE 0.4x 0.3 0,1x
C.C.N.halore della produzione 26,2% 35,0% 39,9%
EBIT Margin {ROS) 10,2% 15,4% 16,8%
Tasso di rotazione del capitale investto netto 2,3 1,8x 1.4x
ROCE 22 4%, 29,6% 241%
ROE 20,8% 27,8% 18,4%

Fonte: bilanci 2022, 2023 e 2024 di Palingeo; elaborazioni del Professionista

a)

b)

A commento della tabella 7 sopra riportata si asserva quanto segue.

il capitale investito netto & sostanzialmente raddoppiato nell'arce di due anni, passando da
circa € 24,2 milioni a circa € 47,0 milioni (+€ 22,8 milioni) per effetto di quanto segue:

)

(ii)

(iii)

investimenti in immobilizzazioni materiali intervenuti principalmente nel 2024. |
bilancio 2024 indica che essl sono prevalentemente ascrivibili ad acquisto di impianti
e macchinari per circa € 11,8 milioni (al lordo di alienazioni per importi di circa € 0,2
milieni);

espansione del capitale circolante nelto®® pil che proporzionale rispetto alla
crescita del fatturato, a cui concorrono un insieme di fattori, tra | quali lineremento
dei lavori in corso su ordinazions, la crescita dei crediti verso clienti in
corrispondenza delfaumento del volume di attivita, la riduzione dei termini di
pagamento dei fornitori, L'indicatore C.C.N./valore della produzione, che riflette tale
tendenza, passa dal 26,2% nel 2022 al 39,9% nel 2024;

una complessiva stabilitd dei fondi, con andamenti opposti del fondo imposte
differite, allintemo dei fondi rischi e oneri, in progressiva riduzione', e del T.F.R.,
in aumento. Resta invariato 'ammontare di € 0,4 milioni, relativo a cause in corso,
iscritto negli "altri fondi* all'interno del fonda rischi e oneril18;

allincremento del capitale investito netto si & contrapposta una crescita di pari misura
dellEEIT, con il ROCE!*® che rimane nel complesso costante tra il 2022 e il 2024, dopo un
picco nel 2023, Le determinanti di tale indicatore assumono peré andamenti divergenti: il
ROSI') e crescente, mentre il tasso di rotazione del capitsle investito!') & declinante:

andamento delle fonti evidenzia che I'incremento del capitale investito nettc sopra

b &1 segnala a tal proposito alcune diverse nc!&uﬁmnnm effertuare nel bilancio 2024 con riferimento agli

ammiontad iscritt nelle voei “crediti verso altrd” ¢ “debiti verso lstm di previdenza e di sicurezza sociale”
relativi all'esereizio 2023 nepetto at cardspondenti dati originariamente contenut nel bilaneio 2023,

{14

Tale fondo ¢ stato iscntto nel 2020 in contropartim alle rivalutazione del marchio cud @ star dara valenza

evilistica, ma non fscale

13 La nota tategrativa al bilancio 2024 di Palingeo, 2 commento della voce “Foudi per rischi e oned™, riporca
in mento quanto segue: Al 37 devemsbive 2024 sano tn csrere aloune causs lpcrmé net canfrents di aded aremmiratert
Joer tncaidends accadedt @ dipendents defla soctetd nel eorvo delle rialpionnto dellattivita lavoratize, Per tak [faaité ricwliape attin
adeguate polizze assiaraiive, La vos Al fondi” 8 relativa al ]mn"a Hsehé pee e i corto pev wn ammantare pert a Fare

00,000,
cronimo di retarn on capetal enpleyed (EBIT /eapitale investito netto).
I Acronimo di retare am sales (ERIT/wzloge della produzione). Equivale all'EBIT Margan,

(G ¢

(4]

18 Valore dell produzicne/ capitale investte netwo.
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N R
commentato & stato pill che coperto dallsumento dei mezzi propri, pari a € 23,8 milioni, ,@\ G
riguardo sl osserva in particolare che: %

(i) lincremento del mezzi propri & ascrivibile alla ricenzione degli utili 2023-2024 per €
14,3 milioni e all'emissione nel 2024 di sumenti di capitale con sovrapprezzo per €
9,6 milioni in occasione delllPO e dell'esercizio di Warrant;

(i) la posizione finanziaria netta debitoria si contrae nel periodo di circa € 1,1 milioni,
evidenziando disponibilita liquide a fine 2024 pari a € 9,0 milioni. Tale giacenza
appare significativa sia in valori assoluti, sia in relazione allindebitamenta finanziario
lordo (pari € 14,5 milioni);

(i) da guanto sopra deriva che | rapporti D/(D+E)}'® e D/E®" sono in progressiva
flessione. Al contenimento della leva finanziaria si contrappone tuttavia un
incrementeo degli oneri finanziari;

(iv) il ROE®=Y, dopo un risultato particolarmente positivo nel 2023, risulta in contrazione
nel 2024, pur mantenendosi su livelll apprezzabili.

La saguente tabella 8 riporta per completezza 'andamento dei flussi di casza nel periodo
2022-2024 attraverso I'elaborazione di un rendiconto finanziario sintetico.

Tabella 8 - flussi di cassa di Palingeo nel periodo 2022-2024

Rendiconto finanziario = importi in € 000 2022 2023 2024 Cum. '22-'24
EBITDA 7.566 13.137 14.844 35637
Svalutazioni crediti riflesse nel C.C.N. (149) (1.434) (200) {2.083)
Variazione de| C.C.M. (1.065) (7.584) (5.443) [14.093)
Varigzione dei fondi 601 (29) g1 o2
Imposte (1.678) (2.253) (2.084) (6.995)
[Flusso di cassa della gestione corrante 5.265 1.837 5.966 13.068
Investiment netd (2.871) {2.433) (12.719) (18.126)
Ffuuo di cassa operativo netto 2.294 (598) (6.754) (5.058)|
Variazione detit finanziari 964 4,790 (1.035) 4718
Varigzioni di patrimonio netio 86 {48) 9.660 9.708
Oneri finanziari nett (133) (498) (645)  (1.274)
Alre rettifiche 27 (18] (8) 3
|Flusso di cassa netto 3.248 3.631 1.218 B.097 ]
Dispanibiliia liquide,. 805 4.154 7.785 205
Disponibilita fiquide,.q 4.154 7.785 8.003 2.003

Fonte: bifanci 2022, 2023 e 2024 di Palingeo; elaborazioni del Professionista

A commento della tabella 8 si usserva quantc segue:

a) I'EBITDA generato da Palingeo nel periodo al netto delle imposte (pari a circa € 28,8
milioni), per quanto significativo e progressivamente crescente, non & stato in grado di
coprire intsramente gli impieghi netti di C.C.N. (ivi incluse le svalutazioni di crediti) e fondi

(% Acronime di debi/ (debi—equity) (P.F.N./ capitale investiro nete).
@ Acronirno o debtf equity (P-FIN./ patrimonio netto).

1 Aceonimo G sty an gamedy (unile netto,/ patrimonie netto)
FHELY | P /
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b)

c)

EBOFFE

e gl investimenti intervenuti nel 2023 e, soprattutto, nel 2024 (pari complessivamente a €

33,7 milicni);

il flusso di cassa operativo netto cumulato del triennio & dunque risultato negativo per circa
€ 5.1 milioni, circostanza che sembra suggerire che gli investimenti effettuati da Palingec
passano non aver ancora trovato pieno ritorno nef flussi di cassa generat| dalla Socleta e

che la stessa possa ancara trovarsi in fase di sviluppo;

come si & visto, le oparazioni di aumento di capitale effettuate nel 2024 hanno ampiamente

coperto |l fabbisogno finanziario generato dalla gestione operativa.

Song slate infine esaminate le relazioni semestrali 2023 (quest'ultima priva dei dati di
rafironto con |l corrispondente periodo 2022) & 2024 al fine di osservare limpatto di eventuali
fenomeni di stagionalita su alcuni del principali indicatori economico-patrimaniali della Societa.

La figura 1 sotto riportata espone l'andamento nei singoli semestri del valore della
produzione, dellEBITDA, dellutile netto (dati economici di flussc)?? e del C.C.N. (dato

pafrimaniale di stato).

Figura 1 = andamento semestrale di valore della preduzions, EBITDA, utile netto e C.C.N. 2023-2024

40

15

w

€ Miliani
VALDRE DELLA PRODUZIONE
346
3,3
28
270
EBITDA
8.0
i 80
42
20222 IN0GIZ02F SIN&A23 30/06/2024 JM2/2024

Fonte: bilanci 2022, 2023 e 2024 e relazioni semestrali 2023 e 2024 di Palingeo; elaborazioni del
Professianista

a)

Dall'analisi della figura 1 sopra esposta si ricava quanto segue:

'andamento delle variabili economiche rappresentate dal valore della produzione,
dal’EBITDA e dall'utile netto, pur non perfettamente allineato tra loro, non evidenzia picchi
o flessioni sistematicamente concentrati o con la medesima ricorrente intensita, in specifici

semestri. Ci¢ sembra indicare una soslanziale assenza di fenomeni di stagionalita;

{23

| datd dfert al secondo semestre sono stan caleolst sotrasndo dai risulead riportati el bilancio del relative

esercizio | corrspondent! nsultet espost nella relazione semestrale.
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b) Il C.C.N. evidenzia una traiettoria lineare e crescente, che rafforza l'ipotesi di una I|m[t
incidenza di effati stagionali, Tale andamento risulta coerente con le prece
considerazioni circa |a crescente rilevanza degli impieghi in C.C.N. per la Societa.

2.4. La Situazione Contabile di Riferimento

Di seguito vengono riportati in tabella 9 i dati economici registrati da Palingeo nel periodo /1
compreso tra il 17 gennaio e il 30 aprile 2025, a cui sono stati affiancati i dati relativi all'intero
esercizio 2024 e quelli tearicamente attenibili assumende una prolezione lineare dei risultall
conseguiti nel pimo quadrimestre 2025. Quest'ultima elaborazione & riportata a soli fini illustrativi
e con il solo proposito di frarre indicazioni intorno al’esistenza di possibili fenomeni di
discontinuita rispetio agli andamenti economicl asservall negli esercizi 2022-2024.

Tabella 9 = Situazione Contabile di Riferimento - dati economici \_/
12m 2025 proiezione
Conto Economico - import in € 000 12m 2024 I quadr, 2025 lineare | quadr. 2025
Ricavi delle vendite e dslle prestazioni 62.980 a3 25181 101% 76.482 m‘.f%|
Var_ rimanenze di prodofi in corso di fav, efe. < ] - [ - 0%;
Variazioni dei lavori In corso su ordnazione 2.310 3% (872) 4% (2.917) %)
Aliri ricavi & provent 2104 % 636 3% 1.008 3%
[Valore dalia produzione 67.494 1005 24.824 100% 74.473 100% |
Costi per materie prime, sussidiarle, eic. (21.827) -32% (8.028) -96% (26.785) -36%|
Costi per senvzi (10.451)  -16% (3.920) -16%|  (11.758) -16% |
Cost per godimento di beni di terzi (4.877) 7% (1.648) % (4.945) 7%
Variazioni defle rimanenze d mat. prime, efc. - 2] - 0% - 0% |
Accantonamento per rischi = 0% = 0% E 0%
Oneri divers di gestions (554) 1% (66} 0% (198) 0%
Costi operativi verso terzi (37.708) -se3|  (14562)  -50%| (43.887)  -50%
Valore aggiunto 25.785 44% 10.262 41% 30.786 1%
Costi per il personale (14.842) -22%|  (5.838) -24%|  (17.513) -24%
|EBITDA 14.944 2% 4.424 18% 13.273 18%
Ammortamenio delle imm.ni immaterial (4054) -1 (152) 1% (455) 1% |
Ammortamento delle irm.ni materiali (2.844) A% (1.304) 5 {3.913) 5%
Svalutazione dei crediti nel'attiwo cireolante (500) -1% - % = 0%
Totale ammortamenti e svalutazioni (3.607) -5% (1.456) -6% {4.368) 6%
[EBIT 11336 17% 2.968 12%| 8.904 12%
Oneri finanziari neti (645) 1% {104) 0% (313) 0%
Rettifiche di aftivitd & passivita finanziarie 8 o= = 0% - 0%
Utile ante imposte 10.683 16% 2.564 12% 8.591 12%
Imposte (comenti+differite & antcipata) (3.084) 5% {812) 3% (2.435) 3%
Tax rate 2B.7% 28,3% 28,3%
[Utite dellesercizio 7.620 11| 2052 8% 6.156 8%
Fonte: bilancio 2024 e Situazione Contabile di Riferimento di Palingeo; eiaborazioni del
Professionista

Dalla tabella 9 si desume un andamento del | quadrimestre 2025 generalmente positivo.

Assumendone la proiezione lineare sull'intero esercizio 2025, il valore della produzione
risulterebbe in tendenziale crescita rispetio al 2024,
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La marginalita appare apprezzabile, pur evidenziandosi che il dato dellEBITDA Margin
risulta in flessione di circa 4 punti percentuali, dal 22% al 18%, e quello del’EBIT Margin & in
contrazione di circa 5 punti percentuali, dal 17% al 12%.

La proiezione lineare dellutile netto del | quadrimestre 2025 sullintero esercizio
suggerirebbe una sua riduzione rispetto all'anno precedente. Tuttavia, 'andamento non univoco
osservato in figura 1 per gli anni 2023 & 2024 non fornisce ragionevole certezza che una tale
evoluzione possa effettivamente avere luogo in quei termini.

In conclusione, pur in presenza di una contrazione deila marginalita di alcuni punti
percentuali, nel | quadrimestre 2025 non sembranc essere emersi fenomeni che indichino
un'evidente discontinuita rispetto ai risultati osservati nel passato.

Per completezza, si segnala che anche in tale periodo sono stati rilevati componenti non
ricorrenti, con la registrazione di proventi netti pari a circa € 87 migliziat?®. L’EBITDA rettificato
per tali componenti risulterebbe pari a € 4.337 migliaia (.e. 4.424 - 87).

Di seguito viene riportata in tabella 10 |a situazione patrimoniale alla Data di Riferimente
del 30 aprile 2025 riclassificata secondo il criterio di pertinenza gestionale, cui sono affiancati i
corrispondenti dati al 31 dicembre 2024. In calce ad essa sono riportati | medesimi indicator!
utilizzali e commentati al §2.3..

@3 Pari alla somma algebrica di (+) plusvalenze patrimoniali di € 55 migliaia (+) sopravvenienze attive di € 46
migliaia (+) risarcimend ¢ rimborsi assicurativi di € 13 migliaia (-} minusvalenze e sopravvenienze passive
di € 1 migliaia (-] multe e smmende di € 11 migliaia (-) sanzioni di € 13 miglaia.
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Tabella 10 - Situazione Contabile di Riferimento — dati patrimoniali

Stato Patrimoniale 31112/2024 30/04/2025

Immobilizzazioni immateriali 6753 6601
Immaobilizzazioni materiali 17.329 21.455
Immobilizzazioni finanziarie 104 107
Immobilzzazioni 24,186 28.163
Rimanenze 243 1.459
Crediti verso client 36.250 38.502
Credili ributari 5.145 7.589
Imposte anticipate 572 572
Crediti versn alfri 399 737
Altivita finanziarie non immobilizzale 3 3
Ratei & riscont attivi 1.1 1.303
Aceonti (538) (1.724)
Dehiti versn fornitori (13.627) (13 542)
Dehiti tributari (951) (1.785)
Debitl verso istilutl di previdenza {716) (1.232)
Allri debit {1.189) {1.579)
Ratei @ risconti passivi 12.008) (3.696)
Capitale circolante netto (C.C.N.} 26.963 26.609
Fondi per rischi e oneri {2.191) (2.154)
TER (1.849) (2.024)
Fondi {4.141) (4.178)
[Capitale investito netto (C.LN.) 47.009 50.504
Capitale 1.282 1.382
Riserve sowapprezzo 9.658 0.658
Riserve di rivalutazione 5.768 5768
Riserva legala 200 200
Riserva stracrdinaria 16.798 24416
Riserva per operazioni di copertura 18 18
Utile (perditz) dellesercizio 7.620 2,052
Patrimonio netto 41.442 43.4%4
Disponibilita liguide: (8.003) (10.931)
Dehiti verso banche 14,495 17.971
Debiti varso alri finanziatori 74 B0
Posizione finanziaria netta (P.F.N.) 5.566 7.100
[Coperture 47.000 50.504
| quadr.
Indicatori 12m 2024 2025
DI(D+E) 11,8% 14.0%
DIE 0,1x 0,2x
C.C.N./valore defla produziore (*) 39,9% 35,7%
EBIT Margin (ROS) 16,8% 12,0%
Tasso di rotazione del capitale Imv. netto (*) 1,4x 1,5x
ROCE [*) 24.1% 17.6%
ROE () 184% 14,2%

{*) rappartp che utilizza il corrispondente dato economico annualizzate come da proiczione
lineare dei risultat del | quadr. 2025 (cfr. tabella 8)

Fonte: bilancio 2024 e Situazione Confabile di Riferimento di Palingeo; elaborazion| del
Professionista
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A commento della tabella 10 s| osserva quanto segue:

a) il capitale investito netto & interessato da un ulteriore incremento per circa € 3,6 milioni
rispetto al dato di fine 2024, per effetto di nuovi investimenti in immobilizzazioni materiali,
prevalentemente attribuibili ad impianti € macchinari. Diversamente dal trend 2023-2024,
il C.C.N. sembra essersi stabilizzato su importi in linea con quelli di fine anno precedente;

b)  laumento del capitale investito netto & stato coperto con I'utile di periodo, pari a € 2,1
milioni, e una crescita dellindebitamento finanziario netto, pari a € 1,5 milioni;

c) sia gli indicatori di struttura finanziaria sia gli indicatori di redditivita mostrano un lieve
peggioramento, permanendo in ogni caso entrambi su livelli apprezzabili.

Anche softo i profili qui esaminati, non sembrano rawvisarsi fenomeni di evidente
discontinuita rispette agli ultimi esercizi.

25. Le previsioni economiche, patrimoniali e finanziarie 2025-2027 relative a Palingeo
contenute nella Ricerca Integrae

Come riferito, il Professionista non ha avuto accesso al management di Palingeo e non ha
pertanto potuto disporre del pill recente piane industriale da esso predisposto.

Le previsioni economiche, patrimoniali e finanziarie utilizzate ai fini di questa Relazione
sono state dunque tratle dalla Ricerca Integrae, fonte terza rispetto alla Societ e pubblicamente
disponiblle. Si richiamana in merito le considerazioni esposte al §1.4. ¢ §1.7..

Nella seguente tabella 11 sono riportai i dati economici consuntivi 2023-2024 e previsionali
2025-2027 contenuti nella Ricerca Integrae, cui sona affiancati i CAGR 2024-2027 dei principali
indicatori.
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CONTO ECONOMICO

import in € milioni 2023A 2026E

Ricavi 58,50 6299 | €615 €945 72,90

Variazione rimanenze 2 lavor| In corso (0,28) 2.3 0.10 0,10 0,10

Alri ricavi 3,29 2,19 2,00 2,06 2,15

[Valore della produzione 61,51 6749| 6825 71,80 75.15 3,6%|
Costi per materie prime (21,80) (21,83)| (2210) (23,10) (24,30}

Cosli per senvizi (8,79) (10,45 (1060} (11,10)  (11,50)

Costi per godimento beni di terzi (487) (488 (480}  (510)  (5.30)

Coxli del parsonale (12,86) (14.84)] (1520) (1B00)  (16,80)

Alri costi cperaivi (0,26) (055 (055  (0,60)  (D,65)

EBITDA 13,13 14,94 14,90 1570 165,60 3,5-;.|
EBITDA Margin 21,3%  221%| 21.8% 21.9%  221%
Ammortamenti (367 (361)| (400 (450) (500

- di cui svalutazioni (143  (050)| (0500 (050,  (0,50)

EBIT 946 1133| 1080 11,20 11,60 0,8%
EBIT Margin 154%  168%| 160%  156%  15.4% -
Oneri finarziari nett (0,51)  (0,65)| (080)  (055)  (D,50)

Utile ante-imposte 8,95 10,68 10,30 10,65 11,10 1,3%
Imposte (225  (308)| (285 (305  (3.15)

Tax rats 251%  287%| IR6%  286%  284%
[Utila netta 5.70 7.62 7,35 7.60 7,95 1,4%|
Fonte: Ricerca Integrae; elaborazioni del Professionista

a)
b)

c)

d)

e)

a)

A commento della tabella 11 si osserva quanto segue:
il valore delia produzione & previsto In crescita stabile ad un CAGR 2024-2027 del 3.6%;

la crescita dei costi @ prevista a tassi sostanzialmente in linea con quelli del valore della
produzione;

l'incremento del’'EBITDA & atteso in linea con quello del valore della produzione; 'EBITDA
Margin si riporta nel 2027 sui livelll del 2024, dopo una lieve caduta nel 2025-2028;

gli ammortamenti sono pravisti in lieve incremento per effetto dei nuovl investimenti. Essi
tengono alfresi conto di svalutazioni in costanza con quelle rilevate nel 2024;

I'EBIT & atteso ridursi nel 2025-2026 rispetto al 2024, per poi risalire nel 2027, L'EBIT
Margin & prevista in costante, seppur lieve, contrazione, passanda dal 16,8% nel 2024 al
15,4% nel 2027,

gli oneri finanziari netti sono attesi ridursi nel triennio 2025-2027, in corrispondenza, come
si vedra, di un miglioramenio della posizione finanziaria retta;

I'utile natto, dopo una flessione nel 2025, & previsto riportarsi nel 2026 sui livelli del 2024
per sfiorare limporto di € 8,0 milioni nel 2027, bereficiando di una attesa riduzione del tax
rate.

Nella seguente tabella 12 sl riporiano | dati patrimoniali consuntivi 2023-2024 e previsionali

2025-2027 contenuti nella Ricerca Integrae, insieme con alcuni indicatori di struttura finanziaria
e di radditivita che consentono di effettuare un raccordo con le previsioni economiche riportate in
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tabella 11.

Tabella 12 - dati patrimoniali consuntivi 2023-2024 e previsionali 2025-2027 (Ricerca Integrae)

STATO PATRIMONIALE

import! In € milioni 2023A 20244 2025E 2026E 2027VE
Immobilizzazionl 14,57 24,19 27,20 28,20 28,70
Credill verso clienti 36,46 351 40,55 42,35 4425
Magazzino 0,12 2,43 2,50 2,60 2,70
Debiti verso fornitori {16,36) (13,63) (14,60) (15,30)  (16,55)
C.C.N. operativo 20,22 24,51 28,45 29,65 30,40
Altri crediti 924 7.31 7.70 8,10 10,00
Allri debil (7.95) {4.86) (5.60) (5.75)  (5.80)
C.CN. 21,51 26,96 30,55 32,00 34,50
Fondi per rischi e onerie T.F.R. (4,11) (4,14) (4,20) {4,25) (4,30)
Capitale investito netto 31,97 47,01 5355 5595 58,00 |
Capitsle 1,00 1,398 1,38 1,38 1,38
Riserve 16,46 32,44 40,06 47,41 55,01
Utile natto 6,70 7.62 7.35 7,60 7.5
Patrimonio notto 24,18 41,44 48,79 56,39 64,34
Disponibilita iquide (7,78) (9,00) (10,24)  (1544)  (20,24)
Debiti finarziari a breve termine 11,55 12,28 12,50 13,00 13,50
Debiti finanziari & medio-lungo termine 4,05 2,19 2,50 2,00 2,00
Posizione finanziaria netta 7,82 5,57 4,76 (0,44) (5,44)
Arrotondamenti (e,01) - - - .
[Copertura 31,07 47,01| 5355 56595 56,90 |
Indicatori 2023A  2024A  2025E  2026E  2027E
DID+E) 24,5% 11,8% 8,.9% Cassa Cassa
D/E 0,3k 0,14 01x Cassa Cassa
C.CN halore della produzione 35,0% 38,8% 44, 8% 44, 7% 45,0%
EBIT Margin (ROS) 15,4% 18,8% 16,0% 15,6% 15,4%
Tasso di rolazipne del capiiale inv, netto 1.8x 1.4x 1,3 1,3% 1,3%
ROCE 28,6% 241 204% 20,0% 19,7%
ROE 21,7% 18,4% 15.1% 13,5% 12,4%

Fonte: Ricerca Infagrae; elaborazioni del Professionista

Dalla tabella 12 esposta sopra sl ricavano | seguenti elementi:

a)  laRicerca Integrae prevede che nel triennio 2025-2027 la Societa continui ad incrementare
il capitale investite netto quale conseguenza di ulterior investimenti in immobilizzazioni ed
Impleghiin C.C N.. L'ammontare del valore della produzione assorbito dal C.C.N. & previsto
aumentare di circa 8 punti percentuali, passando dal 39,9% nel 2024 al 45,9% nel 2027;

b)  sia la redditivitd operativita (ROCE), per effetto della contrazione del ROS ed in costanza
del lasso di rotazione del capitale investito netto, sia la redditivita netta (ROE) sono previste
in flessione nel periodo;

c)  Ilindebitamento finanziario netto & previsto azzerarsi nel 2026, pur in presenza di una
esposizione debitoria lorda attesa in crescita negli anni.
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Nella sequente tabelia 13 sono riportati i flussi di cassa consuniivi per gli esercizi 2
(derivati dal bilancio 2023 di Palingeo) & 2024 (ricavati dalla Ricerca Integrae} & i flussi di
previsionali 2025-2027 contenuti nella Ricerca Integrae [

RENDICONTO FINANZIARIO
importi in € miliomni

20244 2025E 202TE

EBIT 947 11,33 10,90 11,20 11,60

Imposte (2,25) (3,08) (2,95) (3,08) (3,15)

NOPAT 722 827 7,95 8,15 8,45
Ammeriament (netto svalutazion) 223 N 3,50 4,00 4,50

Variazioni di C.C.N. (7.58)  (545) (3,59) (1480  (250) (754
Variazioni dei fondi (0,03) 0,03 0,08 0,08 0,05 016
Flusso di cas=sa della gest. corrente 184 5,96 7.92 10,75 10,50 2917
Investimenti (244) (1272 (8.57) (500) (500} (1657) =
|Fh.|ss¢ di casea operativo netto {0,60) (6,75) 1,41 575 5,50 12,66
Onerl finanziari (0,51} (0.65)  (0,60) (0,55)  (0,50)| (1.65)
Variazione nellindebitarmento finanziario 479 (1,03) 0,43 . 0,50 083
\ariazioni di patrimonio natto (0,05} 8,68 = - z x
[Flusso di cassa netto 363 1,22 1,24 5,20 5,50 11,94

Fonte: bilancie di Palingeo 2023, Ricerca Integrae; elaborazioni del Professionista

A commento della tabella 13 sopra riportata si osserva quanto segue:

a) il flusso di cassa operativo netto, da negativo sia nel 2023 sia nel 2024, & previsto portarsi
in positivo in ciascuno degli esercizi 2025-2027 per effetto di una relativa attenuazione degli
impieghi in C.C.N. e degii investimenti. Entrambe le voci rimangono in ogni casc
nelfinsieme significative e tali da concorrere, come visio, ad un incremento atteso del
capitale investito neito;

b) gli oneri finanziari neti sonmo previsti in progressiva lieve riduzione per effetlo
dell'azzeramento dell'indebitamento finanziario netto & partire dal 2026;

c) non essendo stata assunta la distiibuzione di dividendi, il flusso di cassa netto & alteso in
linea con il flusso di cassa operativo netto.
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3. | METODI DI VALUTAZIONE NELLA TEORIA E NELLA PRASS| PROFESSIONALE

| metodi di valutazione d'azienda dipendonc dalle diverse caratteristiche dell'azienda (o
societa) oggetto di analisi, dal tipo di attivita svolta e dal settore in cui essa opera, nonché dai dati
e dalle informazieni disponibili. Tra le metodologie sviluppate dalla dotirina ed in uso nella prassi
professionale si distinguono i seguenti metodi:

- patrimaniali;

- reddituali;

- misti reddituali-patrimoniali;

- finanziari;

- multipli di mercato;

- melodi basati sulle analisi di regressione;

- metodo delle quotazioni di Borsa (rilevante per le sole societa quotate);

- metodo dei target price degli analisi finanziari (rilevante per le sole societa quotate).

3.1. Metodi patrimoniali

I metodi patrimoniali si basano sulla valutazione analitica dei singoli elementi atiivi e passivi
che formano il patrimonio netto mediante la loro riespressione a valori correnti e si distinguonc
tra metodo "patrimoniale semplice” (in inglese: “nef asset value” o "NAV") e metodo "patrimoniale
complesso” a seconda che sia stimato il valore dei sali beni materiali (ivi comprese le
immobilizzazioni finanziarie, quali le partacipazioni in imprese) o anche quello di element
praduttivi intangibili non iscritti nel bilancic.

Il valore dellazienda viene quindi determinato in funzione del suo patrimonio netto
contabile rivalutato mediante applicazione di retiifiche ai valori degli attivi e passivi in base alla
seguente formula:

W=K
Dove i termini della relazione rappresentanc i seguenti dati;
W = Valore economico della societa;

K= Patrimonio netio rettificato a valori correnti, inclusivo, se esistenti, del valore dei beni
immateriali.

Base di calcolo per la stima del valore ¢ il patrimonio netto di bilancio espresso da una
situazione patrimoniale contabile - comprensiva degli utili dellultimo esercizio e di quelli
accantonati negli esercizi precedenti — con esclusione degli importi per i quali & stata o sta per
essere decisa la distribuzione sotto forma di dividendi.

Le plusvalenze risultanti in sede di applicazione del metodo patrimoniale dalla
riespressione in termini correnti dei valori monetari e non monetari sono usuzlmente diminuite
per tener conto del carico fiscale latente, ove applicabile.

Tale metodo & generalmente indicato dalla dottrina e dalla prassi per la valutazione di
societa immobiliari e di societa holding pure di partecipazioni.
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3.2, Metodi reddituali

Le valutazioni di tipo reddituale si basano sul concetto secondo il qualeil valore del capi
economico (W) & funzione del reddito netto (R) che si prevede I'azienda sia in grado di gene
stabilmente in futuro secendo una relazione del tipo:

W =1{R)

La formula valutativa assume una diversa struttura a seconda che i redditi si presumano di
durata indefinita o di durata limitata nel tempo.

Nel primo caso il valore del capitale economico & rappresentato dal valore attuale di una
rendita perpetua di importo pari al reddito netto (R), ovvero: B

W = Rfi

ove (W) @& il valore della azienda, (R) il reddito netto normalizzato della azienda ed (i) il ~
tasso di attualizzazione — che rappresanta il tasso di rendimento atteso per il eapitale di rischio.

Nel secondo caso il valore del capitale economico & rappresentato dal valore attuale diuna
rendita di importo pari al reddito netto (R) che ha una durata di (n) anni e viene aitualizzata al
tasso (i) — che analogamente al caso sopra evidenziato corrisponde al tasso di rendimento atteso
per il capitale di rischio. In particolare il valore del capitale economico & espresso dalla seguente
relazione:

W=Rxan—i
L'utilizzo di queste formule richiede una analisi delle seguenti problematiche:

- la misura del reddite natto (R) da utilizzare — ovvero se fare riferimento a valori slorici, 2
proiezioni ¢i dali storici, o a risultati prospettici espressi in piani aziendali. Inoltre occarre
individuare quali elementi includere od escludere dal reddilo netto al fine di considerars un
reddito netto normalizzato — i.e. un reddito netto che non tenga in considerazione elementi
della gestione caratteristica e/o straordinaria che non sono rapprasentativi in quanto non
ripetibili negli anni;

- il numero di anni {n) in cui considerare il reddito netto;

- |a determinazione del tasso di attualizzaziona (i) che esprime il rendimento richiesto da un
invesiitore in strumenti di capitale di rischio (Kge) per un investimento nell'azienda oggetto
di valutazions — determinato secondo una metodologia nola come Capital Asset Pricing
Made! (“CAPM") e che si sostanzia nella seguente formula:

Kg =Ry + B(Rm — R;) + ARP
Dove i termini della relazione rappresentano i seguenti dati:
- Ke = costo del capitale di rischio o Cost of Equity,
= Ry = tasso richiesto per linvestimento in attivita prive di rischia (c.d. "risk-free rate");

- B = coefficiente che misura la correlaziore tra il rendimento atteso dell'investimento oggetto
di valutazione e |a performance attesa del mercato azionario di riferimenta;

B Rm = rendimento medio atteso del portafoglio di mercato azionario di riferimento;

- {Rm - Rf) = ritorno richiesto per linvestimento nel portafoglic di mercato azionario di
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riferimento rispetto ad un investimento in attivita prive di rischio (Ri);

s ARP = premio per il rischio addizionale, che include il rischio specifico aggiuntivo che non
e stato gia riflesso nel coefficiente B & che pud rifletiere, ira gli altri, rischi legati
al'esecuzione di piani prospettici (execution risk) e sconti dimensionali (small size
premfum).

3.3.  Metodi misti reddituali — patrimoniali

| metodi misti reddituali — patrimoniali nascono dalla esigenza di limitare il peso delle
valutazioni di carattere soggettivo e dalla necessitd di apprezzare adeguatamente ron solo la
capacita prospettica deilazienda di generare ricchezza in termini di reddito ma anche la
consistenza patrimoniale della stessa.

Il metodo pil utilizzato & quello cosiddatts “UEC”®, anche denominato "metodo misto con
stima autonoma dell'awiamento”, in base al quale il valore del capitale economico risulta pari alla
somma tra il valore del patrimonio netto rettificato ed il valore attuale del *sovra-reddito” o *sotto-
reddito” inteso come differenza tra la redditivita effettiva della azienda oggetto di valutazione e
quella ritenuta congrua in base al capitale impiegato e al tasso di rendimento richiesto da un
azionista per un investimento nel capitale della stessa. In particolare il valore del capitale
economico & espresso dalla seguente relazione:

W =K + 3ni (R = iK)

Dove i termini della relazione rappresentano i seguenti dati:

valore del capitale economico;

K = patrimonio nelto rettificalo — calcolato con le modalita previste dai metodi
patrimoniali descritti in precedenza — e che risulta tipicamente asprasso al nefto
dellimporto contabile dell'avviamento, se esistente, in quanto oggetto di stima
autonoma mediante il metodo in commento;

R = reddilo netto normale atleso - stimato secondo quanto descritto nei metodi
reddituali analizzati in precedenza;

i = tasso di rendimento — espressivo del tasso di rendimento richiesto per un
investimento in conto capitale nella azienda oggetto di valutazione (in linea con |l
Ke);

) = tassodiattualizzazione del sovra/sotto reddito — generaimente assunto pari al tasso
di interesse relativo ad un investimento senza rischio espressivo del valore del
tempo;

ani = sommatoria per (n) anni dei flussi di sovra/sotto reddito attualizzati applicando un
tasso di attualizzazione pari a (i').

3.4 Metodi finanziari

I metodi finanziari assumono che il valore di un'azienda dipende dall ammontare dei flussi
di cassa che essa generera in futuro.
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La versione piti comune del metodo & la c.d. unfevered discounted cash flow an
(‘DCF’). Secondo tale metodo, I'Equity Value di un'azienda & stimalo come somma algeb
delle seguenti componenti:

a) il valore attuale dei flussi di cassa operativi unlevered netti di imposta risultanti in un dato
business plan,

b} il Valore Terminale o Terminal Vaiue,

c) |'indebitamento finanziario netto, nel quale devono essere inclusi, se esistenti, | T.F.R. &
le altre passivita nei confronti dei dipendenti e altre passivita suscettibili di esborse non
riflesso nella stima dei fussi di cassa previsionall (con segno negativo);

d) il valore di eventuali attivit accessorie, di eventuall attivita detenute per la vendita e/o di
eventuali attivita fiscali il cui recupero non é riflesso nel flussi di cassa previsionali (con
segno positiva).

Si veda la seguente formula:

W Bhach (it S+ D

dove:
- W = Equity value,
- CF, = flusso di cassa operativo netto atteso nell'esercizio t;
- CFn=flusso di cassa operativo netto atteso nell’esercizio n;
= g = tasso di crescila del lusso di cassa netto atteso nel perpetuo;

- D = indebitamento finanziario netin, comprendante anche altre passivita tra cui Il T.F.R.,
ete., alla data di riferimeanto della valutazione,

| flussi di cassa operativi previst ne! periodo di proiezione esplicita sono determinati
analiticamente come segue.

+ Reddito operativo (o EBIT)

- Imposte figurative sull EBIT (al netto di rettifiche riguardanti poste contabili non finanziarie
ricomprese nella base imponibile)

+ Ammortamenti
-+ Vfariazioni di capitale circolante netto
-+ Investimenti / disinvestimenti.

1l costo medio penderato del capitale (weighted average cost of capital o "WACC") utilizzato
per I'attualizzazione dei flussi di cassa previsti e del Valore Terminale & calcolato come media
ponderata del costo del capitale di rischio e del costo del capitale di debito, mediante applicazione
della seguents formula:

Rg -

E
prE R At oo
Dave:

" K = Costo del capitale di rischio (o Cost of Equity);
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- Ko = Costo del debito;
- E = Equity;
- D = Indebitamento finanziario netto;

- t = IRES (nell'ordinamento italiane), dalla cui base imponibile sono deducibili a talune
condizioni gli oneri finanziari.

Il costo del debito & generalmante determinato in misura pari al tasso, al netto delle
imposte, applicabile ai finanziamenti a medio-lungo termine concessi al'azienda oggetto di
valutazione o ad aziende caratterizzate da rischio paragonabile

Il costo del capitale di rischio riflette il rendimento atteso da un investitore tenuto conto del
rischio associato allinvestimento in commento, calcolato applicando la metodologia CAPM
illustrata al §3.2..

3.5. Metodi basati sui multipli di mercato (o delle societa comparabili)

La melodologia di valutazione dei multipli di mercato determina I'Equity Value, o
I'Enterprise Value, sulla base di multipli di grandezze fisiche 0 ecanomiche ricavati dall'analisi di
societa comparabili e ritenuti espressivi della performance globale dellimpresa,

Dopo aver verificato l'esistenza di societd comparabili, il valore del capitale economico
dell'azienda oggetto di stima & determinato mediante |a sequente relazione:

W = (M x Variabile) [-D - IT]

dove i termini della relazione rappresentano i seguenti dati:

M = rapporto Enterprise Value o Equity Value | Variabile identificata delle societa
comparabili;
Variabile = ricavi, EBITDA, EBIT, reddito netto, etc. owvero variabili economiche

dell'azienda oggetto di valutazione;

D = indebitamento finanziario netto e altre passivita [nel caso il rapporto M sia
calcolato assumendo | Enterprise Valuel;

IT = interessi diterzi, laddove il multiplo ad oggetto un Gruppo societario nel quale
si riscontri la presenza di soci di minoranza nelle societa in esso consolidate
[anche in questo caso, qualora il rapporto M sia calcolato assumendo
I'Enterprise Value].

Le variabili comunemente utilizzate sono: ricavi, margine operativo lordo {EBITDA), reddito
operativo (EBIT) e reddito netto. In particolare:

- Il multiplo Enterprise Valuelricavi viene ritenuto significativa del valore della societa nel
caso in cui i ricavi siano considerati dal mercato espressivi del valore della stessa e
comunque un parametro importante nelio stabilire la posizione competitiva e le prospettive
di reddito;

Il multiplo Enterprise Value/EBITDA determina il valore della societa sulla base di un
parametro di redditivita espressivo dell'efficienza e della posizione compefitiva della
impresa non influenzato da politiche di bilancioc ed in pariicolare da politiche di
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ammortamento o dalla presenza di avviamento e/o della diversa consistenza dgj
ammortizzabili in termini di valore e vetusla;

- [l multiplo Enterprise Value/EBIT determina il valore della societa sulla base di un
parametro di redditivita espressivo dell'efficienza e della posizione competitiva dellimpresa
ma polenzialmente Influenzato da politiche di bilancio quali quelle relative ad
ammoriamenti e/o consistenza dei beni ammaortizzabili (anche immateriali) iscritti
nell'attivo;

- It metodo prezzo/utile nette determina direttamente il valore del capitale econemico della
societa sulla base di un parametro di redditivitd espressivo del risultato di bottom-line,
potenzizimente influenzato, altraché dagli elementi sopra evidenziati per I'EVIEBIT, anche
dalla struttura finanziaria {i.e. oneri finanziarl) & dalla fiscalitad (i.e imposte}. Esso &
generalmente utilizzato per valutare imprese operanti in seftori maturi e caratterizzate da
strutture finanziarie alineate. quali banche, sacieta finanziarie, assicurazion|, etc..

La nozione di valore softostante a questa metodologia si avvicina maggiormentes a quella
del prezzo di mercato della societa oggetto di analisi: questo perche la stima dei moltiplicatori si
basa sui valori espressi dal mercato, che risentorio quindi delle stesse variabili (anche esogene)
in grado di influenzare poi la determinazione del prezzo.

In generale, i due principali aspetti che caratterizzano le stime basate sui multipli
riguardano la scelta:

- del campione di societa comparabili;
- della grandezza ritenuta espressiva del "valore® dell'azienda da valutare.

Per quanto attiene al primo aspetto, la comparabilita delle societa facenti parte del
campione deve essere verificata con riferimento, oltreché ovviamente al settore di appartenenza,
alla dimensione, al rischio operativo e finanziario, agli andamenti storici e alle prospettive di
sviluppo dei risultati @ del mercati, alla diversificazione geografica, alla clientela, al grado di
rinomanza e di credibilita raggiunto dalle imprese, alfabilita del management, alla capacita di
pagare i dividendi. L'aspetto della comparabilita risulta generalmente il pit critico nell'applicaziene
di tale metodo in quanto non & sovente agevole individuare un campione che soddisfi tutti i
requisiti citati.

In ordine al secondo aspetto, si osserva che le grandezze adottate per la stima del valore
possono essere sia grandezze economico-finanziarie, sia grandezze riferite a parametri fisici
rilevanti di settore,

A seconda della finalita della valutazione e della tipologia di dati disponibili, i molliplicatori
possono essere calcolati sulla base di due diverse modalita.

In una logica di continuitd, essi vengono determinati prendendo come riferimento un
campione di societd guotate operanti nello stesso setlore, ed aventi caratteristiche analoghe a
quelle dal’azienda aggetto di valutazione: il metodo consiste nellindividuazione delle variabili che
il mercato ritene strettamente correlate al valore dell’azienda quotata, e nella successiva
parametrazione della capilalizzazione di mercato dell'azienda quotata al valore di tali variabili. Si
parla in questo caso di “multipli di Borsa®, o trading multiples. | prezzi di Borsa delle societa
comparabili utilizzati per tale analisi devono tenere conto, da un lato, di un arco temparale nan
ristretto cosi da neutralizzare possibili eventi di carattere eccezionale che generano fluttuazione
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di breve periodo o tensioni speculative, dall'altro, della necessita che tali prezzi non si discostino
eccessivamente dalle condizioni correnti dei mercati finanziari e delle imprese esaminate. Si pone
dunque la scelta tra l'utiizzo di una media relativa ad un determinato intervallo temporale e
I'applicazione di un valore puntuale, che va valutata caso per caso.

Alternativamente & possibile determinare il valore della societa sulla base di multipli
impliciti, rilevabili in specifiche transazioni comparabili avwenute sul mercato di riferimento. In
questo modo si determina il valore del capitale aziendale sulla base dei prezzi di trasferimento
rilevati per societd o rami d'azienda comparabili a quellalo oggetto di valulazione,
opportunamente rapportati a grandezze ritenute espressive del valore dell'azienda. Si parla in
questo caso di “multipli delle transazioni comparabili”, o transaction multiples.

3.6. Metodi basati sulle analisi di regressione

Il metodo dell'analisi di regressione (o value map) stima il valore del capitale economico
dell'azienda oggettc di valutazione sulla base della correlazione esistente tra la una determinata
variabile e una data configurazione di muitiplo.

Il metodo prevede la costruzione di regressioni — per lo pil lineari — che permettano di
collegare il livello del moltiplicatore preso in esame con la dinamica di uno (o pil) driver
sottostanti. La regressione, purché applicata ad un campione sufficientemente numeroso &
statisticamente significativa, & uno strumento prezioso anche per un accurato posizionamento
dell'azienda considerata rispetto al campione di riferimento.

Con la regressione si possono utilizzare campioni pili vasti di aziende comparabil (ad
esempio aziende di diversi contesti e aree geografiche). La regressione restituisce i parametri
necessari a calcolare il multiplo appropriato per la specifica azienda da valutare sulla base del
valore assunto dallo (dagli) spacifico(i) driver.

La scelta dei multipli e dei driver oggetto di analisi dipende dalla tipologia di imprese
selezionate,

La teoria ha individuato I'esistenza di relazioni matematiche che legano, tra gli altr, |
seguenti multipli e variabili:

a) EV/Ricavi ed EBIT Margin;

b)  EV/EBITDA e CAGR del’EBITDA calcolato su un determinato periodo (tendenzialmente
prospettico);

c) P/BV e ROE;
d) P/E e CAGR dell'utile netto su un determinato periodo (tendenzialmente prospelttico).

Generalmente, i multipli asset side, che assumano I'Enterprise Value (EV) al numeratore,
sono utilizzati nella stima del valore del capitale economice di imprese non finanziarie, mentre i
multipli equity side, che assumono la capitalizzazione di Borsa (P) al numeratore, sono di
frequente uso nelia valutazione di imprese finanziarie, quali banche, 5.G.R., S.1.M., assicurazioni,
etc..
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3.7. Metodo delle quotazioni di Borsa (rilevante per le sole societa quotate)

h
Il metodo delle quotazioni di Borsa consiste nel riconoscimento alle azioni di una soujeta
di un valore pari a quello attribuito dal mercato di Borsa nel quale esse sono scambiate.

Secondo tale metodo, i corsi di Borsa di titoli azionari liquidi di societa quotate in mercati
efficienti rappresentana un indicatore affidabile del valore di una societa, in quanto tendono a
riflettere tutte le Informazioni pubblicamente disponibili con riferimento ad essa. |l livello delle
quotazioni esprime il risultato di un sistematico processo di negoziazione degli operalori di
mercata che riflette la loro visione e le loro aspettative con riferimente ai profili, tra gii altri, di
redditivita, strutiura finanziaria, rischiosita e crescita prospettica delle societd oggetto di
valutazione.

Come nel caso dei multipli di mereato, i prezzi di Borsa devono tenere conto, da un lato, di
un arco temporale non ristretto cosl da neutralizzare possibili eventi di carattere eccezionale che
generano flutiuazione di breve periodo o tensioni speculative, dall'altro, della necessité che tali

prezzi non si discostino eccessivamente dalle condizioni correntl dei mercati finanziari e delle
imprese esaminate.

A tale metodo viene dato rilievo anche dalla normativa fiscale, in tema di determinazione
del valore normale, e civilistica per quanto riguarda la stima del valore di partecipazioni nell'ambito
di talune operazioni straordinarie (ad esempio, il conferimento o il recesso).

3.8. Metodo dei target price degli analisti finanziari (rilevante per le sole societa
quotate)

Il metodo dei target price stima il valore di mercato delle azioni sulla base delle indicazioni
di prezzo cbiettivo (I.e. farget price) espresse In recenti ricerche pubblicate dagli analisti finanziari
che coprona il titolo azionario oggetto di stima valutativa.

La caratleristica principale di tale metodologia risiede nella possibilita di individuare il valore
atiribuibile alle aziende cggetto di valutazione sulla base del giudizio formulato in ricerche
pubblicate da uffici studi di operatori specializzati.

Per poter pervenire ad una stima aceurata, accorre che |l titolo sia coperto da un numero
adeguato di analisti finanziari e che le ricerche siano emesse con una sufficlente continuita.
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4. LA SCELTA DEI CRITERI VALUTATIVI E | RISULTATI DELLA LORG AFPLICAZIONE

La finalita di questa Relazione consiste nellespressione di un parere autonomo ed
indipendente, avuto riguardo alle disposizioni dell'art. 2343-ter del codice civile e, quindi, volto a
verificare che il fair value della Partecipazione oggetto del Conferimento non sia inferiore al
controvalore dellaumenta di capitale, comprensivo di sovrapprezzo, che sara emesso al senvizio
del Conferimento stasso da parte di LCO.P..

Le metodologie di stima e le modalita applicative adottate per la valutazione sono orientate
al generale criterio della prudenza e tengono in considerazione la finalita che il disposto di legge
intende perseguire, ovvero quella di evitare che, altraverso una sopravvalutazione dei beni
conferiti in natura, il patrimonio della Conferitaria risulti artificiosamente alterato.

Si precisa che in questa Relazione sono indifferentemente utilizzati i sintagmi “valore of
mercato’, "valore del capitale economice”, "Equity Value”, “fair value" o, anche semplicemente
"valore"*"), come tra loro sinomimi e riferiti, a seconda de casi, allintero capitale di Palingeo o a
ciascuna azione della Societa.

Cid premesso, questo capitolo & articolato come segue:

a) effettua l'illustrazione dei metodi valutativi ritenuti pill appropriati per Ia valutazione della
Societa;

b) procede alla stima dellintervallo di valore dell'azione della Societa alla Data di Riferimento
mediante applicazione dei metodi identificati sub a);

c) tenuto conto del complesso delle operazioni descritte nel Comunicato 1.CO.P. di cui il
Conferimento & parte e che prevedono I'acquisizione da parte di |.CO.P. dellintero capitale
della Societa, effettua la stima dellintervallo di valore della Partecipazione alla Data di
Riferimento, moltiplicando i valori dell'azione Palingeo individuati sub b) per le n. 2.736.000
azioni ordinarie Palingeo componenti la Partecipazione del 39,6% circa nel capitale della
Societa, senza riflettere premi o sconti.

Richiamando le considerazioni svolte al §1.7., la valutazione delle azioni Palingeo ha
tenuto conto dell'eventuale esercizio anticipato dei Warrant, che potrebbe avvenire ad un prezzo
di € 6,05, in caso di promozione da parte di |.CO.P. del'lOPA Obbligatoria sul totale capitale di
Palingeo. Nonostante tale prezzo sia superiore a quello a cui sarebbe promossa I'OPA
Obbligateria da parte di .CO.P. (€ 6,00) e al prezzo di chiusura dell'azione Palingeo alla data del
4 luglio 2025 (€ 6,04), l'ipotesi di esercizio dei Warrant & stata considerata con riferimento alla
relativa convenienza rispetto ai risultati cui si & autonomamente pervenuti applicando i criteri
valutativi che sono stati ritenuti appropriatiin questa Relazione. Cio al fine di incorporare i possibili
effetti diluitivi sul valore delle azioni Palingeo connessi allesistenza e zll'eventuale esercizio
anticipato dei Warrant.

A tal riguardo, si @ proceduto secondo i seguenti passaggil):

4 “1alyre” & il termine testualmente indicato dall’arr. 2343-rr, comma 2, lettera b), c.c..

=1 Ct, e gli altei, L GUATRI, M. BIN, “La walutagions delle asionde”, EGEA, 2007, pagg. 520-522, Gli Aurori
indicand la possibilita di utilizzare una formula alternativa nel caso di azioni e warrans quotati (cfr. nota 4 2
pag. 521 € nota 5 a pag. 522). Turtavia, sia per quanio riferito al §1.7. con riguardo alla ridotta liquidita dei
titoli ¢ dei Warrant Palingeo ¢ alla contenuta valenza informativa ¢ significativica dei relativi prezzi, siz in
coerenza con lapproccio descritto sopra nel testo, tale formulz alternativa non & stata applicata
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a)  slima del valore delle azioni Palingeo ottenuto dividendo il valore del capitale econol
della Societa per il numero di azioni Palingeo attualmente in circolazione; E % i
b) raffronto del risultata della stima sub a) con il prezzo di esercizio dei Warrant. pari a

c) qgualora il risultato della stima sub a) sia maggiore del prezzo di esercizio dei Warrant,""-
a € 6,05, stima del valore delle azioni Palingee su base fully diluted.

4.1. La scelia del metodo di valutazione

Alla luce delle considerazioni svolte nel precedentli paragrafi in merito alle diverse
metodologie di valulazione e lenuto conto dei dati disponibili, i metodi pill appropriall per la
valutazione della Societa scno stati ritenuli | seguenti:

a) il metodo DCF, in gquanto:

(i) e il metodo al quale la dotirina & la prassi attribuisce significativa valerza
nellambito dellz valutazione di societa aperative, sul presupposto che il valore
dellimpresa si determina sulla base della capacita della medesima di generare
flussi di cassa;

(i) & generaimente preferito ad altri ad esso affini, quali | metodi reddituali, in guanto
i flussi di cassa non sono influenzati da tecniche e/o politiche contabill;

(i) & tra quelll espressamente indicati dai PIV per la valutazione di aziende per le quali
sia disponibile un piano economico-finanziariot®,

b} ['analisi di regressione, poiché:

(i) consente di mitigare, perlomeno parzialmente, le problematiche concernenti
Findividuazione di un campione di imprese comparabili a Palingeo che sia
sufficientemente rappresentativo®™;

(i) nel caso di specie, & stato possibile individuare alcune relazioni tra taluni mullipli
di mereato e determinate variabili eccnomiche significative caratterizzate da livelli
del coefficiente R? ritenuti sufficientemente adeguati(8),

Per quanto concems gli altri melodi di valutazione descritli nel capitole 3., sl osserva che
gli stessi sono stati esciusi per le seguenti ragioni:

a)  imetodi di tipo patrimoniale non consentono di apprezzare adeguatamente, ai fini della
valutazione, la redditivitd ¢ la capacita attesa di generazione di flussi di cassa di Palingeo.
Inaltre, il Professionista non ha avuto accesso a doecumentazione da cui ricavare il valore

G Cfr PIV, §IIL1.35.

an Cfe PI\’1I§IH,I 38 S fulttbasandy la rgressiove & porsono anligsare compions pin varfi di aziemls conparatile (i
cxmpio aviende di druern contesh ¢ oree grografichs)”

08 11 eoefficiente RY & un walore che fornisce indicazioni dguardanti la bonra di adartamento di nn modella
statistico =i dad, Esso varia tra 0 e 1. Un valore uguale 2 1 indica un adattamento perfetto del modello ar
dati (cfr. hreps://wranw treceaniir/enciclopedia/ coefficiente-di-determinazione_(Dizionario-di-Econoenmia-
e-Finanza)/). Le analisi svolte hannc considerato relazioni ma il multiplo ¢ la vadabile selezionata
contraddistinie da R? superiore a 0,55, Sulla significativith statstica di male Ivello & firn valutadivd, cfr., tra gh
aleer, M. MazsARL G, GIANFRATE, L. ZANETTL, “Cogporate Valation”, Jobn \Wiley & Sons, Inc., 2016, pag
328
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b)

c)

d)

e

f)

42

corrente di determinate attivita di norma oggetto di stima specifica (quali, ad esempio,
immobili, cespiti, magazzino, credit e altri beni della Societa) efo di poter condurre verifiche
autonome in relazione alle passivita iscritte e/o non iscritte nella Situazione Contabile di
Riferimento;

i metodi di tipo reddituale, a differenza del metodo DCF, oltre a quanto sopra osservato,
non sembrano poter adeguatamente cogliere le attuali prospettive della Societa che, come
siricava dalla Ricerca Integrae, sara interessata nell'arco temporale 2025-2027 da ulteriori
investimenti e impieghi di C.C.N. che daranno luogo a flussi di cassa tendenzialmente non
allineati ai flussi di reddito;

i metodi misti reddituali-patrimoniali (metedo UEC) assumono la disponibilitd di basi
documentali e la presenza di condizioni dellimpresa oggetto di valutazione analoghe a
quelle richiamate, rispettivamente, sub a) e b). Tali condizioni non sembranco tuttavia
rispettate nella fattispecie in esame;

i metodi basati sui multipli di mercato risentono della difficoltd di identificare imprese
realmente comparabili a Palingec. Il documento di ammissione alle negoziazioni redatto
dalla Societd indica Trevi Finanziaria S.p.A. e I.CO.P. quali uniche imprese quotate
concorrenti su segmenti di attivita caperti anche da Palingeo. Si tratta tuttavia di segmenti
di attivita che rappresentano percentuali dei ricavi di Trevi Finanziaria S.p.A. (circa 10%) €
I.CO.P. (circa 20%) assai contenute® e che indicano un limitate livello di comparabilita tra
esse e la Societa;

il metodo delle quotazioni di Borsa non & utilizzabile nel casa di Palingeo, in quanto: (i) le
azioni della Societa sono scambiate su un sistema di negoziazione multilaterale e non su
un mercato regolamentato; e (i} il tasso di rotazione del flottante & assai ridotte®o);

il metodo dei target price degli analisti finanziari non risuita affidabile in quanta il titolo &
coperto da un solo broker la cui ultima ricerca & stata emessa il 15 aprile 2025 (i.e. la
Ricerca Integrae).

La stima del valore dell'azione Palingeo alla Data di Riferimento

4.2.1, L’applicazione del metodo del DCF

4.2.1.1. L'approccio sequito

In questo paragrafo si procede alla descrizione dell'applicazione del metedo del DCF per

la stima del valore dell'azione Palingeo.

La valutazione é stata condotta adottando un approccio che prescinde dalla struttura

finanziaria della Societa (c.d. approccio "unlevered"), utilizzando i flussi di cassa operativi al netto
delleffetto fiscale figurativo (‘Imposte Figurative").

2% Cfr. docamento di ammissione alle negpzizzioni di Palingeo, pagg. 139-140.

%9 1l numero medio degli scambi giornalieni nel periodo di 6 mesi antecedenti Tannuncio degli accordi tra
LCOP. ¢ FLS. aventi ad oggerto Palingeo risulta pari a 0. 10.631 rispetto ad un flotante composto da n.
1.907.670 ticoli (cft. tabella 1}, esprimendo un rapporto pari allo 0,56%.

Pagina 38 di 49



NiccoLd LEBOFFE

La formula applicata e la seguente:

W=[IV chRA+D +TV(A+D"]-D
Daove:
w = Equity Value di Palingeo;

CFt = Flussidi cassa operativi al netto dell'effetto fiscale figurativo relativi al
periada 2025-2027 ricavati dalle previsioni contenute nella Ricerca
Integrae;

i = WACC;
N = Numero degli anni coperti dalle previsioni contenute nella Ricerca \/

Integrae (ultimo esercizio di prolezione: 2027),

[}

Zm(l +i)*
=1

Sommatoria dei flussi di cassa operativi netti attualizzati;

™ = Valore Terminals;

D = |ndebitamento finanziario netio al 30 aprile 2025, ricomprendanie
anche il T.F.R. e il fondo rischi su contenziosi alla medesima data,
come ricavati dalla Situazione Contabile di Riferimenta,

| flussi di cassa operativi sono stati attualizzati alla data del 30 aprile 2025, adottando la
c.d. mid-period convention''),

I primo periodo considerato & quello cornpreso tra il 1° maggio 2025 e il 31 dicembre 2025
(.e. 8 mesi), ed & stato calcolato sottraendo dal flusso di cassa operativo netto previsionale per
Pintero esercizio 2025 ricavato dalla Ricerca Integrze il corrispondente dato del periodo
1°gennaio-30 aprile 2025 Wratlo dalla Situazione Contabile di Riferimento, tenuto conto dei risultati
economici registrati dalla Societd nel primo quadrimestre 2025 e delle variazioni patrimoniali
intervenute rispetto al 31 dicembre 2024. |l procedimento Seguito ha comportato la
neutralizzazione dei componenti non ricorrenti registrati nel primo quadrimestre 2025 che hanne
inciso sull'EBITDA e sullEBIT e che sl ritiene non siano stati riflessi nelle previsioni contenute
nella Ricerza Integrae per || 2025, essando la Situazione Contabile di Riferimento relativa ad una
data posteriore a quella della pubblicazione della Ricerca Integrae (i.e. 15 aprile 2025).

Come illustrato al §3.4., il Valore Terminale & stato stimato atiraverso la capitalizzazione
ilimitata (o perpetua) del flusso di cassa operalivo netto previsto nel 2027, eventualmente
incrementato per tener conto del tasso di crescita *g”, e attualizzando il relativo importo alla Data
di Riferimento.

In merito, la dottrina e la prassi professionale indicano che il tasso di crescita "g" dovrebbe
essere determinato con cautela e dovrebbe tendenzialmente approssimare il tasso di crescita di
lunge termine dell'economa. Inoltre, spesso il tasso di crescita "g" puo6 essere scelto al "sofo scopo

(1) Si rrama di una convenzione “secomily eni £ st di sassa aftesi prr s 05ericio S AsTHmE ST AANIESANY wiAaRIENLE
maedi esersizo” (efr. PIV, §L19.1.). In particolare, si ¢ zasuntto & quest fini che il flusso del primo esercizio st
manifesti ¢ metd del perioda compreso tea il 17 maggio 2035 ¢ 1l 31 dicembra 2025
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di recuperare l'inflazione in modo che i flussi terminali mantengano nel tempo il loro contenuto
reals. In questi casi occorre verificare che vi sia coerenza fra il tasso risk-free utilizzato ai fini della
stima del costo del capitale e il tasso df inflazione di lungo termine pasto pari a g"32).

A tal proposito, si osserva che, come si vedra al §4.2.1.3., il rendimento del Bund tedesco
con scadenza residua decennale, assunto a rifsrimento per la determinazione del tasso risk-free
incorporato nel WACC, & pari a circa il 2,55% . Tale rendimento deve essere letto in connessione
con i piu recenti dati riferiti ai tassi dell'inflazione tedesca “overall” e “core” che si collocano in un
intorno compreso fra il 2,0% e 2,8%13), Ne consegue che il tasso risk-fres riflesso nel WACG,
depurato dellinflazione, risulterebbe prossimo allo zero o addiritiura negativo.

In questa specifica circostanza, se il tasso ‘g" fosse assunto in misura pari al tasse di
inflazione atteso di lungo termine (generalmente fissato in misura pari al 2,00%, in linea con gli
obiettivi di politica monetaria della Banca Centrale Europea) si determinerebbe una potenziale
incoerengza tra il flusso per la stima del Valore Terminale e il WACC con il rischio di sovrastimare
gli effetti connessi all'inflazione e, di conseguenza, il valore della Societa.

In considerazione di quanto sopra e del generale criterio di prudenza cui sono conformate
le valutazioni esposte in questa Relazione, si & assunto un tasso di crescita “g” pari allo 0%.

4.2.1.2. Le stima dei flussi di cassa operalivi al netto delle imposte figurative

Al fine della presente valutazione, i flussi di cassa operativi di Palingeo al netto delle
imposte figurative sono stati calcolati come segue:

+ EBIT

- Imposte Figurative sullEBIT neutralizzando dalla base imponibile gli ammortamenti
fiscalmente non rilevanti (i.e. 'ammortamento del marchio oggetto di rivalutazione ai
soli fini civilistici®4))

+ Ammortamenti

-+ Variazioni del capitale circolante netto

-+ Investimenti / Disinvestimenti.

Le Impaoste Figurative sUIlEBIT sono state stimate per ciascun esercizio applicando
laliquota del 27 90%, espressiva di IRES (24,00%) e IRAP (3,90%).

Si precisa che i flussi come sopra determinati non accolgono le variazioni dei fondi in
quanto il loro ammontare & stato considerato nellindebitamento finanziario netto alla Data di
Riferimento.

La seguente tabella 14 riporta il calcolo del NOPLAT®S), dei flussi di cassa operativi netti

°3 Cfr. PIV, §1IL.1.37.

33 T dat dell'inflazione tedesca “‘overall” e “core” (che esclude la vadazione dei prezzi di alimenti ed energia)
consuntivati a maggio 2025 sono rispettivaments part al 21% e al 2 8%, mente 1 dat dellinflazione tedesca
“overall” e “core” stimati 2 giugno 2025 sono dspettivamente pan al 2,0% e al 2,7% (cfe. pross rdbase no. 235
of 30 June 2025 emessa da Statistisches Bundesam:, ossia FIstmum Nazionale di Statistica tedesco).

#4 Cft. §2.1.3. in relazione alliscrizione del fondo imposte differite

B3 Actonimo di wet gperating profiz fess adiusted tases.
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(TV).

Tabella 14 — fiussi di cassa operativl netti relativi agll esercizi 2025-2027 e alla stima del Valore
Terminale {TV) utilizzati ai fini del’applicazione del metodo del DCF

FLUSSI DI CASSA OFERATIVI NETTI {(FCFD) FY 2025E 4M 20254 BM 2025E
Importi in € milioni
A. EBIT riportato 10,90 2,97 7,93 11,20 11,60
B. Neutralizz.ne onerif{proventi) non ricorrent - (0,09) 0,00 - .
C. EBIT rettificato (A.+B.) 10,90 2,88 8,02 11,20 11,60
Effeito rivaiutaziene marchio 800 8.00 8,00 8,00 8,00
Aliguota ammortsmento marchio 500%  500% 5,00% 6,00% 5,00%
{if} Sterno armmuortamento marchio non deducibile 040 013 027 040 .40 =
{ifi] Basz imponibife [G.+{h)] 11,30 3,01 829 11,60 12,00
(v} Aliquata IRESHIRAF 27.00% o700 | ono0  2790%  27.90%
D. Impaste figurative [{lii).x{iv]] 315) {0.84) (2.3) (3.28) (3.35)
E. NOPLAT (C+D.) 775 2,04 5711 796 8,25
Ammoriament (neto svaiiazioni} 350 1,46 2,04 400 4,50
Variazicnl di C.C.N. (3,59) 0,35 13,94) (1,45) (2,30
Imestimenti 851} (543) (1,08] (5,00} (5,00)
[E.FcFo 115 (1,58} 273 551 5,25 5,25 |

Fonte: Ricerca Integrae; elaborazioni del Professionista

4.2.1.3. La determinazione def tasso di aftualizzazione

Per la determinazione del costo del capitale propria (o Cost of Equify, Ke) sono stati
utilizzati | seguenti parametri nel'ambito dell'applicazione del CAPM:

R =  Risk-free rate, pari al 2,55%, corrispondente al rendimento medio del Bund
tedesco avente durata residua pari a 10 anni calcolata su un periodo di 30 giomni
antecedenti il 4 luglio 2025 compreso (fonte: Investing),

Rm=Rf = ltalian market risk premium, pari al 7,26%, secondo la stima di gennaic 20260
(fonte: Prof. A. Damodaran, New York Stem University, gennaio 2025);

B = Beta unlevered, pari a 0,75, corrispondente al coefficiente bete unlevered
corrected for cash medio delle imprese europee quatate incluse nel settore
“Engineering & Construction” (fonte: Prof. A. Damodaran, New York Stern
University, gennaio 2025). A tale beta e siata applicala la procedura di re-leverage
secondo la formula di Hamada, considerando (i) il rapporto D/E emergente dalia
Situazione Contabile di Riferimento, ricomprendende nel numeratore 1a P.F.N., il
T.F.R. e il fondo rischi per cause in corso, & al denominatore il patrimonio netic
contabile {cfr. anche D/E di seguite), e (i) I'aliquota fiscale attualmenle vigente in
ltalia con riferimento alla deduzione degli oneri finanziari,

@6 §i segrala che, in prossimita della dar di emissione della presente Relazione, & stato reso disponibile
Tagmomamento di luglio 2025 dell'Tralian mrarkst rick preodienr, mentse il valore pi recente del befz fornito
dalla medesima fonte tisale a geanaio 2025, Considerata la relazione tra queste due variabili, si & preferito
utilizzare dati tiferiti allo stesso penodn (geanaio 2025) al fine di evitare possibili incoerenze nella stima del
costo del capitale
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ARP = Premio per il rischio addizionale, pari &l 3,00%, al fine di considerare nel
complesso i rischi addizionali rispetto alla media delle imprese europee quotate
operanti nel seftore “Engineering & Construction” da cui & stato estratto il befa
unlevered. Essi includono | rischi relativi alla generale minore dimensione della
Societa rispetto al predetto camplone;

D/E = Debi-to-eguily, pari a quello risuitante dalla Situazione Contabile di Riferimento
applicando it medesimo rapporto utilizzato per la procedura di re-leverage del beta,
dovendo la stima contenuta in questa Relazione essere riferita a “valori in afto”,
che appaiono coerenti con la prospettiva “as is"37);

Kp = Coslo lordo dellindebitamento finanziario, assunto pari all'onerosita media dei
finanziamenti a medio-lungo termine reperiti dalla Societa, secondo i termini
economici illustrati nel bilancio 2024% (¢fr, dettaglio dei calcoli in Appendice 1).

Sulla base delle assunzioni e degli element] sopra riferiti, il Ke 8 | WACG sono stati stimati
come indicato in tabella 15.

Tabella 15 - calcolo del WACC

Cakalo del WACC Importi Fonte

Tasso risk-free 2,55% Media dei rendmenti del Bund decennale su un mese antecedants il 04.07,2025
Itatian Market Risk Premium 7,268% Fonte: Darmodaran, gennaio 2025

Bata unlevered 0,75 Fonie. Darmodaran, genn. 2025 (Engneering & Gonstruction Europe; corracted for cash)
D/E 0,22 Debito (P.F.N+T.F.R+Fordi rischl) | parimonio neto conablle al 30.04.2025
=Aliquota IRES 24,00% Aliquots IRES per la deduzione degli oneri finanzari

Bata evered 0,86 formula releverage = £L = Rux (1 +(1-4)x {O/EY

ARP 3,00% Fischi dimensienall e specificl

Cost of Equity (K} 11,90%

Costo lordo da| detite 3.52% Coste medio dellindebitamento finanziario a medic-lungo termine esistante
Aliquota IRES 24,00% Aliguota IRES per & deduzione cegli aneri finanziari

Coot del dekito (Kp) relto 2,60%

Yo equity 81,97% % pafrimonio netio al 30.04, 2025

% oebit 18,03% % debiw (P.F.M.+T.F.R +Fondi rischi) al 30.04.2026

WACC 10,24%

| calcoli esposti in tabella 15 portano alla determinazione del Ke e del WACC in misura
rispetlivamente pari all'11.90% e al 10.29%.

4.2.1.4. La stima delEnterprise Value di Palingeo alla Data di Riferimento

Tenuto conto di quanto precede, la tabella 16 espone i calcoli riguardanti I'attualizzazione
dei flussi di cassa operativi netti previsti per Palingeo, inclusa il Valare Terminale, € riporta la
stima dell'Enterprise Vaiue della Societa.

an Chr. PIV, SVIL Voce “Lmprera as i7" “sabor dfsjll agtends osi comwe ¢ Eesiria ¢ governata allz dats dells valrtazions,
sudla base dedla stratinre finansgaria efitiva”.

H) Cfr. nota ntegranvz al hilancio 2024 di Palingzo, voce “Dlebid”
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Tabella 16 - stima dell’Enterprise Value di Palingeo (metodo DCF) alla Data di Riferimento

Stima dellEnterprise Value di Palingeo 1.05.2025-
€ milioni (eccetio dove divarsamenie indicato) 31.12.2025

FCFO 2,73 5,51 525 5.2
™ 51,29,
Periodo (n. anni) 0,34 1,34 2,34 2,34
Fattore di atualizzazione |(coefficients) 0,97 0,88 ¢80 0,80
|[FGFOITV attualizzati al 1.05.2025 2,64 4,84 4,18 40,84
FCGFO/TV attualizzati al 1.05.2025 cumulati 2,64 748 11,67 52,51
FCFO atualizzatl fino al 2027 167 222%

TV atiualizzato 4084 77.8%

[Enterprise Value 52,51 100,0%

La tabella 168 mostra che I'Enterprise Value di Palingeo alla Data di Rilerimenta stimato
mediante il metodo DCF & pari a € 52,51 milion|, valore che viene arrotondato al primo decimale
in € 52,50 milioni.

Il Professionista evidenzia che il Valore Terminale contribuisce al’Enferprise Value di
Palingeo in misura prossima all'80%, con cié indicando una potenziale sensibilita del modelic di
valutazione a variazioni del WACC e del tasso di crescita "g". L'esame del grado di sensibilita
sara effettuato al §4.2 1.5. con riferimento &l valore dell'azione Palingeo.

4.2.1.5.La stima del valore del capitale economico di Palingeo e la derivazione del valore
dellazione Palingeo alla Data di Riferimento

Alla luce delle risuitanze e delle considerazioni che precedono, il valore del capitale
economica di Palingeo e dell'azione Palingeo alla Data di Riferimento sono stimati nella seguente
tabella 17.

Tabella 17 - valore del capitale economico della Societa e valore per azione Palingeo (metodo DCF)
alla Data di Riferimento

Stima equity value | valore per azione Palingeo

A. Enterprise velue arrolondato € million 62,50
B. P.F.N. al 30.04.2025 € milioni (7,100
C. T.F.R al 30.04.2025 € milionl {2,02)
D. Fondo rischi al 30.04.2025 € milioni {0,40)
[E. Equity valua (pro-Warrant) (A+B.+C.+D.) € milioni 42,98 |
F. n. azionl Palingeo in circolazione # rritioni 6,91
[G. valore per azione (pre-Warrant) (E./F.) € 6,22 |
H. Prezzn esercizio anticipato Warrant € 6,05
I. n. azioni di compendio (se G=H.) # rrilioni 1,43
L. Aurrento di capitale (H.x1.) (se G>H.) € milioni 8,67
[M_Equity value (fully diluted) (E.+L ) € milion| 51,64 |
N. n. azioni Palingeo fully diluted (F.+1.) i milioni 8,34
[0. Valore per azione (fully diluted) (M./N.) [3 5,19 |
P. Effefto diluizione df valore (0./G.-1) % -0,5%
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' Dalla tabella 17 si ricava che il valore del capitale economico del capitale esistente & pari
a € 42,98 milloni, corrispondente ad un valore per azione pari 3 € 6,22.

Essendo il valore per azione, pari a € 6,22, superiore al prezzo di essrcizio anticipato dei
Warrant, pari a € 6,05, risultersbbe convenients per i relativi titolari sottoscrivere le azioni
Palingeo di compendio.

Tenuto conto di quanto sopra e del procedimento descritto al §4 ., il valore per azione
Falingeo su base fully diluied & stimato pari a € 6,18, esprimendo una diluizione di valore dello
0,5%.

Nella seguentle tabelia 18 si riporta I'analisi di sensibilita del valore per azione Palingeo su
base fully difuted come sopra determinato al variare del WACC e del taseo “g’.

Tabella 18 = analisi di sensibilita del valore per azione Palingeo (metodo DCF)

Importi in € Tassao di crescita "g" (%)
0,00% 0,50% 1.00% 1.50% 2,00%

10,00% 6,34 6,64 6.95 7.32 7.73
10,10% 6,28 6,56 6,88 124 763
10,20% 6,22 6,49 6,80 715 7,54
10,24% 619 8,47 6,78 7,12 7.50
10,30% 6,16 6,43 B,73 7,07 7.45
10,40% 6,10 6,37 6,66 7.00 7.37
10,50% 6.03 6,30 6,59 6,91 r.zr

WACC

(%]

La tabella 18 mostra una certa sensibiiitd del valore dell'azione Palingeo al variare del
WACC e del tasso "g", che sembra dipendere in misura significativa dalla ristrettezza del periodo
di proiezione analitica (n. 3 esercizi), dando luogo ad peso rilevante del Valore Terminale.

Con riferimento alla stima del Valore Terminale, appare ragionsvole potersi ritenera che
Iapplicazione di un tasso ‘g” pari a zero, l'inclusione nel costo del capitale dell'’ARP (rischio
aggiuntivo), l'assunzione del flusso di cassa operativo netto (e non del NOPLAT) al termine del
periodo di proiezione analitica, che nella fattispecie incorpora assorbimenti di C.C.N. ed
investimenti superiori agli ammortamenti, mitighino il potenziale rischio di sopravvalutazione della
stima valutativa.

4.2.2. L'applicazione dell’analisi di regressione

Came indicato in precedenza al §4.1., il Professicnista ha condotto una serie di analisi su
un campione composto da imprese operanti nello stesso settore di Palingeo. Le imprese
individuate sono quelle indicate quali comparabili dalla Ricerca Infegree, con laggiunta di [.CO.P.,
ritenuta anche dal documento di ammissione alle negoziazioni di Palingeo concorrente della
Societa su alcuni segmenti da essa presidiati.

La seguente tabella 19 riporta i multipli di tali imprese unitamente a quelli di Palingeo a fini
di raffronto, applicando | prezzi e i tassi di cambio alla data del 4 luglio 2025 e tenendo conto dei
dati contabili e dei risultali prospettici 2025-2027 di consensus pil recenti disponibili alla
medesima data (fonta: Factset).
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Tabella 19 = multipli di mercato di un campione di societd operanti nello stesso settore di Pali :

Pagm  Divisa Aziong Markal  Eatorprise

Cap |€m) Valus [€m) 20238 20168

AF Gampen ASA Clasa A Neanscia  EUR 3 = 7T

Vst AB Class B Swmis  EUR 557 e 28 60fx 738 695
Mala-Engil S6P% 54 Poragills  EUR 390 1138 385 0% 385 175
Trwd Firaneians Indintrale Sp A, lakis EUR 038 108 3% LG5 dABc D30k

OO P S BA, iiak EUR 1393 L4 Lrard 9785 391 380
Fluar Comomtion US4 EUR 4478 '.'.3?_‘5 8112 3 Il_sgw 14T B Ew
Madis 1089 252 | 056 05x 080c | 678 6,05 559 | S8 688 T
Medieng .29 2213 008 034 05E | LER G5 400k | TS B0 763
[ Painsrs [T EUR___ G4 i 51 | O7ic Gi2n OBk %8 G26n 5,00 | 470n  oek  aam |

Fonte: Factset, prezzi e lassi di cambio al 4 luglio 2025; Ricerca Integrae; elaborazioni del
Professionista

Dalla tabella 19 si ricavano | seguenti elementi;

a) le imprese selezionate sono caratterizzale da capitalizzazion dl mercato comprese tra €
108 milioni (Trevi Finanziara Industriale S.p.A.) e € 7.376 milioni (Fluor Corporation),
rispetto a quella di Palingeo pari a € 42 milioni, e da dati ci Enterprise Value compresi tra
€ 313 milioni (Trevi Finanziaria Industriale S.p.A.) e € 56.112 milioni (Fluor Corperation), in
confronto a quello di Palingeo pari a € 51 milioni:

b) mentre | multipli EV/Safes di Palingeo nei vari anni esaminati risultano generalmente
superiori alla media (e su livelli che non sembrano discostarsi troppo da quelli di 1.CO.P.),
i mulipii EVIEBITDA e EV/EBIT risultano pari a poco pil della meta della media del
campione.

Al fine di predisporre le analisi di regressione, sono state esaminate, su vari riferimenti
temporali, diverse relazioni tra i multipli delle imprese selezionate sopra commentati e specifici
dati economicifindicatori in grado di influenzarne i risultati. Sono state escluse le relazioni
caratterizzate da valor di R? inferiori a 0,55, soglia minima ritenuta statisticamente significativa,

Le relazioni che soddisfano questi criteri, individuate utilizzando i prezzi puntuali alla data
del 4 luglio 2025, sono le seguentli:

a) Cash conversion®®) dell EBITDA 2025 rispetto al multipio EV/EBITDA 2025, in quanto
esiste una relazione diretta di natura matematica tra il primo indicatore e I'entita del multiple
EV/EBITDA (i.e. pili elevato & il rapporto tra 'EBITDA al netto degli investimenti e 'EBITDA
al forde degli stessi, maggiore & if multiplo EV/EBITDA a parita di altre condizioni)“®,

b} EBIT Margin (ROS) 2026 & 2027 rispetto al multiplo EV/Safes®“"! per | corrispondenti anni,
poiché si osserva softo il profilo matematico una relazione diretta tra la redditivita delle
vendite e l'entita del multiplo EV/Sales (e pit elevata & la marginalita operativa
percentuale sulle vendite, maggiore & il multiplo EV/Sales a parita di altre condizioni)*2),

Per taluna dellz relazioni sopra indicate, oltre al coefficiente R? e stata determinata

% Misurato come mapporto tra FEBITDA dedotio degh investimend (rpes) & PEBITDAL

B Cfr PIV, §IT1138, & M. MASSARL, G. GIANFRATE, L. ZANETIL, op. at, pag. 310.

61 Sia Ja marganalit sia il multiplo, ancorché letreramente viferiti alle safes, sono da considerars: rifenin al valore
della produzione

=2 Cfr, M Massant, G, Gramrratty, L ZaNETiT op. cit, pag 311
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I'equazione della retta di regressione lineare nella forma y=mx +b.

Una volta determinata la funzione, il valore di y (multiplo) & stato calcolato sostituendo alla
variabile x il pertinente dato di Palingeo (a seconda dei casi, la cash conversion 2025 o FEBIT
Margin 2026/2027).

Il valore di y cosl ottenuto & stato quindi moltiplicate per la corrispondente variabile
economica di Palingeo (a seconda dei casi, TEBITDA 2025 o il valore della produzione
2026/2027) al fine di stimare il relativo Enterprise Value della Societa.

| risultati sono riportati nella seguente tabella 20,

Tabella 20 - risultali delle analisi di regressione e stima dei relativi Enterprise Value di Palingeo alla

Data di Riferimento
Gash '
convarsion 3 A EBIT Margin
Societh 2025 20 2026
AF Gruppen ASA Class A 0% 797 55%
Paab AB Class B 81,2% B.07x 4.6%
Mota-Engll SGPS 5A 52,2% 4,00x 10,5%
Travi Finanziarka lndustriss S.pA. 62,2% 365 7,5%
|.COP SpA. 77.8% 5,16 10,8%
Fluer Carporation B4, 8% 11,58% 3,0%
R 057 D59 0,60
Funziene delarefts o regressions linsars 14,83 4.51 2,22% 40,37 2.37x 40,33
Cash
GOrVErSion E3IT Meargin EBIT Margin
Variabile x di Palingeo 2025 226 aar
Ammontare delz variabile x per Palingen 56,319 15,649 15,44%
Mulkplo Palingeo applicabile a Pafingeo 3,90 0, 7= 0.70x
Variabile rilewante di Pafingeo EBITDA 25 Wal. prod. 26 Yal. prod, 27

Lo ssstivio dalla vatiatie (€ mbonl) 14,50 146G 758,15
&%nse Valus diPlE‘nEﬂ (€ milioni) 58,12 51,04 E3,65

Dalla tabella 20 siricava che lintervallo di Enterprise Value stimato applicando le analisi di
regressione sopra descritte & compreso (tenuto conto di arrotondamenti al primo decimale) tra
un rminimo di € 51,00 mifioni @ un massimo di € 58,10 milion:.

Si procede quindi in tabslla 21 alla stima del valore del capitale sconomico e del valore
dell'azione ordinaria Palingeo alla Data di Riferimento.
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regressione) alla Data di Riferimento

Cash conv. 2025

EEIT Margin 2026

Stima equity value di Palingao vs. EVIEBITDA vs. EViSales 2026
A Enferprise valus arrctondaio € milioni 310 51.00
B. P.F.N. al 30.04.2025 € mitioni (7.10) {7,10)
€. TFR. al 30,04.2025 € milioni (2.02) (2,02
D. Fondo rischi al 30.04.2025 € miliori (0,40) {0,40)
[E. Equity valua (pra-Warrant) (A +B +C +D) € milioni 48,58 41,48
F. n. azioni Palingeo in circolazione #milioni 691 6,91
G. Valore per azione (pre-WWarrant) (E.(F.] 3 T.03 €,00
H. Prezzo eserciz o anfic|pate Warrani € 605 6,05
L. n. azionl di corrpendio (se G>H) # rriliari 143 -
L. Aumenio di capitala {Hx1.) (sa G=H.} € milioni 887 -

[M. Equity value (fully diluted) (E.+L.) € milioni 57,24 41,48 51,74 |
N, n. azioni Palingeo fuly diluted (F.+1) # rilioni 8,34 6,91 8,34
[0. Valote per szione (fully diluted) (M/N.) € E,85 .00 6,20 |
P. Effatlo diluizione ai valore (0/G.-T) % -2,4% 0.0 -0, 5%

Dalla tabella 21 sopra riportata si ricava che il valore per azione Palingeo su base fully
diluted stimato alla Data di Riferimento applicando I'analisi regressione & compreso tra €6.00 e
€8,86.

4,3, L'analisi dei multipli impliciti nei risultati oggetti mediante I"applicazione dei
metodo valutativi

La tabella 22 di seguito riepiloga le principali risultanze otienute per Palingeo mediante
applicazione del metode DCF e dell'analisi di regressione e riporia un'analisi del multiplo
EV/EBITDA 2025 implicito nei relativi risultati valutativi in rapporto ai corrispondenti multipli minimi
e mediani osservati per il campione di socleta quotate selezionato.

Tabella 22 - sintesi della stima del valore per azione Palingeo alla Data di Riferimento e analisi dei
corrispondenti multipli impliciti

Metodo
DCF Analisi di regressione

Sintesl valore della Societa m
Yalore per azione Palingso € 619 6,00 6,86
Enterprise Value di Palingsc €& milloni 52,50 51,00 58,10
EBITDA 2025 di Palinged € fmilion 14,90 14,20 14,20
Multiplo implicita EV/EBITDA 2025 di Pafingeo (3 352x 3.42x 3,90
Multipio minimo EVIEBITDA 2025 - comparabll (%) 365x 3,66x% 3,65
Multipio mediano EV/EBITDA 2025 - comparabili {x) 6 67x B.57x 6,57%
{Sconto)/premio valutazione Palingea su multiple minimo (%) (3.3%) 6A%)  +1,0%
Sconto)lpremic valutazione Palingeo su multiple madiano (%) (46,4%) (47,9%) {40,7%)

Come si ricava dalla tabella 22, i risultati dei metodi valutativi applicati a Palingeo, espressi
in termini di multiplo EV/EBITDA 2025 implicito, si collocano generalmente al di sotto dei valori
minimi e mediani espressi dal campione di riferimento (fatta eccezione per il valore massimo
derivante delle analisi di regressione).
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Tale evidenza sembra confermare la prudenza della stima effettuata e ridurre || possibile
rischio di una sua sopravvalutazione,

4.4, La stima del valore della Partecipazione alla Data di Riferimento

Sulla base del complesso dslie considerazioni fin qui esposte, si procede in tabella 23 alla
stima dell'intervallo di valore della Partecipazione alla Data di Riferimento moltiplicando il valore

per azione Palingeo per il numero di azioni Palingeo che compongeno la Partecipazione oggetto
di Conferimento.

Tabella 23 - stima del valore della Partecipazione oggetio di Conferimento alla Data di Riferimento

Sintesi valore della Partecipazione m m

Valore per azione Palingeo
N. azioni Palingen cggetio di Conferimento # 2.736.000 2.736.000
Valore della Partecipazione € 16.416.000,00  18.768.950,00]

Dalla tabelia 23 siricava che il valore della Partecipazione oggetto di Conferimento stimato
alla Data di Riferimento & compreso tra:

a) un minimo di € 16.418.000,00; e

b) un massimo di € 18 768.960,00.
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5. CONCLUSIONI

Tenuto conto dell'oggetto e del’ambito dellincarico e del contesto delle complessive
operazioni di cui il Conferimento & parte, richiamato lintero contenuto di questa Relazione e
considerati | risultati raggiunti mediante |'applicazione dai criteri valutativi in precedenza descritti,
il valore della Partecipazione composta da n. 2.736.000 azioni ordinarie Palingeo oggetio del
Conferimento da parte di F.L.S. Holding S.r.l. In favore di |.CO.P. S.p.A. Societa Benefit, aventi
un valore ciascuna non inferiore a € 6,00, & almeno par a:

€ 16.416.000,00

Milano, 11 luglio 2025

Q:oolb Leh/oéyﬁ'{
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Appendice 1~ stima deil'onerosita lorda dei debiti finanziari di Palingeo
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Raszidio Cired
oltre 12 finanz@n
Descrizions one 51, Z 0 mes asen Spread  Totale anruel
== £1000 €000
A C. =458,
MNukio BCC Brascia n. 1062353 23022021 O1MDN202E Ao 220 225 457 Varshbile EUREM 2.05% 200% 4.05% 1%
Ihutue MPS n, 394005252 1104i2013 IO0G/Z025 1.000 100 - 100 Variabils EURE M 208%  100%  5.05% 3
Finanziamenio Banco BPM n. (4585613 ug/11i2020 0211902028 00 i 03 205 Flssa 1.50% 1.50%% 3
Riukin Banca Intesa n. 112228768 JDNU20 2RMI02T 1.300 32 a57 603 Variabile EURTM 1.93% 1,50% 3,43% 21
Finanziamenio CREDEM n. 7553530 Dofdzo21  QEN4/2020 450 103 L 45 Fisso 0,60% 0, #s 1
Finanaamenia MPS n, $84148352 05082021  30/TE/2027 650 133 173 303 Varsbile FURGM 2058% 1000  3.05% ]
Finanoamenio Banca intesa n, BE0GS 230602024 01/05/2027 610 86 182 Z88  \ariablle EUREM 205%  280%  4,85% 14
Finanziameric Danco BPM n. 05557541 10/08/2022 31/05/2027 1.0:00 237 g 574  vanablie EUR3 M 194% 1.55% 3.49% 20
Finanziamento Iniesa n. 110500 26022023 31122026 1.000 250 250 500 Variabile EUR3 M 184%  185%  As56n 18
Finanziamenio Banzo BPM n. 07209711 ANOOZNIY  A1AR203E 2000 &8a - €88 \arisbile SUR3IM 194%  1.05%  2,95% 21
Finanzgiamento Inicsa n. 1018951457 1W0N2024 1 H0W202E 2500 1.258 3] 1688  Fisso 4 00% 4.00% 1]
Totale 3,518 2118 563 __Tea
Tasso medio ponderato jtotale CJ/Lotale A) 3,852%
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Allegato "C" al n. 19016 rep. e n. 13802 racc.

PARERE DEL COLLEGIO SINDACALE DI I.CO.P. S,P.A. SOCIETA BENEFIT SULLA CONGRU 1
PREZZO DI EMISSIONE DI NUOVE AZIONI CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZION -)‘;
SENSI DELL'ART. 2441 COD. CIV. g

AR

Al presidente dell"assemblea degll azionisti
di .CO.P. 5.p.a. Societa Benefit

All'attenzione del prasidente del consiglio di amministrazione
di 1.CO.P. 5.p.a. Societa Benefit

MOTIVO, OGGETTO DELL'INCARICO ED ILLUSTRAZIONE DELL'OPERAZIONE
Premesso che: &

-l constglio di amministrazione di [.CO.P. s.p.a. Societd Benefit ("Societa”, "Emittente” o "ICOP")
in data 11 luglio 2025 ha deliberato di sottoporre all‘attenzione dell'assemblea straordinaria degli
azionisti un aumento di capitale sociale di Euro 16.416.000, comprensivi di sovraprezzo, ad un
prezzo di emissione per azione pari @ Euro 9,50 comprensivo di sovraprezzo e con esclusione del
diritto di opzione al sensi dell'art, 2441, comma 4, prime pericdo, cod. civ., mediante emissione di
massime n. 1.728.000 nuove azioni ordinarie ICOP, prive del valore nominala, aventi il madesima
godimento € le medesime caratieristiche delle azioni ordinarie ICOF in circolazione alla data di
emissione (“Aumenteo di Capitale™), da liberarsi mediante conferimento In natura di n, 2,736,000
azioni ordinarie Palingeo s.p.a. (*Palingeo”) societa costituita ad esistente secondo la legge della
Repubblica Italiana, con sede legale In Carpenedolo (BS), viea Meucc! n. 26, € iscritta nella sezione
ordinaria del registro delle imprese di Brescia al numers 02075900981 ;

- I'mumento di Capitale si Inguadra in una pil articolata operazione straordinaria (“Operazione”)
comunicata al mercate in data 16 giugno 2025 e finalizzata all‘acquisiziore dz parte della Societa
di una partecipazione complessivamente pari al 61,89% del capitale sociala di Palingeo.

1l perfezionamento dell'Cperazione, disciplinata da un accordo vincolante ("Accordo Quadre”), sottoscritto
sempre in data 16 giungo 2025 tra ICOP e F.L.S. Holding s.r.l., societd costituita ed esistente secondo la
legge della Repubblica Itallana, con sede legale in Carpenedolo (BS), via Meucci n. 26, Iscritta nella sezione
ordinaria del registro delle imprese di Brescia al numero 13200250966 (“FLS"), determinerd l'insorgere
dell'obblign di promuovere un'offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria, ex artt. 102, D. Lgs
58/1998 e 13 dello statuto di Palingeo, sulle azioni ordinarie di Palingeo (" Operazione™), Ivi incluse le azioni
di nuova emissione rivenienti dall'eventuale esercizio anticipate dei “Warrant Palingeo 2024-2026".

In particolare, ai sens! dell’Accorde Quadro, - successivamente al verificarsi di determinate condizioni
sospensive — & previsto che (i) che ICOP acquisti, e FLS venda, n. 1,.539.000 azioni Palingeo di titolarita di
FLS di cui n. 256.500 azioni ordinarie e n. 1.282.500 azioni a veoto plurime (che si convertiranno in azioni
ordinarie all’esito del trasferimento) a un prazzo di Euro 6,00 per azione Palingeo, per un controvalore
complessiva di Euro 9.234.000; e (/i) I'assemblea straordinaria degli azionisti ICOP deliberi, e FLS
sottoscriva @ liberi I'Aumento di Capitale a pagamento con esclusione del diritto di oprione ai sensi
dell‘articolo 2441, comma 4, primo periodo, ced. clv, per complessivi Euro 16.416.000,00, comprensivi di
sovrapprezzo, mediante emissione di n. 1,728,000 nuove azioni ordinarie, riservate a FLS, da liberare
mediante conferimente in natura di n. 2.736.000 azionl ordinarie Palingen (“Azfeni Oggetio di
Conferimento”).

Pertanto, I"Aumento di Capitale sul quale i so¢i sono chiamati a deliberare costtuisce presupposto
|mprescindibile per l'acquisto da partz di ICOP del 61,89% del capitale soclale di Palingeo e,
conseguentemente, per il perfezionamento dell'Operazione.

'operazione di Aumento di Capitale con esclusione del diritta di opzione a fronte di conferimenta rientra
nellz disciplina ex art, 2441, quarto comma, primo periodo del ced. civ. e richiede ex fege preliminarmente
il rilascio di un parere di congruita sul prezzo di emissione delle azioni da parte de! collegio sindacale di
ICOP, nonché la velutazione di Palingeo da parte di un esperto indipendente ai sensi e per gli effetti degh
articoli 2343, 2343-ter, comma 2, Jett, b) e 2440 cod. civ..

Conseguentemente, il consiglio di amministrazione della Societa ha redatto una completa e dettaglata
relazione che lllustra I'Operazione, evidenziando le ragion| del conferimento ed esponendo | metodi di
determinazione del prezza di emissione delle azioni ICOP da assegnare a fronte del conferimento delle Azioni
Oggette di Conferimento.

La predetta relazione degll amministratori & stata quindi trasmessa al colleglo sindacale, nella persona dei
suo Presidenta, nonché alla sociatd di revisione PricewarehouseCoopers s.p.a., In qualita di revicora legale
della Scrcieta. . " \




Tutto cid premesso, & intenzione dello scrivente collegio sindacale sottoporre all'attenzione dei saci il proprio
parere che accompagna lz relazione del consiglio di amministrazione rilasciata anche ai sens! dell'art, 2441,
comma 6, cod. civ., in ottemperanza a quanto previsto dalla legge.

NATURA E LIMITI DELL'INCARICO

1l presente dacumento ha il fine di farnire al consiglio di amministrazione ed all'assemblea del soci di ICOP
il parere previsto dall'art. 2441, comma 6, del cod. civ. in merito alla fondatezza delle ragioni che hanno
determinato la proposta di Aumento di Capitale sociale mediante conferimento in natura e sui criteri adottati
per la determinazione del prezza di emissione delle azioni, al fine di valutarne la congruitd.

Nell'esecuzione del presente incarico | sindacl non hanno effettuato una valutazione economica della Societa
o delle Azionl Oggetto di GConferimente. Tale valutazione compete, infatti, esclusivamente agli
amministratori ed all'esperto indipendente ai sensi e per gli effetti degli artt. 2343, 2343-ter, comma 2,
lett, b) e 2440 cod, civ..

DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Nello sveigimento del nestre lavoro abbiamo ottenuto dalla Societd tuttl | documenti e le informazioni
ritenuti utili. Abbiamo quindi analizzato la documentazione messa a nostra disposizione ed in particolare:

- relazione del consiglio di amministrazione di ICOP redatta ai sensi dell'art. 2441, comma 6, cod.
Cliv.;

- perizia di stima del valore economico di Palingeo redatta da Niccolé Leboffe ("Esperto”), iscritto al
Reglstro dei Dottorl Commercialisti ed Esperti Contabili, Sezione A, di Milano, al Registro dei
Revisori Legall ed al Registro dei Consulent! Tecnici del Tribunale di Milane, con specializzazione in
valutazioni societarie;

LAVOROQ SYOLTO
Ai fini della redazione del presante parere abbiamo svolto le seguenti principali attivita:

- esame delia relazione redatta dagli amministratori, che espone il criterio di valutazione adottato e
la determinazione del valore di emissione delle azioni della Societd a servizio dell’Aumento di
Capitale;

- esame del metodo di valutazione adottato dagli Amministrateri, nonché dei metodi di riscontro per
verificare che il metedo adottato fosse tecnicamente idoneo, nelle specifiche circostanze, sotto un
profilo di ragicnevolezza e non arbitrarietd, alla determinazione del valore di emissione delle azioni
a servizio del"Aumento di Capitale;

- verifica della completezza e non contraddittorieta delle motivazioni indicate dal consiglio di
amministraziene in ordine alla scelta degli approcci valutativi;

- verifica della corrispondenza tra la documentazione ricevuta anticipatamente dagli Amministratori
e le versioni finali del documenti fatti propri dal Consiglie di Amministrazione;

CONSIDERAZIONI SUL LAVORO DEGLI AMMINISTRATORI E DELL'ESPERTO VALUTATORE

Dall'esame della complessiva documentazione prodotta dagli amministratori, il collegio sindacale osserva
quanto segue.

La relazione degli amministratori redatta anche ai sensi dell’art. 2241, comma 6, cod. Civ., ESpone e spiega
la natura, l2 cause e il tipo di aumento di capitale che si intende proporre. In estrema sintesi, trattasi di un
aumento di capitale contro confarimento in natura delle Azioni Oggetto di Conferimento, da eseguirsi
nell'ambito dell’acquisizione del 61,89% del capitale sociale di Palingeo, mediante emissione di massime n.
1.728.000 azioni di nuova emissione di ICOP a un prezzo unitario di Eure 9,50.

Come si evince dalla Relazione degli Amministratori:

- |'Operazione reppresenta un momento strategico per ICOP, volto a rafforzare significativamente il
posizionamento competitivo nel mercato delle infrastrutture complesse e costruire la base per una
robusta espansione industriale;

- I'Operazione mira a consolidare il ruolo di ICOP come uno dei principali player europel del settore
delle fondazioni speciali e dell'ingegneria del sottosuole, ampliandone |a capacita operativa, la
presenza territoriale e 1'offerta integrata;

- I'"Operaziane, il cui perfezionamento presuppene |'Aumento di Capitale Riservate, ¢ finalizzata a
consentire a ICOP di affrontare un numero magglore di progetti ottimizzando |'impiego delle risorse,
valorizzando |e sinergie operative e potenziando I'efficlenza esecutiva nei cantieri ad slta intensitd
tecnica.
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Quanto, nello specifico, al ricorso a un aumento di capitale in natura, con conseguente esclusio! é‘\ th?
del diritto di opzione dei soci, si osserva come lo stesso risulti coerente rispetto agli scopi socialj g\la
previsione e attuazione sono Improntate ai principi di corretta amministrazione e rispettose de ,l;{ﬂi:
legge e delle prevision statutarie. ~ii0E

In particalare, sl da atta che tutte le azion| precedentemente emesse dall'Emittente sono state interamente
liberate e che il Consiglic di amministrazione di ICOP ha metivato |'aumento “riservato” affermando che
I'Aumento di Capitale si Insarisce nel quadro un‘operazione complessiva finalizzata a integrare Palingeo con
il gruppo facente capo a ICOP, al fine di consolidare il ruolo di LCOP come ung dei principali pfayer europei
del settore delle fondazioni speciali e dellingegneria del sottosuolo, ampliandone Iz capacita operativa, la
presenza tarritorizle e |'offerta integrata.

Quanto alla determinazione del prezzo di emissione delle azioni di ICOP a servizio dell’Aumento di Capitale,
si osserva che la valutazione circa la sua congruita deve essere condotta tenenda In debita considerazione,
da un lato, la valutazione svolta sul 100% del capitale sociale di Palingeo da parte del perito incaricato ai
sensi dell'art. 2343-ter cod. civ. e, dall'altro, delle circostanze esposte del Consiglio di Amministrazione
nella relazione redatta ai sensi dell’art, 2441, comma 6, cod. ¢iv.,

In tema di valutazione ex art, 2343-ter cod, civ., 5l riferisce che I'Esperto ha ricevuto, in data 30 glugno
2025, Hncarico d| determinara il valore econamico delle Azioni Oggetto di Conferimente alla data def 30
aprile 2025,

La relazione di stima & stata completata e resa disponibile n data 11 luglio 2025 ed & poi stata esaminata
nel corso della riunione del consiglio di amministrazione tenutas| "11 luglio 2025, La relazione dell'Esperto,
a cul s! rinvia per ogni uiteriore informazione, & allegata alla relazione predisposta al sensi dell’art. 2441,
camma 6, cod. civ.,

Dalle valutazioni dell'Esperto emerge che (| valore attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale
e del sovrapprezzo ai beni in natura vggetto di conferimento - I.e., le Azioni Oggette di Conferimento - &
parl o inferiore al valore risultante dalla valutaziene (precisamente, il valore delle Azioni Oggetto di
Conferimento, in base al risultato finale della valutazione compiuta dall'Esperto, risulta almeno pari a Euro
16.416.000,00).

11 eonsiglio di amministrazione di ICOP, cosi come indicato nella propria relaziong, ha individuato |l prezzo
di emissicne, comprensivo di sovrapprezzo, in Euro 9,50 per ciascuna azione di nuova emissione al servizio
dell'’Aumento di Capitale, nel rispatto di quanto previsto dal sesto comma dell’art. 2441 cod. civ.

La proposta di stabllire in Euro 9,50, comprensivo di sovrapprezzo, il prezzo di emissione si giustifica in
conformitd a quanto previsto dall‘art. 2441, comma 6, cod. civ., che per le societd le cui azionl non siano
quotate su mercati regolamentat (come ICOP, le cui azioni sono negoziate su EGM) il prezzo di emissione
delle azioni deve essere determinate In base &l valore del patrimonio netio, da intendersi come valare
economico della Societa.

Per gli emittent! le cul azioni siano ammesse alle negoziazioni su sisterni multilaterali di negoziazione, quale
¢ ICOP, & prassi utilizzare quale metode wvalutativo (ai Fini della determinazione del proprio valore
econamico) || valore di mercato delle azioni, peraltra, espressamenta previsto dall'art. 2441, comma 4,
secondo periodo, cod, civ..

Sempre neila Ralazione degll amministratori si legge che: ... si ritiene cha Il criterio de! valore di mercato
delfe azioni, per la determinazione del prezzo di emissione, costitvisca un criterio igoneo a fomire
uvn'indicazione del valore economico delfa Societd, in quanto espressione del valore attribuito dal mercato
alle azionl".

Alla luce di guanto sopra, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto appropriato determinare il valore di
mercato delle azionl, € quindi, il prezzo di emissione delle nuove azieni applicando |l criterio della media
ponderata dei prezzi registrati nei 6 (sei) mesi precedenti la data dell’annuncio, cosi come previsto dal
commat dell’art. 2441, cod. civ. per gli emittenti guotati sul mercato regolamentato. Tale intervallo
temporale & stato considerato rappresentativo del valore di mercato delle aziori ICOP.

L'adozione della media ponderata, anziché di guella aritmetica, riflette la prassi prevalente, in guanto
consente di attribuire maggiore rilevanza ai volumi effettivamente scambiati, attenuando gli effetti di
eventuali oseillazioni di prezze dovute a transazionl di modesto controvalore. In tal modo, il criterio
selezionato si avvicina magglormente al valore di mercato delle azionl della Societa.

1l periodo di & (sei) mesi & state, inoltre, ritenute adeguate non solo in considerazione dellandamento
soddisfacente del titoli della Societa sul mercato nel corso di tale intervallo, sia sotto il profilo del volumi
sia del controvalore degli scambi, ma anche perché conforme alla prassi di mercato e coerente con quanto
previsto dall'art. 2441, comma 6, cod. civ., per le societd con azioni quotate in mercat! regolamentati. Di
conseguenza, ia media ponderata del prezzi ufficlall registrata nel suddetto periodo risulta idonea a
rappresentare in medo attendibile |z valorizzazione della Societd antecedente all'annunaio.
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ESAMINATA

La relazione degli amministrator! del 11 luglic 2025, redatta ai sensi dell'art. 2441, comma 6, coed. civ.
avente ad oggetto la proposta di Aumento dl Capitale, che Nlustra, Inter giia, |la struttura cel!l’Aumento di
Capitale, la ratio dell'Operazione, le motivazioni poste a fondamenta dell’esclusione del diritto d'opzione,
nonché i criteri di determinazione del prezzo di emissione delle azioni a servizio dell’Aumento di Capitale.

RELEVATO CHE

tale relazione verte essenzialmente sulla fondatezza delle ragioni che hanno determinato di
proporre 'Aumento di Capitale, nonché sulla natura, tipologla e caratteristiche dello stesso;

tutte le azioni precedentemente emesse da ICOP sonc state liberate;

I'Aumento di Capitale risulta coerente rispetto agli scopi sociali e l2 sua previsione e attuazione
sono improntate 2 principi di corretta amministrazione, coerenti con le previsioni statutarie;

la determinazione del prerzo di emissione delle azioni a servizio dell’Aumento di Capitale pravisto
in euro 9,50 per azione, determinato sulla base del prezzi delle azionl della Socleta precedent! alla
data del 13 giugno 2025 ultimo giorno di negoziazione prima dell’annunclio dell'Operazione
(undisturbed) avvenuto in data 16 giugno 2025, e secondo le metodologie descritte nella relazione
degli amministrator(, & in linea con le migliori prassi di mercato;

[dalle valutazioni espresse nella relazione di stima sul valore economico di Palingeo rilasciate
dall'Esperto, che risulta Indipendente, dotate di adeguata e comprovaia professionalita, 2l sensi
dell'art. 2343-ter, cod. civ., emerge che |l valore attribuito dal consiglio di amministrazione alle
Aziani Dggetto di Conferimento & zlmeno pari a quello a esse attribuito ai fini della determinazione
del capitale socizle e del soprapprezzo dell’Aumento del Capitale,

ESPRIME PARERE FAVOREVOLE

&l sensi dell‘art. 2441, comma 6, cod. civ., circa fa congruith del prezzo di emissione delle azioni relative
al'Aumento di Capitale, con esclusione del diritto di opzione, illustrato dal consiglic di amministrazione
nella propria relazione del 11 luglio 2025.

Udine, Il 18.07.2025

Il Collegio Sindacale

) tt.G aGIa J
Lb'-l. L,\.Q-

Dott Andrea I{qsch



Allegato "D" al n. 19016 rep. e n. 13802 racc.

STATUTO

TITOLO I
DENOMINAZIONE, SEDE, OGGETTO E DURATA

Articolo 1 - Denominazione

1.1La Societd & denominata “I.CO.P. S.p.A. Societa Benefit".
Articolo 2 — Sede

2.1 La Societa ha sede nel comune di Basiliano.

2.2 L'organo amministrativo ha facolta di istituire, modificare e
sopprimere, sia in Italia sia all’estero, unita locali operative (suc-
cursali, sedi secondarie, filiali, uffici amministrativi senza stabile
rappresentanza, recapiti, ecc.) ovvero di trasferire la sede sociale
nell'ambito del territorio nazionale.

2.3 Il domicilio dei soci, degli amministratori, dei sindaci e del re-
visore per i loro rapporti con la Societa e quello che risulta dal li-
bro soci, salva diversa elezione di domicilio comunicata per iscrit-
to all’'organo amministrativo.

Articolo 3 - Oggetto

3.1 In quanto societa benefit, ai sensi e per gli effetti della legge
28 dicembre 2015, n. 208, articolo unico, commi 376-384, la So-
cieta intende perseguire nell'esercizio della propria attivita econo-
mica, una o piu finalita di beneficio comune e operare in modo re-
sponsabile, sostenibile e trasparente nei confronti di persone, co-
munita, territori e ambiente, beni ed attivita culturali e sociali, en-
ti e associazioni ed altri portatori di interesse.

3.2 La Societa ha per oggetto, anche attraverso l'assunzione di
appalti in Italia o all'estero:

 I'impresa di costruzioni di qualsiasi tipo e genere, ivi compre-
se quelle edili e stradali, ferroviarie, metropolitane, meccani-
che ed aereoportuali, ponti e gallerie, opere pubbliche, lavo-
ri di difesa e sistemazione idraulica e del terreno, lavori in
terra e scavi, acquedotti e fognature, lavori marittimi, opere
speciali di fondazione e consolidamento del terreno, realizza-
zione in genere di gallerie, condutture, opere di irrigazione e
opere nel sottosuolo; la costruzione di edifici residenziali e
non; la costruzione di opere di pubblica utilita per I'energia
elettrica, le telecomunicazioni, la distribuzione di gas natura-
le, petrolio e derivati;

« la realizzazione di impianti e opere nel campo della tutela e
della mitigazione dell'impatto ambientale, ivi comprese le o-
pere di bonifica ambientale e la gestione di impianti di rifiuti;
la realizzazione di interventi e opere nel campo della tutela e
della mitigazione dell'impatto monumentale, dell'ecologia e
dell’ingegneria naturalistica;

e la fabbricazione di strutture metalliche e parti assemblate di
strutture;

« la prestazione di servizi in genere nel settore delle costruzio-
ni, ivi compresi la progettazione e la gestione di opere, lo
studio e la valutazione di progetti e iniziative;




* la gestione integrata di attrezzature ed impianti per la realiz-
zazione di opere speciali edili, il noleggio di dette attrezzatu-
re ed impianti;

* |la gestione di parchi macchine e attrezzature per opere edili,
anche per conto terzi;

* la ricerca, lo studio, la sperimentazione e la promozione nel
settore dell'edilizia, anche residenziale;

* lo sfruttamento agrario del terreno, nonché la sistemazione
fondiaria dei terreni agricoli per conto proprio e di terzi;

* il trasporto per conto di terzi:

e l'attivitd amministrativa di elaborazione dati contabili per
conto di terzi.

La Societa persegue altresi le seguenti specifiche finalita di bene-
ficio comune:

e sostenibilita sociale: I'adozione di misure di welfare azienda-
le, I'elaborazione di progetti di conciliazione famiglia-lavoro,
il sostegno a progetti di cooperazione internazionale e di re-
te con il territorio;

e sostenibilita ambientale: I'adozione di tecnologie innovative
e sostenibili;

» la collaborazione e la sinergia con organizzazioni non profit,
fondazioni, istituzioni culturali, associazioni e societd il cui
scopo sia allineato e sinergico con quello della societa, per
contribuire al loro sviluppo.

3.3 Le finalita di beneficio comune saranno perseguite tanto me-
diante la produzione di effetti positivi quanto mediante riduzione
di effetti negativi nei confronti delle categorie indicate al primo
paragrafo.

3.4 La Societa ha altresi per oggetto in via non prevalente e co-
munque non nei confronti del pubblico, con esclusione quindi del-
le attivita riservate, pud compiere tutte le operazioni immobiliari,
mobiliari, commerciali, industriali e finanziarie necessarie, utili o
strumentali al raggiungimento dell'oggetto sociale principale.

3.5 La Societa puo assumere direttamente ed indirettamente inte-
ressenze, quote e partecipazioni, azionarie e non azionarie, in al-
tre societa ed imprese aventi oggetto analogo, affine o connesso
al proprio.

3.6 La Societa puo inoltre compiere operazioni di leasing e conce-
dere garanzie reali e personali di ogni tipo a favore di privati, ban-
che e societa a garanzia di obbligazioni anche di terzi, anche se e-
splicano attivita non affini e complementari, ogniqualvolta il Con-
siglio di Amministrazione lo ritenga opportuno.

Articolo 4 - Durata

4.1 La durata della Societa ¢ fissata fino al 31 (trentuno) dicem-
bre 2070 (duemilasettanta) e potra essere prorogata o anticipata-
mente sciolta con delibera dell’Assemblea straordinaria degli azio-
nisti,

TITOLO II
CAPITALE, AZIONI E CATEGORIE DI AZIONI, RECESSO



Articolo 5 - Capitale e azioni

5.1 Il capitale sociale & fissato in Euro 30.050.250,00 (trentami-
lionicinquantamiladuecentocinquanta/00) ed & diviso in numero
30.050.250 (trentamilionicinquantamiladuecentocinquanta) azio-
ni ordinarie prive di indicazione espressa del valore nominale.

5.2. In data 21 giugno 2024 I'assemblea ha deliberato di aumen-
tare il capitale sociale fino a un ammontare massimo di Euro
50.000.000,00 (cinquantamilioni virgola zero zero), comprensivo
di sovrapprezzo, mediante |'emissione di nuove Azioni prive di in-
dicazione del valore nominale espresso e a godimento regolare,
con imputazione a capitale di Euro 1,00 (uno virgola zero zero)
per ciascuna azione, a servizio dell'ammissione alle negoziazioni
delle Azioni della Societd su Euronext Growth Milan, il tutto con
termine finale di sottoscrizione al 31 dicembre 2025.

5.3 In data 4 agosto 2025 |'assemblea ha deliberato di aumenta-
re il capitale sociale per nominali Euro 16.416.000, comprensivi
di sovraprezzo, mediante emissione di n. 1.728.000 nuove azioni
ordinarie, prive del valore nominale, aventi il medesimo godimen-
to e le medesime caratteristiche delle azioni ordinarie in circola-
zione alla data di emissione, alle seguenti condizioni:

a) le azioni di nuova emissione vengono offerte a F.L.S. Holding
s.r.l. con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell‘articolo
2441, comma 4, primo periodo, codice civile;

b) le azioni di nuova emissione dovranno essere liberate median-
te conferimento in natura di n. 2.736.000 azioni ordinarie Palin-
geo s.p.a.;

c) il prezzo di emissione delle azioni di nuova emissione sara pari
a Euro 9,50 per azione, da imputare per Euro 1 a capitale sociale
e per Euro 8,50 a sovrapprezzo;

d) il termine finale di sottoscrizione delle azioni di nuova emissio-
ne & stabilito al 31 dicembre 2025;

e) qualora I’Aumento di Capitale Riservato non fosse integralmen-
te sottoscritto entro tale termine, |"Aumento di Capitale Riservato
risultera non effettuato ed inefficace.

5.4 E consentita, nei modi e nelle forme di legge, I'assegnazione
di utili e/o di riserve da utili ai prestatori di lavoro dipendenti del-
la Societa e/o di societa controllate, mediante I'emissione di azio-
ni ai sensi del primo comma dell’articolo 2349 Cod. Civ..

5.5 In caso di aumento di capitale a pagamento, fino a quando le
azioni della Societa saranno quotate in mercati regolamentati o
negoziate su un sistema multilaterale di negoziazione, il diritto di
opzione pud essere escluso nella misura massima prevista
dall’art. 2441, comma 4, secondo periodo, Cod. Civ..

5.6 Le azioni sono sottoposte al regime di dematerializzazione e
immesse nel sistema di gestione accentrata degli strumenti finan-
ziari ai sensi della normativa vigente.

5.7 Le azioni ordinarie possono costituire oggetto di ammissione
alla negoziazione su sistemi multilaterali di negoziazione ai sensi
di legge, con particolare riguardo al sistema multilaterale di nego-




ziazione denominato Euronext Growth Milan ("EGM"), organizza-
to e gestito da Borsa Italiana S.p.A., la cui disciplina & contenuta
nel Regolamento emanato da Borsa Italiana ("Regolamento E-
mittenti EGM").

5.8 Nella misura in cui I'ammissione delle azioni ordinarie su si-
stemi multilaterali di negoziazione concretasse il requisito della
diffusione fra il pubblico degli strumenti finanziari in maniera rile-
vante, ai sensi del combinato disposto dell'art. 2325-bis Cod.
Civ., dell'art. 111-bis delle disposizioni di attuazione Cod. Civ. e
dell'art. 116 del TUF, troveranno altresi applicazione le norme
dettate dal codice civile e dal TUF (nonché dalla normativa secon-
daria) nei confronti delle societa con azioni diffuse fra il pubblico
e decadranno automaticamente le clausole del presente Statuto
incompatibili con la disciplina dettata per tali societa.

5.9 L'assemblea straordinaria del 17 luglio 2024 ha deliberato di
aumentare il capitale a pagamento, in via scindibile e anche in
pil tranche, per massimi nominali Euro 120.000,00 (centoventi-
mila virgola zero zero), mediante emissione di massime n.
120.000 (centoventimila) azioni ordinarie, ad un prezzo di sotto-
scrizione pari a Euro 1,00, riservate alla esecuzione del piano di
incentivazione denominato “Performance Share Plan 2024” la cui
istituzione & stata contestualmente approvata dall’assemblea,
con termine finale di sottoscrizione al 30 (trenta) giugno 2026
(duemilaventisei).

Articolo 6 - Categorie di azioni e strumenti finanziari

6.1 Le azioni sono nominative, indivisibili, liberamente trasferibili
e conferiscono ai loro titolari uguali diritti, salvo quanto di seguito
indicato. Le azioni ordinarie danno diritto a 1 (uno) voto.

6.2 La Societa ha facolta di emettere altre categorie di azioni e
strumenti finanziari, ivi incluse azioni prive di diritto di voto, azio-
ni a voto plurimo, obbligazioni convertibili o “cum warrant” e
“warrant”, ove constino le condizioni previste dalla normativa vi-
gente,

6.3 La Societa pud emettere obbligazioni, strumenti finanziari
partecipativi, forniti di diritti patrimoniali e/o amministrativi, in
conformita alle disposizioni applicabili. La competenza all’emissio-
ne di obbligazioni & attribuita al Consiglio di Amministrazione.

6.4 Nella deliberazione di emissione saranno stabilite, inter alia,
le caratteristiche degli strumenti finanziari emessi, precisando, in
particolare, i diritti che essi conferiscono, le sanzioni nel caso di i-
nadempimento delle prestazioni e, se ammessa, le modalitd di
circolazione.

6.5 L'emissione di azioni potra anche avvenire mediante conver-
sione di altre categorie di azioni.

6.6 In deroga a quanto previsto dal comma 6.1, ciascuna Azione
- indipendentemente dall’appartenenza o meno a categorie di a-
zioni - appartenuta al medesimo soggetto in virtd di un diritto
reale legittimante I'esercizio del diritto di voto (piena proprieta
con diritto di voto o nuda proprieta con diritto di voto o usufrutto
con diritto di voto) per un periodo continuativo di almeno 24




(ventiquattro) mesi a decorrere dalla data di iscrizione nell’elenco
previsto dal successivo paragrafo sono attribuiti n. 2 (due) voti.
6.7 L'accertamento dei presupposti ai fini dell'attribuzione del vo-
to maggiorato viene effettuato dalla Societa sulla base delle risul-
tanze di un apposito elenco (“Elenco Speciale”) tenuto a cura
della Societa, nel rispetto della normativa, anche regolamentare,
vigente, cui dovra iscriversi il titolare delle azioni - o il titolare del
diritto reale che ne conferisce il diritto di voto - ("Titolare”) che
intenda beneficiare della maggiorazione del diritto di voto, secon-
do le disposizioni che seguono: (a) il Titolare che intende iscriver-
si nell’Elenco Speciale ne fa richiesta alla Societa nei modi e nei
termini previsti da un apposito regolamento pubblicato sul sito in-
ternet della Societa; (b) la Societa, verificati i presupposti neces-
sari, provvede all‘iscrizione nell’Elenco Speciale tempestivamente
e comungue nei termini previsti per l'aggiornamento dell’Elenco
Speciale, ossia entro il quinto giorno di mercato aperto dalla fine
di ciascun mese di calendario e, in ogni caso, entro la data indica-
ta nell’articolo 83 - sexies, comma 2, del TUF (c.d. record date);
(c) successivamente alla richiesta di iscrizione, il Titolare deve co-
municare senza indugio alla Societa, direttamente o tramite il
proprio intermediario, ogni ipotesi di cessazione del voto maggio-
rato o dei relativi presupposti.

6.8 L'accertamento dei presupposti ai fini dell'attribuzione del vo-
to maggiorato viene effettuato dall’organo amministrativo - o dai
consiglieri a cid delegati - anche avvalendosi di ausiliari apposita-
mente incaricati nei modi e nei termini previsti da un apposito re-
golamento pubblicato sul sito internet della Societa.

6.9 Fermo restando che la maggiorazione del diritto di voto matu-
ra automaticamente al decorrere dei 24 (ventiquattro) mesi dalla
data di iscrizione nell’Elenco Speciale, senza che siano medio tem-
pore venuti meno i presupposti per la maggiorazione del diritto,
I"acquisizione della maggiorazione del diritto di voto sara accerta-
ta alla prima nel tempo tra le seguenti date: (i) il 5% (quinto)

giorno di mercato aperto del mese di calendario successivo a
quello in cui si sono verificate le condizioni richieste dal presente
Statuto per la maggiorazione del diritto di voto; o (ii) la c.d. re-
cord date di un’eventuale assemblea degli azionisti della Societa,
determinata ai sensi della normativa vigente, successiva alla data
in cui si siano verificate le condizioni previste dal presente Statu-
to per la maggiorazione del diritto di voto.

6.10 In deroga ai paragrafi che precedono, ai fini della maturazio-
ne del periodo di possesso continuativo necessario per la maggio-
razione del voto relativamente alle Azioni esistenti prima che le
medesime siano ammesse alle negoziazioni su EGM, & computato
anche il possesso di Azioni della Societa maturato anteriormente
a tale momento e pertanto anteriormente alla data di iscrizione
nell’Elenco Speciale. Il decorso del periodo di possesso continuati-
vo di almeno 24 (ventiquattro) mesi con riferimento alle Azioni e-
sistenti prima che le medesime siano ammesse alle negoziazioni
su EGM sara attestato dalle iscrizioni risultanti dal libro soci della




Societa. La maggiorazione del voto relativamente a tali Azioni si
intendera maturata a decorrere dalla data di inizio delle negozia-
zioni delle Azioni su EGM, ferma l'iscrizione nell’Elenco Speciale
previa richiesta del Titolare.

6.11 Senza pregiudizio di quanto di seguito previsto, la cessione
delle azioni a titolo oneroso o gratuito, ivi comprese le operazioni
di costituzione o alienazione, anche temporanea, di diritti parziali
(anche in assenza di vicende traslative), sulle azioni in forza delle
guali il Titolare iscritto nell’Elenco Speciale risulti (ex lege o con-
trattualmente) privato del diritto di voto, ovvero la cessione diret-
ta o indiretta di partecipazioni di controllo in societd o enti che de-
tengono azioni a voto maggiorato in misura superiore al 5% dei
diritti di voto nel caso in cui le Azioni siano ammesse alle negozia-
zioni su EGM (ovvero in misura superiore alla soglia prevista
dall’art. 120, comma 2, del TUF nel in cui le Azioni siano ammes-
se alle negoziazioni su un mercato regolamentato italiano o di al-
tri paesi dell’'Unione Europea), comporta la perdita immediata del-
la maggiorazione del voto.

6.12 Colui al quale spetta il diritto di voto pud irrevocabilmente ri-
nunciare, in tutto o in parte, al voto maggiorato per le azioni dal
medesimo detenute, con comunicazione da inviare alla Societa
nei modi e nei termini previsti da un apposito regolamento pubbli-
cato sul sito internet della Societa. La rinuncia & irrevocabile e se
ne da atto nell’Elenco Speciale, fermo restando il diritto di iscri-
versi nuovamente da parte del Titolare che successivamente in-
tenda beneficiare della maggiorazione del diritto di voto.

6.13 In aggiunta a quanto sopra, la Societa procede alla cancella-
zione dall’Elenco Speciale nei seguenti casi: (a) comunicazione
dell'interessato o dell'intermediario comprovante il venir meno
dei presupposti per la maggiorazione del diritto di voto o la perdi-
ta della titolarita del diritto reale legittimante e/o del relativo dirit-
to di voto; (b) d’ufficio, ove la Societd abbia notizia dell’avvenuto
verificarsi di fatti che comportano il venir meno dei presupposti
per la maggiorazione del diritto di voto o la perdita della titolarita
del diritto reale legittimante e/o del relativo diritto di voto.

6.14 La Societa istituisce e tiene, con le forme previste per la te-
nuta del libro soci, I'Elenco Speciale che & aggiornato a cura della
Societa entro il quinto giorno di mercato aperto dalla fine di cia-
scun mese di calendario e, in ogni caso, entro la data indicata
nell’articolo 83- sexies, comma 2, del TUF (c.d. record date).

6.15 Il diritto di voto maggiorato & conservato (i) in caso di suc-
cessione per causa di morte a favore dell’erede e/o legatario, (ii)
per effetto di trasferimento in forza di una donazione a favore di
eredi legittimi, un patto di famiglia, ovvero per la costituzione e/o
dotazione di un trust, di un fondo patrimoniale o di una fondazio-
ne di cui lo stesso trasferente o i suoi eredi legittimi siano benefi-
ciari; (iii) nel caso di trasferimento di un portafoglio ad altro dei
vari organismi di investimento collettivo del risparmio gestiti da
uno stesso soggetto; (iv) nel caso di trasferimento infra-gruppo
da parte del Titolare del diritto reale legittimante a favore del $0g-



getto che lo controlla ovvero a favore di societa da esso controlla-
te o sottoposte a comune controllo (ai sensi dell’art. 93 del TUF),
(v) ove il diritto reale legittimante sia detenuto attraverso un
trust o una societa fiduciaria, il mutamento del trustee o della so-
cieta fiduciaria (vi) in caso di fusione e scissione del titolare delle
azioni e (vii) in caso di costituzione di pegno o di altro diritto di
garanzia con conservazione del diritto di voto in capo al Titolare.
Nel caso di cui ai punti (i), (ii), (iii), (iv) e (v) che precedono, gli
aventi causa hanno diritto di chiedere I'iscrizione con la stessa an-
zianitéd d'iscrizione della persona dante causa. Limitatamente al
caso di fusione o scissione di cui sia parte un soggetto gia iscritto
nell’Elenco Speciale, la persona giuridica o I'ente che, per effetto
di tale operazione, divenga titolare di azioni a voto maggiorato,
ha diritto di essere iscritto nell’'Elenco Speciale con la stessa an-
zianitd d’iscrizione del soggetto precedentemente iscritto e dante
causa, con conservazione del beneficio del voto maggiorato gia
maturato.

6.16 La maggiorazione del diritto di voto si estende proporzional-
mente: alle azioni di nuova emissione (“Azioni di Nuova Emis-
sione”): (i) di compendio di un aumento gratuito di capitale ai
sensi art. 2442 Cod. Civ. spettanti al Titolare in relazione alle a-
zioni per le quali la maggiorazione di voto sia gia maturata ovve-
ro sia in via di maturazione ("Azioni Preesistenti”); (ii) spettan-
ti in cambio delle Azioni Preesistenti in caso di fusione o scissio-
ne, sempre che il progetto di fusione o scissione lo preveda; (iii)
sottoscritte dal titolare delle Azioni Preesistenti nell’ambito di un
aumento di capitale mediante nuovi conferimenti e (iv) in caso di
esercizio del diritto di conversione connesso ad obbligazioni con-
vertibili o altri titoli di debito comungue strutturati, purché cid sia
previsto nel regolamento di tali strumenti finanziari. In tali casi
sub (i), (ii), (iii) e (iv), le Azioni di Nuova Emissione acquisiscono
la maggiorazione di voto dal momento dell'iscrizione nell’Elenco
Speciale, senza necessita dell'ulteriore decorso del periodo conti-
nuativo di possesso di 24 (ventiquattro) mesi; invece, ove la mag-
giorazione di voto non sia ancora maturata, ma sia in via di matu-
razione, la maggiorazione di voto spettera alle Azioni di Nuova E-
missione dal momento del compimento del periodo di appartenen-
za calcolato a partire dalla originaria iscrizione nell’Elenco Specia-
le.

6.17 Fermo restando quanto precede, qualora le Azioni della So-
cieta siano ammesse alle negoziazioni su un mercato regolamen-
tato italiano o di altro paese dell'Unione Europea, ai sensi dell’arti-
colo 119 TUF (*Quotazione”) deve essere computata nel periodo
continuativo anche la titolarita di un diritto reale legittimante veri-
ficatasi, senza soluzione di continuita, precedentemente alla Quo-
tazione purché la ricorrenza di tale condizione sia attestata dall'i-
scrizione nell’Elenco Speciale, applicandosi a tal riguardo, mutatis
mutandis, la disciplina normativa e regolamentare prevista per le
societa con azioni negoziate in mercati regolamentati.

6.18 La maggiorazione del diritto di voto si computa anche per la




determinazione dei quorum costitutivi e deliberativi che fanno rife-
rimento ad aliquote del capitale sociale, ma non ha effetto sui di-
ritti, diversi dal voto, spettanti in forza del possesso di determina-
te aliquote del capitale sociale.

Articolo 7 - Identificazione deali azionisti

7.1 La Societa puo chiedere, in qualsiasi momento e con oneri a
proprio carico, agli intermediari, attraverso le modalitd previste
dalle norme legislative e regolamentari di volta in volta vigenti, i
dati identificativi degli azionisti che detengono azioni in misura
superiore allo 0,5% del capitale sociale con diritto di voto ai sensi
dell‘articolo 83-duodecies, D. Lgs. 58/1998 (“TUF").

Articolo 8 - Diritto di recesso

8.1 Il recesso spetta ai soci nei casi previsti dalla legge come in-
derogabili.

8.2 1l recesso, tuttavia, non & consentito quando sia stata delibe-
rata la proroga del termine di durata della Societd, I'introduzione
o la rimozione di vincoli alla circolazione delle azioni.

TITOLO III
COMUNICAZIONE DELLE PARTECIPAZIONI RILEVANTI E
OPA ENDOSOCIETARIA

Articolo 9 - Comunicazione delle Partecipazioni Rilevanti
9.1 A partire dal momento in cui e sino a quando le azioni o gli al-
tri strumenti finanziari emessi dalla Societa siano negoziati su un
sistema multilaterale di negoziazione (e finché non sia intervenu-
ta la revoca o I'esclusione dalle negoziazioni) e sino a che non sia-
no, eventualmente, rese applicabili in via obbligatoria norme di
legge analoghe, si rendono applicabili, per richiamo volontario e
in quanto compatibili, le disposizioni dettate per le societa quota-
te dal TUF, in materia di obblighi di comunicazione delle parteci-
pazioni rilevanti, anche con riferimento ai regolamenti Consob di
attuazione e agli orientamenti espressi da Consob in materia.
Non trova applicazione |'articolo 120, comma 4-bis, del TUF.

9.2 Ai fini del presente articolo:

(1) per partecipazione, si intende una quota, detenuta anche
indirettamente per il tramite di societd controllate, fiduciari o per
interposta persona, delle azioni dalla Societd che attribuiscono di-
ritti di voto nelle deliberazioni assembleari riguardanti la nomina
0 la revoca degli amministratori;

(i)  per partecipazione rilevante, si intende il raggiungimento o
il superamento (in aumento o in riduzione) delle soglie del 5%
(cinque per cento), 10% (dieci per cento), 15% (quindici per cen-
to), 20% (venti per cento), 25% (venticinque per cento), 30%
(trenta per cento), 50% (cinquanta per cento), 66,6% (sessanta-
sei virgola sei per cento) e 90% (novanta per cento) del capitale
sociale, ovvero delle diverse soglie di volta in volta previste dalla
normativa e dai regolamenti applicabili;

(iii) nelle ipotesi di emissione di azioni a voto plurimo, ai fini
dell'adempimento degli obblighi di comunicazione, per capitale so-




ciale si intende sia il numero complessivo dei diritti di voto sia il
numero di azioni ordinarie detenute e sono dovute entrambe le
comunicazioni.

9.3 Gli azionisti che raggiungano o superino, in aumento o in di-
minuzione, le soglie di partecipazione rilevante sono tenuti a dar-
ne comunicazione alla Societa.

9.4 La comunicazione relativa alle partecipazioni rilevanti dovra
essere effettuata, senza indugio e comunque entro 4 (quattro)
giorni di negoziazione dalla data di perfezionamento dell’atto o
dell’evento che ha determinato il sorgere dell’obbligo, indipenden-
temente dalla data di esecuzione.

9.5 1 diritti di voto e gli altri diritti che consentono di influire sulla
Societd inerenti alle azioni per le quali non sono stati adempiuti a-
gli obblighi di comunicazione previsti nel presente articolo sono
sospesi e non possono essere esercitati e le deliberazioni assem-
bleari adottate con il loro voto determinante sono impugnabili a
norma dell’articolo 2377 Cod. Civ..

9.6 Le azioni per le quali non sono stati adempiuti agli obblighi di
comunicazione sono computate ai fini della costituzione dell’As-
semblea, ma non sono computate ai fini del calcolo della maggio-
ranza e della quota di capitale richiesta per |'approvazione della
deliberazione.

Articolo 10 - OPA Endosocietaria

10.1 A partire dal momento in cui e sino a quando le azioni emes-
se dalla Societa siano negoziate su di un sistema multilaterale di
negoziazione (e finché non sia intervenuta la revoca o l'esclusio-
ne dalle negoziazioni) e sino a che non siano, eventualmente, re-
se applicabili in via obbligatoria, norme di legge analoghe, si ren-
dono applicabili, per richiamo volontario e in quanto compatibili,
le disposizioni in materia di offerta pubblica di acquisto e di scam-
bio obbligatoria relative alle societa quotate di cui al TUF e ai re-
golamenti Consob di attuazione, limitatamente alle disposizioni ri-
chiamate nel Regolamento Euronext Growth Milan, nonché le di-
sposizioni dettate per le societa quotate in materia di obbligo e di-
ritto di acquisto di cui agli articoli 108 e 111 del TUF, anche con
riferimento alle relative disposizioni contenute nei regolamenti
Consob di attuazione (“Disciplina Richiamata”).

10.2 Qualsiasi determinazione opportuna o necessaria per il cor-
retto svolgimento della offerta (ivi comprese quelle eventualmen-
te afferenti la determinazione del prezzo di offerta), con esclusio-
ne di ogni determinazione in merito agli artt. 108 e 111 TUF e al-
le relative disposizioni di cui ai regolamenti Consob di attuazione,
sara adottata ai sensi e per gli effetti di cui all‘articolo 1349 Cod.
Civ., su richiesta della Societa e/o degli azionisti, dal Panel di cui
al Regolamento Emittenti Euronext Growth Milan, che disporra
anche in ordine a tempi, modalita, costi del relativo procedimen-
to, e alla pubblicita dei provvedimenti cosi adottati in conformita
al Regolamento stesso.

10.3 Fatto salvo ogni diritto di legge in capo ai destinatari dell’of-
ferta, il superamento della soglia di partecipazione prevista




dallart. 106, comma 1 del TUF, ovvero dalla diversa soglia appli-
cabile prevista dall’art. 106 comma 1-bis ("Soglia OPA"), ove
non accompagnato dalla comunicazione senza indugio al Consi-
glio di Amministrazione e dalla presentazione di un‘offerta pubbli-
ca totalitaria nei termini previsti dalla Disciplina Richiamata e da
qualsiasi determinazione eventualmente assunta dal Panel con ri-
ferimento alla offerta stessa nonché qualsiasi inottemperanza di
tali determinazioni, comporta la sospensione del diritto di voto
sulla partecipazione eccedente la soglia rilevante, che pud essere
accertata in qualsiasi momento dal Consiglio di Amministrazione.
Analoga disposizione si applica nel caso di superamento della So-
glia OPA nelle ipotesi previste dall’articolo 106, comma 3, lettera
(a) e comma 3-bis del TUF oppure nell'ipotesi di cui all‘articolo
106, comma 3, lettera b), TUF.

10.4 Sino alla data dell’Assemblea convocata per approvare il bi-
lancio relativo al quinto esercizio successivo all’inizio delle nego-
ziazioni delle azioni su Euronext Growth Milan, e fintanto che la
societa si qualifichi come PMI, I'obbligo di offerta previsto dall’art.
106, comma 3, lettera b), TUF non si applica.

10.5 L'applicazione dell’'esenzione, prevista dalla normativa vigen-
te, dall'obbligo di promuovere un'offerta pubblica di acquisto efo
scambio conseguente a operazioni di fusione o scissione sara pre-
clusa solo qualora la maggioranza dei soci contrari alla relativa
deliberazione assembleare - determinata in base a quanto indica-
to dalla normativa applicabile - rappresenti almeno il 7,5% (sette
virgola cinque per cento) del capitale sociale con diritto di voto.
10.6 Gli articoli 108 e 111 TUF e, ai fini dell’applicazione degli
stessi, le disposizioni del presente statuto e la Disciplina Richia-
mata, si applicano anche agli strumenti finanziari eventualmente
emessi dalla Societa nel caso in cui la percentuale per I'esercizio
del diritto di acquisto indicata dal presente articolo venga rag-
giunta in relazione ai predetti strumenti finanziari.

10.7 Larticolo 111 del TUF trovera applicazione in caso di deten-
zione di una partecipazione o di strumenti finanziari almeno pari
al 90% (novanta per cento) del capitale sociale o della relativa ti-
pologia di strumento finanziario all'esito della promozione di
un’offerta pubblica di acquisto o di un‘offerta di acquisto totalita-
ria.

10.8 La soglia di cui all‘articolo 108, comma 1, TUF, & ridotta ad
almeno il 90% (novanta per cento) del capitale sociale o ad alme-
no il 90% (novanta per cento) di strumenti finanziari di una speci-
fica categoria.

10.9 Fatte salve diverse disposizioni di legge o di regolamento o
del presente statuto, in tutti i casi in cui il TUF o il Regolamento
approvato con Delibera Consob 11971 del 14 maggio 1999 preve-
da che Consob debba determinare il prezzo per I'esercizio dell'ob-
bligo e del diritto di acquisto di cui agli articoli 108 e 111 del TUF,
tale prezzo sara pari a quello dell'offerta pubblica di acquisto pre-
cedente.

10.10 Chiunque, in assenza di un'offerta pubblica, venga a dete-



nere una partecipazione superiore alla soglia di cui allart. 10.8
ha I'obbligo di acquistare i restanti strumenti finanziari da chi ne
faccia richiesta, se non ripristina entro novanta giorni o il diverso
termine definito con il gestore del mercato, un flottante sufficien-
te ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni, a un
corrispettivo pari al maggiore tra: (a) il prezzo ufficiale medio
ponderato di mercato degli ultimi sei mesi o del minor periodo di-
sponibile; (b) il prezzo determinato a cura del Consiglio di Ammi-
nistrazione alla stregua dei criteri previsti dall’art. 2437-ter, Cod.
Civ..

10.11 La disciplina di cui alle norme del TUF richiamate & quella
in vigore al momento in cui troveranno applicazione gli obblighi
di cui al presente articolo dello statuto.

TITOLO IV

ASSEMBLEA
Articolo 11 - Competenze dell'Assemblea
11.1 L'Assemblea ordinaria delibera sulle materie previste dalla
legge e dal presente statuto.
11.2 Sono in ogni caso di competenza dell’Assemblea ordinaria le
deliberazioni relative all'assunzione di partecipazioni comportanti
responsabilita illimitata per le obbligazioni della societa partecipa-
ta.
11.3 Quando le azioni della Societa sono ammesse alle negozia-
zioni su un sistema multilaterale di negoziazione e salvo ove di-
versamente previsto dal Regolamento Emittenti Euronext Growth
Milan e/o da un provvedimento di Borsa Italiana S.p.A., & neces-
saria la preventiva autorizzazione dell’Assemblea ordinaria, ai
sensi dell'articolo 2364, comma 1, Cod. Civ., oltre che nei casi di-
sposti dalla legge, nelle seguenti ipotesi:
(i) acquisizioni di partecipazioni o imprese o altri cespiti che
realizzino un “reverse take over” ai sensi del Regolamento Emit-
tenti Euronext Growth Milan;
(i) cessione di partecipazioni o imprese o altri cespiti che rea-
lizzino un “cambiamento sostanziale del business” ai sensi del Re-
golamento Emittenti Euronext Growth Milan.
11.4 Ove la Societa richieda a Borsa Italiana la revoca dell’'am-
missione dei propri strumenti finanziari Euronext Growth Milan
deve comunicare tale intenzione di revoca informando anche il
Euronext Growth Advisor e deve informare separatamente Borsa
Italiana della data preferita per la revoca almeno venti giorni di
mercato aperto prima di tale data. Fatte salve le deroghe previ-
ste dal Regolamento Emittenti Euronext Growth Milan, Ia richie-
sta dovra essere approvata dall’/Assemblea della Societa con la
maggioranza del 90% (novanta per cento) dei partecipanti all’As-
semblea, per tale intendendosi il capitale sociale presente in As-
semblea e non i diritti di voto. Tale quorum deliberativo si appli-
chera a qualunque delibera della Societa suscettibile di comporta-
re, anche indirettamente, |‘esclusione dalle negoziazioni degli
strumenti finanziari Euronext Growth Milan, cosi come a qualsiasi




deliberazione di modifica del presente articolo 11.4.

11.5 L'Assemblea straordinaria delibera nelle materie previste
dalla legge e dalle norme del presente statuto.

Articolo 12 - Convocazione

12.1 L'Assemblea si riunisce in qualsiasi luogo anche diverso dal-
la sede sociale, a scelta dell'organo amministrativo, purche
nell'ambito del territorio italiano.

12.2 L'Assemblea & convocata ogni volta che il Consiglio di Ammi-
nistrazione lo creda opportuno, o quando ne sia richiesta la con-
vocazione ai sensi di legge, e in ogni caso almeno una volta I'an-
no, per l'approvazione del bilancio, entro 120 (centoventi) giorni
dalla chiusura dell'esercizio sociale, ovvero, nei casi previsti dal-
I'articolo 2364, comma 2, Cod. Civ., entro 180 (centottanta) gior-
ni dalla chiusura dell'esercizio sociale, fatto salvo ogni ulteriore
termine previsto dalla disciplina normativa vigente.

12.3 La convocazione viene effettuata mediante avviso pubblica-
to, anche per estratto, nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica I-
taliana o in almeno uno dei seguenti quotidiani: “MF-Milano Finan-
za”, “Italia Oggi”, “Corriere della Sera”, “Il Fatto Quotidiano” op-
pure “Sole 24 Ore”, almeno 15 (quindici) giorni prima di quello
fissato per I'Assemblea in prima convocazijone e, in ogni caso, in
forma integrale, sul sito internet della Societa.

12.4 Nel caso in cui I'emittente dovesse qualificarsi come emitten-
te con azioni diffuse tra il pubblico in misura rilevante, il Consiglio
di Amministrazione pud stabilire, qualora ne ravvisi |‘opportunita
e dandone espressa indicazione nell’avviso di convocazione, che
I’Assemblea ordinaria si tenga in due convocazioni e I’Assemblea
straordinaria in due o tre convocazioni, applicandosi le maggio-
ranze rispettivamente stabilite dalla normativa, anche regolamen-
tare, pro tempore vigente con riferimento a ciascuno di tali casi.
12.5 T soci che rappresentano almeno il 10% (dieci per cento)
del capitale sociale avente diritto di voto nell'’Assemblea ordinaria
possono richiedere, entro 5 (cinque) giorni dalla pubblicazione
dell'avviso di convocazione dell'Assemblea, l'integrazione delle
materie da trattare, indicando, nella domanda, gli ulteriori argo-
menti proposti. L'avviso integrativo dell'ordine del giorno & pubbli-
cato in almeno uno dei quotidiani indicati nel presente statuto, al
pill tardi entro il 7° (settimo) giorno precedente la data dell'As-
semblea di prima convocazione. Le richieste di integrazione del-
I'ordine del giorno devono essere accompagnate da una relazione
illustrativa che deve essere depositata presso la sede sociale, da
consegnarsi all'organo amministrativo entro il termine ultimo per
la presentazione della richiesta di integrazione. L'integrazione del-
I'elenco delle materie da trattare non & ammessa per gli argo-
menti sui quali I'Assemblea delibera, a norma di legge, su propo-
sta degli amministratori o sulla base di un progetto o di una rela-
zione da essi predisposta.

12.6 I soci possono porre domande sulle materie all’ordine del
giorno anche prima dell’Assemblea. Alle domande pervenute pri-
ma dell’Assemblea € data risposta al pill tardi durante I’Assem-




blea. La Societa pud fornire una risposta unitaria alle domande a-

venti lo stesso contenuto.

Articolo 13 - Intervento all'Assemblea

13.1 La legittimazione all'esercizio del voto delle azioni della So-

cieta ammesse alla negoziazione nei mercati regolamentati o nei

sistemi multilaterali di negoziazione italiani & soggetta alle dispo-
sizioni di legge e regolamentari applicabili.

13.2 L'intervento dei soci e |'esercizio del diritto di voto nelle as-

semblee ordinarie e straordinarie possono avvenire esclusivamen-

te tramite il rappresentante designato di cui all'art. 135-undecies
del D. Lgs. 58 ove consentito dalla, e in conformita alla, normati-
va, anche regolamentare, pro tempore vigente.

Articolo 14 - Intervento mediante mezzi di telecomunica-

zione

14.1 L'Assemblea ordinaria ef/o straordinaria pud tenersi, con in-

terventi dislocati in pit luoghi, contigui o distanti, per au-

dio-conferenza o video-conferenza, a condizione che siano rispet-
tati il metodo collegiale e il principio di parita di trattamento degli
azionisti. E pertanto necessario che:

- sia consentito al Presidente dell'Assemblea, anche a mezzo del
proprio ufficio di presidenza, di accertare l'identita e la legitti-
mazione degli intervenuti, distribuendo agli stessi in via telema-
tica, se redatta, la documentazione predisposta per la riunione,
regolare lo svolgimento dell'adunanza, constatare e proclama-
re i risultati della votazione;

- sia consentito al soggetto verbalizzante di percepire adeguata-
mente gli eventi assembleari oggetto di verbalizzazione;

- sia consentito agli intervenuti di partecipare alla discussione e
alla votazione simultanea sugli argomenti all'ordine del giorno;

- vengano indicate nell'avviso di convocazione le modalita per in-
tervenire e partecipare ai lavori assembleari.

Nell'avviso di convocazione pud essere stabilito che I'Assemblea

si tenga esclusivamente mediante mezzi di telecomunicazione, o-

mettendo l'indicazione del luogo fisico di svolgimento della riunio-

ne.

14.2 La riunione si ritiene svolta nel luogo ove & presente il sog-

getto verbalizzante.

14.3 Fatti salvi i diversi quorum deliberativi previsti dal presente

statuto, |’Assemblea ordinaria e straordinaria & validamente costi-

tuita e delibera con le maggioranze previste dalla legge.

Articolo 15 - Rappresentanza in Assemblea

15.1 Ogni socio che ha diritto di intervenire all’Assemblea puo far-

si rappresentare con delega scritta da altro soggetto nei limiti e

con le modalita previsti dalla legge.

Articolo 16 - Svolgimento dell’Assemblea

16.1 L'Assemblea & presieduta dal Presidente dell'organo ammini-

strativo o in mancanza da un Vice-Presidente, se nominato, o in

mancanza da uno dei consiglieri delegati o, in caso di loro assen-
za o impedimento o rinuncia, da altra persona eletta a maggio-
ranza semplice del capitale presente.




16.2 L'Assemblea nomina un segretario, anche non socio, e, oc-
correndo, uno o pil scrutatori anche non soci. L’assistenza del se-
gretario non & necessaria quando il verbale dell’Assemblea & re-
datto da un notaio.

16.3 Spetta al Presidente dell'Assemblea constatare |la regolare
costituzione della stessa, accertare l'identitd e la legittimazione
dei presenti, dirigere e regolare lo svolgimento dell'Assemblea e
accertare e proclamare i risultati delle votazioni.

Articolo 17 - Verbale dell'Assemblea

17.1 Le deliberazioni dell'Assemblea devono constare da verbale
sottoscritto dal Presidente e dal segretario o dal notaio, ove ri-
chiesto dalla legge.

TITOLO V
AMMINISTRAZIONE E CONTROLLO

Articolo 18 - Consiglio di Amministrazione

18.1 L'amministrazione della Societa & affidata ad un Consiglio di
Amministrazione composto da 3 (tre) a 9 (nove) componenti.
L’Assemblea determina il numero dei componenti il Consiglio e la
durata della nomina, salvi i limiti massimi di legge.

18.2 T componenti del Consiglio di Amministrazione devono pos-
sedere | requisiti di onorabilitd ai sensi dell‘articolo
147-quinquies, TUF. Almeno 1 (uno) dei componenti del Consiglio
di Amministrazione deve possedere i requisiti di indipendenza pre-
visti dall'articolo 148, comma 3, TUF e deve essere scelto sulla
base dei criteri previsti dal Regolamento Emittenti Euronext
Growth Milan.

18.3 Il Consiglio di Amministrazione nomina fra i suoi membri il
Presidente, quando a cid non provvede I’Assemblea; puo inoltre
nominare uno o piu Vicepresidenti, che sostituiscono il Presidente
nei casi di assenza o di impedimento, e un segretario.

Articolo 19 - Nomina e sostituzione degli amministratori
19.1 Gli amministratori durano in carica per il periodo fissato dal-
la deliberazione assembleare di nomina, sino a un massimo di 3
(tre) esercizi, e sono rieleggibili. Essi scadono alla data dell'As-
semblea convocata per I'approvazione del bilancio relativo all'ulti-
mo esercizio della loro carica, salve le cause di cessazione e di de-
cadenza previste dalla legge e dal presente statuto.

19.2 Fino a quando le azioni della Societa saranno negoziate su
Euronext Growth Milan, la nomina degli amministratori avviene
sulla base di liste nelle quali ai candidati & assegnata una numera-
zione progressiva,

19.3 Le liste devono contenere un numero di candidati non supe-
riore al numero massimo dei componenti da eleggere e devono
essere depositate presso la sede della Societa almeno 7 (sette)
giorni prima di quello fissato per I'Assemblea in prima convocazio-
ne. La Societa, almeno 5 (cinque) giorni prima di quello previsto
per I'Assemblea in prima convocazione, mette a disposizione del
pubblico le liste dei candidati depositate e corredate dalla docu-




mentazione prevista dallo statuto e dalla normativa anche regola-

mentare pro tempore vigente.

19.4 Le liste con un numero di candidati superiore a 3 (tre) devo-

no contenere ed espressamente indicare almeno 1 (uno) ammini-

stratore che possieda i requisiti di indipendenza previsti dall'arti-
colo 148, comma 3, TUF.

19.5 Unitamente alla presentazione delle liste devono essere de-

positati, fermo restando che eventuali variazioni che dovessero

verificarsi fino al giorno di effettivo svolgimento dell’Assemblea
sono tempestivamente comunicate alla Societa:

a)le informazioni relative ai soci che hanno presentato la lista e
Iindicazione della percentuale di capitale detenuto;

b)il curriculum vitae dei candidati nonché dichiarazione con cui
ciascun candidato attesti, sotto la propria responsabilita, I'inesi-
stenza di cause di ineleggibilitd e di incompatibilita nonché la
sussistenza dei requisiti richiesti per le rispettive cariche dalla
normativa, anche regolamentare, e dallo statuto sociale, pro
tempore vigenti;

c) l'indicazione degli incarichi di amministrazione e controllo rico-
perti presso altre societa e |'eventuale indicazione di idoneita a
qualificarsi come indipendenti ai sensi dello statuto sociale;

d)la dichiarazione con la quale ciascun candidato accetta la pro-
pria candidatura;

e)ove applicabile una dichiarazione dei soci diversi da quelli che
detengono, anche congiuntamente, una partecipazione di con-
trollo o di maggioranza relativa, attestante |'assenza di rappor-
ti di collegamento con questi ultimi.

19.6 Ciascun azionista, gli azionisti appartenenti ad un medesimo
gruppo societario nonché gli azionisti aderenti ad un patto paraso-
ciale non possono presentare, o concorrere alla presentazione di,
anche se per interposta persona o per il tramite di societa fiducia-
rie, pit di una lista.
19.7 Ciascun azionista non puo esercitare il proprio diritto di voto
per piti di una lista, anche se per interposta persona o per il tra-
mite di socleta fiduciarie. Ciascun candidato potra essere presen-
te in una sola lista, a pena di ineleggibilita.
19.8 Hanno diritto di presentare le liste soltanto gli azionisti che,
da soli o insieme ad altri azionisti, siano complessivamente titola-
ri di azioni rappresentanti almeno il 10% (dieci per cento) del ca-
pitale sociale avente diritto di voto nell'Assemblea ordinaria, da
comprovare con il deposito di idonea certificazione, e il Consiglio
di Amministrazione. La titolarita della quota minima di partecipa-
zione & determinata avendo riguardo alle azioni che risultano regi-
strate a favore del socio nel giorno in cui le liste sono depositate
presso l'emittente. La certificazione rilasciata dall'intermediario
comprovante la titolaritd del numero di azioni necessario per la
presentazione della lista dovra essere prodotta al momento del
deposito della lista stessa o anche in data successiva, purché en-
tro il termine sopra previsto per il deposito della lista.

19.9 Le liste presentate senza |'osservanza delle disposizioni che




precedono sono considerate come non presentate.

19.10 Alla elezione degli amministratori si procede come segue:
(a) dalla lista che ha ottenuto il maggior numero di voti sono trat-
ti, in base all'ordine progressivo con il quale sono stati elencati,
tutti i componenti eccetto uno; (b) dalla lista che & risultata se-
conda per maggior numero di voti € non sia collegata in alcun
modo, neppure indirettamente, ai sensi della normativa anche re-
golamentare pro tempore vigente per le societa con azioni quota-
te su mercati regolamentati, con i soci che hanno presentato o
votato la lista risultata prima per numero di voti, viene tratto, in
base all'ordine progressivo indicato nella lista, il restante compo-
nente,

19.11 Nel caso di parita di voti fra pil liste si procede a una vota-
zione di ballottaggio tra tali liste, risultando eletti i candidati della
lista che ottenga la maggioranza semplice dei voti.

19.12 Non si terra conto delle liste che non abbiano conseguito
una percentuale di voti almeno pari alla meta di quella richiesta
per la presentazione delle medesime.

15.13 Qualora con i candidati eletti con le modalita sopra indicate
non sia assicurata la nomina di amministratori indipendenti ai
sensi del presente statuto, il candidato non indipendente eletto
come ultimo in ordine progressivo nella lista che ha riportato il
maggior numero di voti sara sostituito dal primo candidato indi-
pendente secondo I'ordine progressivo non eletto della stessa li-
sta, o, in difetto, dal primo candidato indipendente secondo I'ordi-
ne progressivo non eletto delle altre liste, secondo il numero di
voti da ciascuna ottenuto. A tale procedura di costituzione si fara
luogo sino a che il Consiglio di Amministrazione risulti composto
da un numero di amministratori indipendenti nel rispetto delle di-
sposizioni di cui al presente statuto. Qualora, infine, detta proce-
dura non assicuri il risultato da ultimo indicato, la sostituzione av-
verra con delibera assunta dall’Assemblea a maggioranza, previa
presentazione di candidature di soggetti in possesso dei citati re-
quisiti.

19.14 Nel caso di presentazione di un'unica lista, il Consiglio di
Amministrazione & tratto per intero dalla stessa, qualora ottenga
la maggioranza richiesta dalla legge per I'Assemblea ordinaria.
19.15 Per la nomina di quegli amministratori che per qualsiasi ra-
gione non si siano potuti eleggere con il procedimento previsto
nei commi precedenti o nel caso in cui non vengano presentate li-
ste, I'Assemblea delibera secondo le maggioranze di legge, ferma
restando la presenza di un amministratore indipendente, ai sensi
del presente statuto.

15.16 La procedura del voto di lista si applica unicamente nell'ipo-
tesi di rinnovo dell’intero Consiglio di Amministrazione.

19.17 Se nel corso dell'esercizio vengono a mancare uno o piu
amministratori, gli altri provvedono a sostituirli con deliberazione
approvata dal Collegio Sindacale ai sensi dellarticolo 2386 Cod.
Civ., purché la maggioranza sia sempre costituita da amministra-
tori nominati dall'Assemblea e sia mantenuta la presenza in Con-



siglio di almeno un amministratore in possesso dei requisiti di in-
dipendenza previsti dal presente statuto e individuato sulla base
dei criteri previsti dal Regolamento Emittenti EGM.

19.18 Gli amministratori cosi nominati restano in carica fino alla
successiva Assemblea.

19.19 Il venire meno della sussistenza dei requisiti di legge o sta-
tutari costituisce causa di decadenza dell'amministratore, salvo
che tale requisito sia quello di indipendenza e residui in Consiglio
di Amministrazione almeno un altro membro in possesso del me-
desimo requisito.

19.20 La cessazione degli amministratori per scadenza del termi-
ne ha effetto dal momento in cui il nuovo organo amministrativo
e stato ricostituito.

Articolo 20 - Adunanze del Consiglio

20.1 1l Consiglio di Amministrazione si riunisce anche in luogo di-
verso dalla sede sociale, purché in Italia, negli altri Stati membri
dell’lUnione Europea, in Svizzera o nel Regno Unito, tutte le volte
che il Presidente lo giudichi necessario o qualora richiesto da al-
meno 2 consiglieri, fermo restando che i consiglieri delegati riferi-
scono al Consiglio di Amministrazione e al Collegio Sindacale, al-
meno ogni 3 (tre) mesi, in merito al generale andamento della
gestione e sulla sua prevedibile evoluzione nonché sulle operazio-
ni di maggior rilievo, per le loro dimensioni o caratteristiche, ef-
fettuate dalla Societa e dalle sue eventuali controllate.

20.2 La convocazione viene fatta con lettera raccomandata A/R o
messaggio di posta elettronica, da spedire almeno 3 (tre) giorni
prima dell'adunanza a ciascun membro del Consiglio e del Colle-
gio Sindacale o, in caso di urgenza, da spedire almeno 24 (venti-
quattro) ore prima dell’'adunanza.

20.3 In caso di mancato rispetto delle formalita di convocazione,
il Consiglio di Amministrazione & regolarmente costituito quando
siano intervenuti la maggioranza degli amministratori e dei com-
ponenti |'organo di controllo e tutti gli aventi diritto siano stati
previamente informati della riunione anche senza le formalita ri-
chieste dalla legge e dallo statuto e non si siano opposti.

20.4 1l Consiglio di Amministrazione delibera validamente con il
voto favorevole della maggioranza assoluta dei presenti.

20.5 Le riunioni del Consiglio di Amministrazione sono presiedute
dal Presidente o, in mancanza, dal Vicepresidente o in mancanza
dall'amministratore designato dagli intervenuti.

20.6 Le deliberazioni del Consiglio devono constare da verbale
sottoscritto dal Presidente e dal segretario.

20.7 Le riunioni del Consiglio di Amministrazione si potranno svol-
gere anche per videoconferenza o audioconferenza, a condizione
che ciascuno dei partecipanti possa essere identificato da tutti gli
altri e che ciascuno dei partecipanti sia in grado di intervenire in
tempo reale durante la trattazione degli argomenti esaminati,
nonché di ricevere, trasmettere e visionare documenti. Sussisten-
do queste condizioni, la riunione si considera tenuta nel luogo in
cui si trova il segretario.




20.8 1l Presidente del Consiglio di Amministrazione, ove lo riten-
ga opportuno, pud invitare alle adunanze del Consiglio di Ammini-
strazione osservatori esterni o esperti per la trattazione di mate-
rie di contenuto tecnico o che richiedano competenze specifiche.
Articolo 21 - Poteri di gestione

21.1 Al Consiglio di Amministrazione competono tutti i poteri per
la gestione ordinaria e straordinaria della societa.

21.2 All'organo amministrativo & data la facoltd di assumere le
deliberazioni concernenti la fusione e la scissione nei casi previsti
dagli articoli 2505 e 2505-bis, Cod. Civ., |istituzione o la soppres-
sione di sedi secondarie, I'indicazione di quali tra gli amministra-
tori hanno la rappresentanza della societa, la riduzione del capita-
le in caso di recesso del socio, gli adeguamenti dello statuto a di-
sposizioni normative, il trasferimento della sede sociale nel terri-
torio nazionale, il tutto ai sensi dell’articolo 2365, comma 2, Cod.
Civ..

Articolo 22 - Delega di attribuzioni

22.1 1l Consiglio di Amministrazione pud delegare tutti o parte
dei suoi poteri, a norma e con i limiti di cui all'articolo 2381 Cod.
Civ., a un comitato esecutivo composto da alcuni dei suoi compo-
nenti, o a uno o piu dei suoi componenti, anche disgiuntamente.
22.2 I membri del comitato esecutivo possono in ogni tempo es-
sere revocati o sostituiti dal Consiglio di Amministrazione. Il se-
gretario del comitato esecutivo & il segretario del Consiglio di Am-
ministrazione, se nominato, o altrimenti un membro designato
dal Presidente. Per la convocazione, la costituzione ed il funziona-
mento del comitato esecutivo valgono le norme previste per il
Consiglio di Amministrazione,

Articolo 23 - Rappresentanza della Societa

23.1 1l potere di rappresentare la Societa di fronte a terzi e in giu-
dizio spetta al Presidente del Consiglio di Amministrazione, senza
limite alcuno, nonché, se nominati, ai Vicepresidenti, nei limiti
stabiliti dalla deliberazione di nomina.

23.2 In caso di nomina di consiglieri delegati, ad essi spetta la
rappresentanza della Societa nei limiti dei loro poteri di gestione.
Negli stessi limiti il potere di rappresentanza & attribuito al Presi-
dente dell'eventuale comitato esecutivo.

23.3 La rappresentanza della Societa spetta anche al direttore ge-
nerale, ai direttori, agli institori e ai procuratori, nei limiti dei po-
teri loro conferiti nell'atto di nomina.

Articolo 24 - Compensi degli amministratori

24.1 Agli amministratori, oltre al rimborso delle spese sostenute
per I'esercizio delle loro funzioni, potra essere assegnata una in-
dennita annua complessiva,

24.2 L'Assemblea pud anche accantonare a favore degli ammini-
stratori, nelle forme reputate idonee, una indennita per la risolu-
zione del rapporto, da liquidarsi alla cessazione del mandato.

24.3 L'Assemblea ha facolta di determinare un importo complessi-
Vo per la remunerazione di tutti gli amministratori, inclusi quelli
investiti di particolari cariche, da suddividere a cura del Consiglio




ai sensi di legge. La definizione della remunerazione degli ammi-
nistratori investiti di particolari cariche & di competenza dal Consi-
glio stesso, sentito il parere del Collegio Sindacale.

Articolo 25 - Collegio Sindacale

25.1 1| Collegio Sindacale esercita le funzioni previste dall’articolo
2403 Cod. Civ..

25.2 Il Collegio Sindacale & composto da 3 (tre) membri effettivi
e da 2 (due) supplenti che rimangono in carica tre esercizi e sca-
dono alla data dell’Assemblea convocata per I'approvazione del bi-
lancio relativo al terzo esercizio della carica, con le facolta e gl
obblighi di legge.

25.3 1 sindaci devono essere in possesso dei requisiti di onorabi-
lith e professionalita previsti dall’articolo 148, comma 4, TUF,
nonché dei requisiti di indipendenza previsti dall’articolo 148,
comma 3, TUF. A tali fini, sono considerate strettamente attinenti
all'ambito di attivita della Societa le materie inerenti al diritto
commerciale, al diritto societario, al diritto dei mercati finanziari,
al diritto tributario, all’economia aziendale, alla finanza aziendale,
alle discipline aventi oggetto analogo o assimilabile, nonché, infi-
ne, le materie e i settori inerenti al settore di attivita della So-
cieta e di cui all’articolo 3 del presente statuto.

25.4 Le riunioni del Collegio Sindacale si potranno svolgere anche
per audioconferenza o videoconferenza a condizione che ciascuno
dei partecipanti possa essere identificato da tutti gli altri e che
ciascuno dei partecipanti sia in grado di intervenire in tempo rea-
le durante la trattazione degli argomenti esaminati, nonché di ri-
cevere, trasmettere e visionare documenti. Sussistendo queste
condizioni, la riunione si considera tenuta nel luogo in cui si trova
il segretario.

Articolo 26 - Nomina e sostituzione dei sindaci

26.1 La nomina dei sindaci avviene sulla base di liste nelle quali ai
candidati & assegnata una numerazione progressiva. Le liste si ar-
ticolano in due sezioni: una per i candidati alla carica di sindaco
effettivo e |'altra per i candidati alla carica di sindaco supplente.
26.2 Le liste presentate dagli azionisti, sottoscritte dall‘azionista o
dagli azionisti che le presentano (anche per delega ad uno di es-
si), devono contenere un numero di candidati non superiore al nu-
mero massimo dei componenti da eleggere e devono essere depo-
sitate presso la sede della Societa almeno 7 (sette) giorni prima
di quello fissato per I’Assemblea in prima convocazione. La So-
cietd, almeno 5 (cinque) giorni prima di quello previsto per |'As-
semblea in prima convocazione, mette a disposizione del pubblico
le liste dei candidati depositate dai soci e corredate dalla docu-
mentazione prevista dallo statuto e dalla normativa anche regola-
mentare pro tempore vigente.

26.3 Unitamente alla presentazione delle liste devono essere de-
positati, fermo restando che eventuali variazioni che dovessero
verificarsi fino al giorno di effettivo svolgimento dell’Assemblea so-
no tempestivamente comunicate alla Societa:

a) le informazioni relative ai soci che hanno presentato la lista e




I'indicazione della percentuale di capitale detenuto comprovata
da apposita dichiarazione rilasciata da intermediario;

b)il curriculum vitae dei candidati nonché dichiarazione con cui
ciascun candidato attesti, sotto la propria responsabilita, l'inesi-
stenza di cause di ineleggibilitd e di incompatibilitd nonché la
sussistenza dei requisiti richiesti per le rispettive cariche dalla
normativa, anche regolamentare, e dallo statuto sociale, pro
tempore vigenti;

¢) una informativa relativa ai candidati con indicazione degli incari-
chi di amministrazione e controllo ricoperti in altre societd,
nonché da una dichiarazione dei medesimi candidati attestante
il possesso dei requisiti, ivi inclusi quelli di onorabilita, profes-
sionalita, indipendenza e relativi al cumulo degli incarichi, previ-
sti dalla normativa anche regolamentare pro tempore vigente e
dallo statuto e dalla loro accettazione della candidatura e della
carica, se eletti;

d)la dichiarazione con la quale ciascun candidato accetta la pro-
pria candidatura;

e)una dichiarazione dei soci diversi da quelli che detengono, an-
che congiuntamente, una partecipazione di controllo o di mag-
gioranza relativa, attestante I'assenza di rapporti di collegamen-
to con questi ultimi.

26.4 Ciascun azionista, gli azionisti appartenenti ad un medesimo

gruppo societario nonché gli azionisti aderenti ad un patto paraso-

ciale non possono presentare, o concorrere alla presentazione di,

anche se per interposta persona o per il tramite di societa fiducia-

rie, pitl di una lista.

26.5 Ciascun azionista non pué esercitare il proprio diritto di voto

per pit di una lista, anche se per interposta persona o per il trami-

te di societa fiduciarie. Ciascun candidato potra essere presente
in una sola lista, a pena di ineleggibilita.

26.6 Hanno diritto di presentare le liste gli azionisti che, da soli o

insieme ad altri azionisti, siano complessivamente titolari di azioni

rappresentanti almeno il 10% (dieci per cento) del capitale socia-
le avente diritto di voto nell'Assemblea ordinaria, da comprovare

con il deposito di idonea certificazione. La titolarita della quota mi-

nima di partecipazione & determinata avendo riguardo alle azioni

che risultano registrate a favore del socio nel giorno in cui le liste
sono depositate presso |'emittente. La certificazione rilasciata
dall'intermediario comprovante la titolaritd del numero di azioni
necessario per la presentazione della lista dovra essere prodotta
al momento del deposito della lista stessa o anche in data succes-

siva, purché entro il termine sopra previsto per il deposito della li-

sta.

26.7 Le liste presentate senza |'osservanza delle disposizioni che

precedono sono considerate come non presentate.

26.8 Risulteranno eletti sindaci effettivi i primi due candidati della

lista che avra ottenuto il maggior numero di voti e il primo candi-

dato della lista che sara risultata seconda per numero di voti, che
sia stata presentata dai soci che non sono collegati neppure indi-



rettamente, ai sensi della normativa anche regolamentare pro
tempore vigente per le societa con azioni quotate su mercati rego-
lamentati, con i soci che hanno presentato o votato la lista che ha
ottenuto il maggior numero di voti. Il Presidente del Collegio Sin-
dacale sara tratto dalla lista che ha ottenuto il maggior numero di
voti.

26.9 Risulteranno eletti sindaci supplenti il primo candidato sup-
plente della lista che avra ottenuto il maggior numero di voti e il
primo candidato supplente della lista che sara risultata seconda
per numero di voti e che sia stata presentata dai soci che non so-
no collegati neppure indirettamente con i soci che hanno presenta-
to o votato la lista che ha ottenuto il maggior numero di voti.
26.10 Nel caso di parita di voti fra piu liste si procede ad una vota-
zione di ballottaggio tra tali liste, risultando eletti i candidati della
lista che ottenga la maggioranza semplice dei voti.

26.11 Non si terra conto delle liste che non abbiano conseguito
una percentuale di voti almeno pari alla meta di quella richiesta
per la presentazione delle medesime.

26.12 Nel caso di presentazione di un’unica lista, il Collegio Sinda-
cale é tratto per intero dalla stessa, qualora ottenga la maggioran-
za richiesta dalla legge per I'Assemblea ordinaria.

26.13 Per la nomina di quei sindaci che per qualsiasi ragione non
si siano potuti eleggere con il procedimento previsto nei commi
precedenti ovvero nel caso in cui non vengano presentate liste,
I'Assemblea delibera a maggioranza relativa.

26.14 La procedura del voto di lista si applica unicamente nell’ipo-
tesi di rinnovo dell'intero Collegio Sindacale.

26.15 Il venire meno della sussistenza dei requisiti di legge o sta-
tutari costituisce causa di decadenza del sindaco.

26.16 In caso di anticipata cessazione per qualsiasi causa dall'in-
carico di un sindaco effettivo, subentra il primo supplente apparte-
nente alla medesima lista del sindaco sostituito fino alla successi-
va Assemblea ovvero, se non presente, il sindaco supplente in or-
dine di eta. In ogni altro caso, I’Assemblea provvede alla nomina
dei sindaci effettivi o supplenti, necessari per l'integrazione del
Collegio Sindacale, con votazione a maggioranza relativa senza
vincolo di lista.

26.17 Nell'ipotesi di sostituzione del Presidente, la presidenza e
assunta, fino alla successiva Assemblea, dal membro supplente
tratto dalla lista che & risultata seconda per numero di voti.

26.18 In caso di presentazione di un‘unica lista ovvero in caso di
parita di voti fra due o pil liste, per la sostituzione del Presidente
subentra, fino alla successiva Assemblea, il primo sindaco effetti-
vo appartenente alla lista del Presidente cessato.

26.19 Se con i sindaci supplenti non si completa il Collegio Sinda-
cale, deve essere convocata I'Assemblea per provvedere, con le
maggioranze di legge.

26.20 L'Assemblea ordinaria dei soci provvedera all'atto della no-
mina alla determinazione del compenso da corrispondere ai sinda-
ci effettivi, alla designazione del Presidente e a quanto altro a ter-




mine di legge.

Articolo 27 - Revisione legale dei conti

27.1 La revisione legale dei conti sulla Societd & esercitata da
una societa di revisione legale iscritta nell'apposito registro.

TITOLO VI
BILANCIO

Articolo 28 - Esercizi sociali e bilancio
28.1 L'esercizio sociale ha inizio il 1° gennaio e termine il 31 di-
cembre di ogni anno.
28.2 Alla fine di ogni esercizio, I'organo amministrativo procede
alla redazione del bilancio a norma di legge.
TITOLO VI

SOCIETA BENEFIT
Articolo 29 - Societa benefit
29.1 L'organo amministrativo - con deliberazione comunicata nel-
la prima assemblea successiva ai soci -, individua il soggetto o i
soggetti responsabili a cui affidare le funzioni e i compiti volti al
perseguimento delle finalita di beneficio comune di cui all‘art, 2.
Il soggetto responsabile & denominato Responsabile dell'Impatto.
29.2 Il Responsabile dell'Impatto risponde della mancata attuazio-
ne degli scopi Benefit nei limiti dei poteri conferitigli. Il soggetto
nominato Responsabile dell'Impatto rimarra in carica per un pe-
riodo, comunque non superiore a tre esercizi, stabilito all’atto del-
la nomina e scade alla data dell’Assemblea convocata per I'appro-
vazione del bilancio relativo all’'ultimo esercizio della carica ed &
rieleggibile.
29.3 La societa redige annualmente una relazione relativa al per-
seguimento del beneficio comune, allegata al bilancio, che inclu-
de le informazioni previste dalla legge per tale relazione. La rela-
zione & resa pubblica attraverso il sito internet della societa e in
ogni altra forma che il Responsabile dell'Impatto dovesse ritenere
utile ai fini della massimizzazione della trasparenza.
29.4 La valutazione dell'impatto generato sulla base dello stan-
dard di valutazione esterno avente le caratteristiche previste dal-
la legge.




