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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

Pagina 5 di 49



NICCOLO LEBOFFE

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

Pagina 9 di 49



NiccorLd LEBOFFE

)

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.
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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

Pagina 12 di 49



NiccoLd LEBOFFE

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)
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<)

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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