Estrima S.p.A.
Sede legale in Via Roveredo 20/B - 33170 Pordenone (PN)
Codice fiscale e Partita IVA 01621550936
Registro Imprese di Pordenone Udine al numero 01621550936

PARERE DI CONGRUITA SUL CRITERIO DI DETERMINAZIONE DEL
PREZZO DI EMISSIONE RELATIVO AD AUMENTO DI CAPITALE SOCIALE
CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE Al SENSI DELL'ARTICOLO
2441 C.C.

All’Assemblea degli Azionisti
della Estrima S.p.A.

Signori Azionisti,

il Collegio Sindacale ha preso atto di quanto deliberato dal Consiglio di amministrazione del
26 marzo 2025 nel quale & stato deciso di sottoporre all'approvazione dell'Assemblea un
aumento di Capitale Sociale riservato a terzi, con esclusione del diritto di opzione,
nell’ambito di una articolata operazione di accesso a nuove risorse finanziarie, come
appresso meglio dettagliate.

L’esclusione del diritto di opzione richiede, ai sensi dell'articolo 2441, comma VI, del c.c.,
che il Collegio esprima il proprio parere di congruita circa il prezzo di emissione delle nuove

azioni.

1. Premessa

Estrima S.p.a. opera nel settore della mobilita elettrica urbana, progettando, distribuendo e
fornendo assistenza post-vendita a veicoli elettrici a quattro ruote a marchio "Biro".

In data 20 dicembre 2021 la societa & stata ammessa alla quotazione su Euronext Growth
Milan (ISIN TT0005468191); I’iniziale collocazione ad un prezzo di ammissione di Euro
3,50 ad azione ha visto la sottoscrizione di 4.285.600 azioni ordinarie di nuova emissione,
determinando un aumento complessivo di capitale pari a circa 15 milioni di euro.

Nel mese di maggio 2024, il management aziendale, preso del mancato raggiungimento dei
livelli di vendite pianificate, con il supporto tecnico di KPMG, ha elaborato un Piano che
prevedeva una manovra di ristrutturazione economica incentrata sul contenimento e
l'efficientamento dei costi aziendali nonché, sotto I’aspetto finanziario, una manovra che

prevedeva:
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()  una moratoria in linea capitale, a partite dal mese di giugno 2024, di 12 mesi delle
linee a medio lungo termine;
(i) allungamento di 24 mesi del Piano di ammortamento originario dei finanziamenti.
11 Piano ¢ stato presentato al ceto bancario il 3 giugno 2024.
In data 11 ottobre 2024, la Societa incaricava La Compagnia Holding S.p.A. in qualita di
advisor finanziario per ’assistenza alla strutturazione e negoziazione di un’operazione di
aumento di capitale nella Societd, ovvero di valorizzazione di suoi assets aziendali con
investitori/acquirenti terzi.
Purtuttavia, con proprio comunicato stampa del 3 dicembre 2024, l1a Societa, a seguito del
Consiglio di Amministrazione di pari data, informava che, non essendovi stata unanime
adesione da parte degli Istituti di Credito al Piano, emerso uno dei segnali di cui all’art. 3 del
D.lgs. 12 gennaio 2019, n. 14, avviava le procedure necessarie per la presentazione di
un’istanza di Composizione Negoziata presso la Camera di Commercio di Pordenone-Udine
(Esperto nominato per assistere Estrima S.p.a., il Dr. Matteo Montesano dello Studio FinPro
di Trieste). In particolare, i1 Consiglio di Amministrazione dava evidenza nella
documentazione predisposta per 1’accesso alla Composizione Negoziata di uno deficit
prospettico di liquidita stimato in circa Euro 3 milioni dal luglio 2025, a fronte di:
(i)  debiti scaduti al 31 dicembre 2024 per Euro 557 mila;
(ii) una perdita economica prevista in corso di maturazione tra il 2025 ¢ il 2026 per Euro
1.331 mila; e
(iii) T’esigenza di far fronte a nuovi investimenti funzionali a garantire la continuita
aziendale.
In data 17 febbraio 2025, il Consiglio di Amministrazione approvava la proposta
irrevocabile di investimento pervenuta da Zetronie S.r.l. (C.F. ¢ P.IVA nr. 00801060286)

che prevedeva, a fronte di un aumento di capitale riservato di Euro 3 milioni, I’assegnaziong-x
NN\

NN

di una quota di maggioranza del capitale della Societa tra il 52-58%, a seconda di eventuali '\-\\- \
“Passivita” che si fossero riscontrate nel corso della due diligence.
La proposta & soggetta ad alcune condizioni, tra le quali: \

(i) esenzione dal promuovere un’offerta pubblica di acquisto sulle azioni della Societa;

(ii) rilascio da parte degli azionisti di riferimento Sig. Matteo Maestri, SDP Finanziaria

S.r.l. e MobilityUp S.r.1. di dichiarazioni, garanzie ¢ meccanismi di indennizzo in
linea con la prassi di mercato per operazioni similari;

(iii) sottoscrizione con gli Azionisti di Maggioranza di un patto parasociale inerente alle
materie assembleari;

(iv) trasformazione di tutte le azioni a voto plurimo in possesso degli Azionisti di
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Maggioranza (“Azioni B”) in azioni ordinarie.

Seppure non emergevano sopravvenienze passive dalla due diligence, al fine di agevolare e

velocizzare il closing, i soci di riferimento Matteo Maestri, SDP Finanziaria S.r.l. e

MobilityUp S.r.l. avevano concesso a Zetronic S.r.l. un’opzione call per I’acquisto, ad un

prezzo simbolico, di un ulteriore 3% del capitale sociale. In data 24 marzo 2025 Zetronic

Sr.L ha rinunciato a questa ultima opzione.

Infine, in data 24 marzo 2025 Zetronic S.r.l. comunicava alla Societd che le condizioni

sospensive si erano avverate o comungque rinunciate. Pertanto, alla data del 26 marzo 2025,

tutte le condizioni sospensive inerenti alla proposta e agli accordi integrativi risultano

verificati

2. Documentazione ed informazioni analizzate

Al fini dell'emissione del presente parere sono state dal Collegio Sindacale svolte le seguenti

attivita:

esaminato il verbale del Consiglio di Amministrazione della Societa in data 26 marzo
2025;

svolto una lettura critica della Relazione degli Amministratori € della “Fairness
Opinion”;

esaminato, per le finalita di cui al presente lavoro, lo Statuto vigente della Societa;
riscontrato la completezza e non contraddittorieta delle motivazioni del Consiglio di
Amministrazione riguardanti i metodi valutativi da esso adottati ai fini della fissazione
del prezzo di emissione delle azioni;

considerato gli elementi necessari ad accertare che tali metodi fossero tecnicamente
idonei, nelle specifiche circostanze, a determinare il prezzo di emissione delle nuove
azioni;

effettuato le verifiche ritenute necessarie sull’andamento delle quotazioni di Borsa,
considerando anche le altre informazioni disponibili quali la liquidita del titolo e

quantita intermediate giornaliere;

verificata la consistenza dei dati utilizzati dagli Amministratori con le fonti da loro ,

indicate.

Per le attivita sopra indicate, il Collegio Sindacale ha preso visione della seguente

documentazione ed informazioni:

A. Statuto vigente;

B. discussioni ¢ deliberazioni del Consiglio di amministrazione, a cui ha partecipato il
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Collegio Sindacale, del:
23 settembre 2024
27 settembre 2024
11 ottobre 2024

3 dicembre 2024
17 febbraio 2025
10 marzo 2025

26 marzo 2025

V V V V V V VY

C. Relazione Illustrativa degli Amministratori predisposta ai sensi dell'articolo 2441 c.c.

ed approvata in sede di Consiglio in data 26 marzo 2025;

D. situazione patrimoniale della Societa al 30 giugno 2024

situazione patrimoniale della Societa al 31 dicembre 2024 approvata dal Consiglio di

Amministrazione in data 10 marzo 2025;

F. Piano di risanamento 2024-2028 per la composizione negoziata della crisi della societa

Estrima S.p.A. con previsione di continuita aziendale;

G. Attestazione di fattibilita e di veridicitd dei dati aziendali presenti nel Piano di
risanamento 2024-2028, attestazione emessa dal dott. Alessandro Arrighi, iscritto al
numero 656 sezione A dell'Albo dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di
Como e Revisore Contabile, iscritto all'albo dei Gestori della crisi al numero 7438 presso
il Ministero della Giustizia, ai sensi dell'articolo 56 comma III e dell'articolo 166 Comma
IIT lettera d, del Codice della crisi d'impresa e dell'insolvenza, munita di asseverazione di

data 17 marzo 2025 avanti avv. Francesco Giovanni Sapia, Notaio in Treviglio;

H. offerta vincolante condizionata di aumento di capitale sociale in Estrima S.p.A. a

supporto del piano di risanamento formulata da Zetronie S.r.l. in data 17 febbraio 2025;

I. comunicazione di Zetronic S.r.l. del 24 marzo 2025 con la quale comunica che le

condizioni sospensive si sono avverate o comunque rinunciate;

J. Fairness Opinion sulla congruita del prezzo di emissione delle nuove azioni della societa
Estrima S.p.A. da emettere in esecuzione dell’aumento di capitale con esclusione del
diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, codice civile emessa da Studio Professionale dei
Dottori Commercialisti de la Compagnia Finanziaria, titolare Dott. Stefano L. Di

Tommaso (Milano)!;

' La Fairness Opinion porta la seguente disclaimer: “Il sottoscritto dott. Stefano L. di Tommaso nato a Teramo, il

28/11/1961, domiciliato a Milano (MI) in giardino A. Calderini, 3, iscritto all’Albo dei Dottori commercialisti e degli
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K. estrazioni base di dati utilizzate nella Fairness Opinion;
L. andamento del titolo nell’ultimo semestre, titolo quotato sul mercato Euronext Growth
Milan, e relativa capitalizzazione di borsa alla data del 21 marzo 2025, dati estratti da

www.investing.com.

Atteso che la Societa, per esigenze di tempistiche, ha chiesto al Collegio Sindacale di
rinunciare ai termini previsti dall’articolo 2441 c.c., il Collegio ha preventivamente
utilizzato, nelle more dei propri adempimenti, le bozze di alcuni dei documenti visionati
prima che venissero approvati, fatto salvo verificarne la corrispondenza con la

documentazione approvata dal Consiglio di amministrazione del 26 marzo 2025.

3. L’Aumento di Capitale Sociale con esclusione del diritto d’opzione - Specifiche

L’aumento di capitale prevede:

()  unimporto inscindibile pari a Euro 3.000.000 (tre milioni/00); €

(i) un numero di azioni da emettere pari a 15.476.067. 11 prezzo implicito di emissione
delle Nuove Azioni ¢ pari a Euro 0,1938 per azione.

(i) 1’aumento di capitale prevede, entro la data di esecuzione, la conversione delle azioni
B in azioni ordinarie da parte degli azionisti di maggioranza, con le conseguenti
modifiche statutarie.

(ivy ’aumento di capitale & riservato in sottoscrizione a Zetronic S.r.L, con esclusione
del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 5, Codice Civile;

(v) l’aumento di Capitale Sociale & da liberare interamente in denaro alla data di

sottoscrizione delle nuove azioni entro il termine ultimo del 30 aprile 2025.

Esperti Contabili di Milano al n. 3549 e a all’Albo dei Revisori Contabili al n. 91809 (di seguito anche: il “Perito”)
haredatto, per conto dello Studio Professionale dei Dottori Commercialisti de La Compagnia Finanziaria (di seguito
anche: lo “Studio LCF”) la presente Fairness Opinion su incarico conferito in data 4 marzo 2025 dalla societa
Estrima S.p.A. con sede in Via Roveredo 20/B— 33170 Pordenone (PN) (di seguito anche: “Estrima” o la “Societa”).
La Fairness Opinion esprime un giudizio relativamente alla congruita del prezzo di emissione nelle nuove azioni da
offrire in sottoscrizione in via riservata al terzo investitore, su cui sia il Consiglio di Amministrazione sia il Collegio
Sindacale sono chiamati a relazionare ed esprimersi ai sensi dell’art. 2441, comma 6, Codice Civile.

I Perito dichiara, alla data della presente, di non essere legato a Estrima da rapporti di natura professionale ma
segnala che é anche unico azionista -senza ricoprire cariche di amministratore- de La Compagnia Holding S.p.A.
che in data 11 ottobre 2024 é stata incaricata dalla Societd, in qualita di advisor finanziario, per ['assistenza alla
strutturazione e negoziazione di un’operazione di aumento di capitale in Estrima ovvero di valorizzazione dei propri
assets aziendali ad investitori/acquirenti terzi (il “Mandato di Advisory”).

Il Mandato di Advisory, ancora in corso di esecuzione, prevede una remunerazione fissa (gia corrisposta) e una
remunerazione a successo che sard corrisposta solamente al buon esito del Mandato di Advisory e quindi
dell’operazione di aumento di capitale in Estrima ovvero di valorizzazione dei propri assels aziendali ad
investitori/acquirenti terzi.

Si segnala pertanto che tale situazione potrebbe influenzare, direttamente o indirettamente, l'indipendenza e
Dobiettivita di giudizio del Perito nella redazione della presente Fairness Opinion.

11 Perito si & in ogni caso impegnato a adottare tutte le misure necessarie per gestire tale potenziale conflitto in
conformita alle best practice di settore svolgendo l'incarico con diligenza e professionalita.

Si precisa che lo Studio LCF, per I’esecuzione dell’incarico relativo alla Fairness Opinion, ha ricevuto un compenso

forfettario da parte della Societa e che tale remunerazione é indipendente dall’esecuzione del Mandato di Advisory”.
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4. Motivazioni dell’Aumento di Capitale Sociale con esclusione del diritto di opzione

Nel processo di valutazione della congruitd del prezzo di emissione, il Collegio ha inteso
dapprima individuare le motivazioni poste alla base di tale operazione rientrante fra quelle
previste dall’articolo 2441 del Codice civile. In tal senso ha, in primis, analizzato le
informazioni contenute nell’ultimo documento di bilancio consolidato intermedio al 30
giugno 2024, approvato nella riunione del Consiglio d’amministrazione del 27 settembre
2024, unitamente a quanto riportato nel Piano approvato a fine maggio 2024 e
nell’aggiornamento dello stesso redatto in sede di accesso alla procedura di Composizione
negoziata nonché nella Relazione Illustrativa degli Amministratori redatta ai seni
dell’articolo 2441 del codice civile.

Nei documenti citati, il Consiglio d’amministrazione si sofferma, correttamente,

nell’evidenziare che la continuita aziendale dell’azienda & caratterizzata da un certo elevato

grado di incertezza che determina potenziali criticitd. A conferma, il Revisore Contabile

nella propria relazione al bilancio intermedio al 30 giugno 2024, nel paragrafo Incertezza
significativa relativa alla continuita aziendale, precisa: “Richiamiamo [’attenzione sul
paragrafo «lIl Postulato della prospettiva della continuita aziendale» della nota integrativa
in cui gli amministratori illustrano gli assunti alla base del piano 2024-2028, e indicano che
«qualora il piano fosse pienamente realizzato sussisterebbe ipoteticamente la continuitd
aziendale. Tuttavia, sussistono dubbi significativi sulla realizzazione del piano, in
particolare sulla manovra finanziaria, che fanno sorgere significative incertezze sulla
continuita aziendale. Pertanto, sussiste un'incertezza significativa, che puo fare sorgere
dubbi significativi sulla capacita del Gruppo di continuare a operare in funzionamento»”
Relativamente alla motivazione dell’aumento di Capitale Sociale, il Consiglio di
Amministrazione, nell’indicare la rilevanza strategica dello stesso, precisa che il suo
principale scopo ¢ il rafforzamento patrimoniale e finanziario della Societa nonché il suo
rilancio industriale, cosi come delineato nell’istanza di accesso alla Composizione Negoziata
e nel collegato Piano di Risanamento.

In particolare, il Consiglio di Amministrazione ritiene che 1’ingresso “... dell’Investitore
nella compagine azionaria rappresenta il risultato di un processo di individuazione e
selezione delle migliori alternative strategiche da parte di un'azienda in crisi, non
caratterizzata in via autonoma dal requisito della continuita.

Infatti, la Proposta é risultata l'unica soluzione concretamente perseguibile in grado di
salvaguardare la continuita aziendale, il valore degli assets e le prospettive di sviluppo delle

attivita di Estrima nel medio-lungo termine”.




Quanto poi all’esclusione del diritto di opzione spettante agli attuali azionisti di Estrima
S.p.a., la stessa & giustificata da:

(i) Dinteresse della Societa a concludere velocemente ed integralmente I'iter per il
reperimento di adeguate risorse finanziarie, le quali a loro volta consentiranno una
veloce conclusione del processo di Composizione Negoziata,

(i) consentire I’ingresso nel Capitale Sociale di investitori di elevato grado strategico
disposti a dotare la societa di una provvista finanziaria sufficiente al fine di garantire
la disponibilita delle risorse necessarie a supportare la realizzazione del Piano
Industriale, pena la perdita della continuita.

Rafforza la ragione dell’esclusione del diritto di opzione la considerazione svolta dal
Consiglio di Amministrazione nella propria relazione che “... nei fatti ... non esiste una
concreta alternativa di ricapitalizzazione diversa da quanto previsto nell’Aumento di
Capitale Riservato destinato a Zefronic.

Difatti, il Consiglio di Amministrazione aveva proceduto gia a novembre 2023 ad incaricare
un primario advisor finanziario per la finalizzazione di un’operazione sul capitale, atta a
superare lo stato di tensione finanziaria emergente, senza tuttavia ricevere un riscontro
formale e vincolante di interesse ad eseguire 1’operazione da parte di investitori terzi.
All’esito dell’attivita condotta dall advisor La Compagnia Holding S.p.A., incaricata a tal
fine a ottobre 2024, la Societd aveva ricevuto, a febbraio 2025, due offerte irrevocabili di
investimento e ha ritenuto la Proposta di Zetronic migliore in quanto, fermo ['intervento nel
capitale che in entrambe le offerte assommava a Euro 3 milioni, quella poi accettata era
soggetta a minori condizionamenti e molto piit veloce nei tempi di esecuzione rispelto alla
proposta dell altro investitore, nell’interesse di tutti gli stakeholders”.

Per tali ragioni, il Consiglio di Amministrazione ritiene sussistere un interesse oggettivo e
concreto della Societa a far si che il diritto d’opzione, spettante ai soci ai sensi dell’art. 2441,
comma 1 del Codice Civile, venga escluso con riferimento all’operazione di aumento di

capitale delineata.

5. Osservazioni del Collegio Sindacale

11 presente parere di congruita, emesso ai sensi degli articoli 2441, sesto comma, del Codice
Civile e 158, primo comma, del D. Lgs. 58/98, ha la finalita di rafforzare I'informativa a
favore degli Azionisti esclusi dal diritto di opzione, ai sensi dell’art. 2441, quinto comma,
del Codice Civile, in ordine alle metodologie adottate dal Consiglio di Amministrazione per
la determinazione del prezzo di emissione delle azioni ai fini del previsto aumento di
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Capitale Sociale. 11 Consiglio di Amministrazione ritiene congruo un prezzo di emissione
delle nuove azioni pari ad impliciti Euroe 0,1938 per azione, da offrire in sottoscrizione in

via riservata all’Investitore, ai sensi dell’art. 2441, comma 6, Codice Civile

In particolare, nella Relazione vengono indicati 1 criteri utilizzati per la determinazione del
prezzo di emissione delle azioni e le eventuali difficoltd di valutazione dallo stesso
incontrate?, e rappresenta la base delle nostre considerazioni sull'adeguatezza, sotto il profilo
della loro ragionevolezza e non arbitrarietd di tali metodi, nonché sulla loro corretta

applicazione.

A supporto delle proprie analisi, il Consiglio di Amministrazione si ¢ avvalso della “Fairness
Opinion” redatta in data 19 marze 2025 dal dott. Stefano L. di Tommaso incaricato in data
28 febbraio 2025 dalla Societa di fornire un parere tecnico sulla congruita del prezzo di
emissione delle nuove azioni nell’ambito dell’aumento di Capitale Sociale. Il Consiglio di
Amministrazione, nella propria autonomia di giudizio, ha recepito 1'impostazione
metodologica adottata nella “Fairness Opinion” ritenendola coerente con lo stato in cui versa

la Societa.

La determinazione del prezzo di emissione delle azioni rivenienti dall’aumento di Capitale
Sociale deve salvaguardare il valore economico della partecipazione degli azionisti esistenti
e cio avviene basando il prezzo sul valore economico in una prospettiva as is, ossia pre-
money. In questo senso, deve essere intesa 1’affermazione nei Principi Italiani di
Valutazione, secondo cui “la stima ... deve rispondere ad un giudizio di equita, cioé di
corretto bilanciamento tra le posizioni dei vecchi soci e dei nuovi entranti” (PIV IV.3.1).

Il meccanismo di garanzie societarie, in altre parole, raggiunge la sua funzione quando

assicura agli azionisti preesistenti la conservazione del valore economico delle loro

2 Relativamente alle difficolta riscontrate nel processo valutativo, nella Fariness Opinion cosi viene precisato: “La
valutazione é influenzata dalle stime insite nell’applicazione dei metodi valutativi selezionati:

- per quanto riguarda il metodo “DCF”, ['aleatorieta della valutazione dipende fortemente dalla capacita del
management della Societa (unito al management dell’Investitore) di realizzare gli obiettivi del piano industriale
poliennale. Allo stato attuale, si ritiene che la Societa si sia dotata delle procedure interne ed esterne atte a
raggiungere gli obiettivi prefissati;

- per quanto ai Trading Multiples per la valorizzazione dei Surplus Assets, il sottile panel di operatori comparabili
potrebbe evidenziare valori potenzialmente distorsivi;

- in merito al metodo di controllo sugli sconti ai corsi di borsa applicati in media in operazioni similari, le difficolta
riscontrate anche in questo caso l'esiguo numero di operazioni che é possibile prendere a riferimento (nr. 11
operazioni individuate sul mercato italiano). Inoltre, molte delle transazioni selezionate sono avvenute in un periodo
storico relativamente distante dalla data in cui é stata redatta la seguente Fairness Opinion; -

per quanto al valore di liquidazione di Estrima, la difficolta dipende dalla stima puntuale del valore di realizzo
effettivo di ciascun attivo rispetto a valutazioni “teoriche”.

Preme comunque evidenziare che la societa di cui il Perito é azionista come sottolineato piu volte nel corso dello
scritto (anzitutto in termini di potenziale conflitto di interesse) era stata incaricata in qualita di advisor finanziario
per la valorizzazione di Estrima/suoi Surplus Assets avendo pertanto potuto raccogliere evidenze dirette dal mercato
circa Uinteresse dei terzi all’asset nel suo complesso e la valorizzazione che questi intendevano riconoscere alla

Societa.”
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partecipazioni sociali.

Nell'esaminare le configurazioni ed i metodi di valutazione adottati dal Consiglio di
Amministrazione non abbiamo effettuato una valutazione economica della Societa. Tale
valutazione ¢& stata svolta esclusivamente dagli Amministratori.

Nel caso di un’impresa in crisi, quale & la situazione di Estrima Spa, ove l'aumento di
capitale sia funzionale a conservare la continuitd aziendale, contribuendo e costituendo
requisito della fattibilitd del Piano di ristrutturazione e rilancio, & apparso opportuno al
Consiglio di Amministrazione, supportato in questo processo dalla “Fairness Opinion”,
procedere a due valutazioni distinte. Da un lato, stimare il valore post-aumento di capitale,
fondato sulle prospettive del Piano; dall'altro, stimare il valore del capitale pre-money,
tenendo conto che la ristrutturazione non & fattibile in assenza dell'aumento di capitale,
procedendo pertanto su una prospettiva evolutiva molto peggiorativa, fino alla liquidazione
degli assets.

In concreto, per il giudizio di congruitd sul prezzo di emissione il Consiglio di

Amministrazione ha preso a riferimento i criteri per la stima del valore di “mercato” del

patrimonio netto della Societa,

(i)  in una prospettiva “pre-money”, precedente all’esecuzione dell’aumento di capitale,
secondo una logica “Somma delle Parti”, applicando una configurazione di valore di
liquidazione (per il caso di assenza di continuita, ritenuta 1’unica alternativa concreta
ad un aumento di capitale sociale), sia per Estrima S.p.a. che per i singoli Surplus
Assets;

(ii)  in una prospettiva “post-money”, successiva all’aumento di Capitale Sociale; e

(iii) tenuto anche conto dell’andamento delle quotazioni del titolo in Borsa.

Nella “Fairness Opinion”, fatta propria dal Consiglio di Amministrazione, viene individuato
quale configurazione di valore pre-money, stante lo scompenso di cassa mensile stimato a
partire dall’estate 2025, il valore di liquidazione dei suoi assets, sulla base delle seguenti
assunzioni di valorizzazione:
e Surplus Assets non inerenti alla gestione caratteristica, utilizzando il metodo dei
Trading Multiples rispetto ad un campione di societd selezionate ritenuto
comparabili;

e attivi immobilizzati intangibili, nulla;

e immobilizzati materiali tra il 40-50% del valore netto di iscrizione contabile al 31
dicembre 2024; \
e magazzino tra il 40-50% del valore netto di iscrizione contabile al 31 dicembre 2024,

e integrale delle altre poste attive che costituiscono il capitale circolante;



e integrale di tutte le passivita,
e con la precisazione che la stima di valore pre-money non include ’iscrizione di potenziali
fondi rischi a fronte di esercizio di garanzie future (es. fondi legati al parco dei veicoli
elettrici “Biro” in circolazione, posto il fermo dell’attivita).
Il conseguente netto patrimoniale, post liquidazione, ¢ valutato nel range tra Euro 1,3-1,4
milioni e quindi un valore per azione tra Euro 0,1035-0,1100.
Nella prospettiva “post-money” ¢ stato utilizzato il metodo Discounted Cash Flow
(“DCF™), che stima il valore di mercato del patrimonio netto pari alla somma di:

(i) flussi di cassa operativi stimati in un periodo di previsione esplicita, attualizzati al
costo medio ponderato del capitale (WACC) nel caso di valutazione “asset side”,
ovvero i flussi di cassa netti scontati al costo del capitale (Ke) nel caso di valutazione
“equity side”;

(i) valore terminale d’azienda successivo al periodo di previsione esplicita sulla base del
tasso di crescita perpetuo dei medesimi flussi (g) e del capitale da reinvestire (IC),
determinati in conformita al rendimento sul capitale investito (ROIC o ROE) tipico
del settore di riferimento;

(iii) valore di mercato di eventuali “Surplus Assets” non inerenti alla gestione
caratteristica e non valorizzati nella stima dei flussi di cassa/valore terminale,
utilizzando per le controllate Brieda ¢ Sharbie il metodo dei Trading Multiples
rispetto ad un campione di societa selezionate ritenuto comparabili e “Patrimonio
Netto Semplice” nella prospettiva di liquidazione per le controllate Biro France,
Biro Deutschland, Biro Brussels e MobilityUp;

(iv) al netto della Posizione Finanziaria Netta (PFN) dell’impresa, determinata con
riferimento alla data di valutazione nel solo caso di valutazione “asset side” e delle
interessenze delle minoranze.

La stima post-money della Societa individua un valore compreso tra Euro 5,802-7,652
milioni e quindi un valore per azione tra Euro 0,1949-0,2571 (tenuto conto del numero di
titoli post aumento di Capitale Sociale), come risulta anche determinato nella Fairness
Opinion che, a parere del Consiglio di Amministrazione, appare ragionevole.

Quale metodo di controllo, sono state utilizzate le osservazioni di mercato circa i criteri di
determinazione del prezzo di emissione ex art. 2441, sesto comma, del Codice Civile per
imprese in crisi con azioni quotate sul mercato italiano. In particolare, per il metodo di
controllo sono state individuate 11 operazioni, di cui 10 ritenute comparabili, sia in termini
di situazione economico-finanziaria, sia in termini di mercato. Gli sconti applicati sono in

media attorno al 51,3%, con un minimo del 15,4% e un massimo del 98,7%, rispetto allo
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sconto del 32,7% rispetto alle quotazioni dei 3 mesi precedenti alla data di comunicazione
al mercato della proposta irrevocabile del 17 febbraio 2025 portato dall’aumento di Capitale
Sociale proposto. Infine, come noto, la Societa ¢ quotata al mercato Euronext Growth Milan
(precedentemente denominato AIM Italia), sistema multilaterale di negoziazione
(Multilateral Trading Facility o MTF) dedicato alle piccole e medie imprese italiane che ¢
regolamentato ¢ gestito da Borsa Italiana. Il totale del flottante collocato sul mercato
rappresenta una percentuale rilevante attestandosi a ca. il 30% del numero delle azioni
emesse L’andamento del titolo negli ultimi 12 mesi presenta una curva sostanzialmente
decrescente in parte dovuto alle prestazioni della Societd, in parte legate al quadro
macroeconomico che & stato influenzato da eventi di natura straordinaria tali da
condizionare, in negativo, il mercato dei prodotti a livello mondiale.
In ultimo, le notizie di una possibile ristrutturazione hanno significativamente contribuito al
processo di apprezzamento del valore del titolo, man mano che le notizie trovavano conferma
in terzi investitori interessati.
In ordine all’andamento del titolo in Borsa, il Consiglio di Amministrazione osserva che “... 1
dati ottenuti mostrano che, su base trimestrale, il volume delle transazioni rappresenta, in
media, lo 0,5% della capitalizzazione totale” e che ’analisi condotta “... conferma che il titolo
presenta una liguidita insufficiente, con volumi di scambi giornalieri limitati e pochi investitori
attivi, che limita la significativita dei prezzi di mercato. La scarsa liquidita, infatti, aumenta
Desposizione del titolo alla volatilita, rendendolo suscettibile a movimenti di prezzo
significativi anche a fronte di volumi di scambi ridotti. In questo scenario aumenta il rischio
di discrepanze tra il prezzo espresso dalle azioni sul mercato e il valore intrinseco della
societa” cosi concludendo che:
“j prezzi sono ritenuti non rappresentativi del valore economico o di mercato delle azioni, in
quanto:
- ivolumi scambiati e le informazioni a disposizione mostrano una condizione di scarsa
liquidita ed inefficienza del mercato; e
- @& ragionevole ipotizzare che I’andamento delle quotazioni dell ultimo periodo sconti
parte del valore di mercato post-money atteso per effetio dell’Operazione, e
- & opportuna applicazione di un correttivo (sconto) rispetto alle risultanze dei prezzi
di mercato per la determinazione del prezzo di emissione, in linea con le evidenze

riscontrate in operazioni similari”.

6. Conclusioni

Sulla base delle valutazioni espresse con riferimento agli elementi di cui sopra, il Collegio
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Sindacale ritiene che il prezzo di emissione dell’aumento di Capitale Sociale, di Euro 0,1938

per azione, sia congruo sotto il profilo della ragionevolezza e non arbitrarieta, in quanto:

(i) l’aumento di Capitale Sociale risulta funzionale al percorso di rafforzamento e
crescita della Societa ed ¢ finalizzato a superare le attuali incertezze, necessario
supporto al Piano di risanamento e rilancio;

(ii)) le ragioni dell’esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 4,
primo periodo, codice civile, quali illustrate nella Relazione predisposta dal
Consiglio di Amministrazione, paiono, nei limiti delle valutazioni in proposito che
competono al Collegio Sindacale, conformi all’interesse sociale;

(iii) la metodologia di determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni e il
valore fissato per la determinazione dello stesso sono state argomentate nella
relazione del Consiglio di Amministrazione;

(iv) il Collegio Sindacale non ¢ venuto a conoscenza di fatti o situazioni tali da far
ritenere che il metodo di valutazione adottato dal Consiglio di amministrazione per
la determinazione del valore delle azioni della Societa ex art. 2441, comma 6, codice
civile, non sia, limitatamente alla finalitd per la quale esso ¢ stato determinato,
adeguato, ragionevole ¢ non arbitrario;

(v) riveniente da una transazione di mercato tra parti indipendenti, in condizioni di
trasparenza informativa e per un tempo adeguato durante la procedura di
Composizione Negoziata;

(vi) non inferiore al valore di “mercato” (in una configurazione di valore di liquidazione)
delle azioni in una prospettiva pre-money, tenuto conto della attuale situazione nella
quale la continuita aziendale presenta rilevanti elementi di incertezza;

(vii) non significativo il confronto con le quotazioni correnti del titolo, essendo i prezzi
ritenuti non rappresentativi del valore economico o di mercato delle azioni, in quanto
queste ultime non esprimono P’effettivo valore di mercato pre-money, sia per la
ridotta efficienza del mercato, sia perché incorporano gli effetti attesi
dell’operazione.

Pordenone, 28 marzo 2025
11 Collegio Sindacale

dott. Krancesco Dimastrgmatteo (Presidente)
!
dott.s: a Sara Cr&{

dott@!ar 0 emf
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