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1. PREMESSA

In data 18 dicembre 2018 il Consiglio di Amministrazione di CdR Advance Capital Spa (di sequito, CdR),
nell’ambito del processo di ristrutturazione societaria che trovera completamento con la scissione parziale e
proporzionale del proprio patrimonio a favore di Borgosesia SpA (di seguito, Scissione), ha deliberato - anche
avvalendosi della delega conferitagli dall’assemblea degli azionisti del 30 aprile 2014 all’esecuzione di uno o
pit aumenti di capitale, in natura e non - di procedere all’acquisto di una partecipazione di nominali Euro 3.075
al capitale di Cdr Replay srl con sede in Biella, via Aldo Moro 3/A, partita IVA e numero di iscrizione al
Registro delle Imprese di Biella 02553950029 ( di seguito, rispettivamente, “Partecipazione” e “Target” ) di
proprieta:

o] Quanto a nominali Euro 339,28, della Signora Antonella Amato, nata a Genova (GE) il giorno 24
Luglio 1967, domiciliata in Genova (GE), viale Gandolfi n. 6/2, codice fiscale MTA NNL 67L64
(di sequito “AA™);

o] Quanto a nominali Euro 2.735,72, di AZ Partecipazioni srl, con sede in Genova (GE), Piazza della
Vittoria n. 7/2A, capitale sociale euro 90.000,00 interamente versato, iscritta nel Registro delle
Imprese di Genova al numero di iscrizione e codice fiscale 02256000999, Repertorio Economico
Amministrativo n. 472319 (di seguito “AZ”).

Il presente documento (di seguito il Documento) e quindi finalizzato ad illustrare, in conformita alla pertinente
normativa dettata dal regolamento per le operazioni con parti correlate per le societa quotate su AIM/Mercato
Alternativo del Capitale emanato da Borsa Italiana S.p.A. nonché della relativa procedura adottata da CdR, i
termini dell’operazione (di seguito, Operazione).



2. AVVERTENZE

2.1.1 RISCHI CONNESSI ALLA CIRCOSTANZA CHE L’OPERAZIONE E CONCLUSA FRA

PARTI CORRELATE
In conseguenza: (i) della partecipazione detenuta da AZ in CdR (ii) della carica di consigliere di
amministrazione ricoperta dal Dott. Andrea Zanelli — socio ed amministratore unico di AZ — in CdR; (iii) del
rapporto di coniugio tra AA ed il Dott. Andrea Zanelli, I’Operazione costituisce un’operazione tra parti
correlate di maggiore rilevanza ai sensi del Regolamento per le operazioni fra parti correlate approvato da
Borsa Italiana nel maggio del 2012 e della relativa procedura adottata da CdR.

Alla luce di quanto precede, il comitato parti correlate di CdR é stato coinvolto nella fase della trattativa e
dell’istruttoria relativa all’Operazione e, in data 18 dicembre 2018, ha emesso all’unanimita dei propri
componenti i propri motivati pareri favorevoli circa (i) la sussistenza dell’interesse di CdR al compimento
dell’Operazione, nonché (ii) la convenienza e la correttezza sostanziale delle relative condizioni.

Ancorché I’Operazione sia stata approvata all’unanimita dal Consiglio di Amministrazione di CdR, con la sola
astensione del Dott. Andrea Zanelli, dal comitato parti correlate ed anche avuto conto del parere di cui infra
rilasciato da RSM - Societa di Revisione e Organizzazione Contabile S.p.A. non pud escludersi che, qualora
la stessa fosse stata conclusa fra parti non correlate, i termini della stessa avrebbero potuto essere diversamente
negoziati.

2.1.2 RISCHI CONNESSI AL METODO UTILIZZATO PER LA VALUTAZIONE DELLA

PARTECIPAZIONE
La valutazione della Partecipazione, avuto conto del fatto che la Target limita di fatto la propria attivita alla
sola gestione di azioni Borgosesia SpA, ¢ stata effettuata sulla base di un metodo patrimoniale attribuendo in
tale contesto alle predette azioni lo stesso valore unitario loro assegnato, nel processo di Scissione, ai fini della
determinazione del relativo rapporto di cambio.

Ancorché tale valutazione (i) poggi su di una metodologia professionale di generale accettazione; (ii) sia
allineata a quella resa ai sensi dell’articolo 2343 ter del Codice Civile da RSM - Societa di Revisione e
Organizzazione Contabile S.p.A. in qualita di esperto indipendente, la stessa, inevitabilmente, muove da
assunzioni per loro natura soggettive.

Non puo quindi essere escluso che I’utilizzo di metodi valutativi diversi e/o I’adozione di diverse assunzioni
avrebbe potuto condurre all’accertamento di un diverso valore della Partecipazione.

2.1.3 RISCHI CONNESSI ALLE ATTIVITA DI PERTINENZA DELLA TARGET

Come sopra precisato, I’unica attivita di pertinenza della Target & data dalla partecipazione di controllo
detenuta in Borgosesia SpA, societa quotata sul MTA di Borsa Italiana, interessata nel recente passato da un
profondo processo di riassetto finanziario e societario e, a breve, beneficiaria della Scissione. Ancorché
quest’ultima operazione sia il frutto di attente valutazioni operate dal management di CdR, anche in punto al
relativo rapporto di cambio, non vi pu0 essere ad oggi certezza che le assunzioni a base di queste trovino
puntuale conferma in futuro col che, in ipotesi di uno scenario deteriore, I’Operazione potrebbe amplificarne
gli effetti traducendosi la stessa, nell’attualita, in un accrescimento della partecipazione in Borgosesia SpA.



3. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE

3.1 DESCRIZIONE DELLE CARATTERISTICHE, MODALITA, TERMINI E CONDIZIONI
DELL’OPERAZIONE.

L’Operazione ¢ stata perfezionata il 18 dicembre 2018 mediante, in parte, I’acquisto e, in parte, il conferimento
della Partecipazione (di seguito, rispettivamente, “Acquisto” e “Conferimento”) ed in particolare:

da AA:

- Acquisto Partecipazione di nominali Euro 49,64;

- Conferimento Partecipazione di nominali Euro 289,64;
da AZ:

- Acquisto Partecipazione di nominali Euro 400,23;

- Conferimento Partecipazione di nominali Euro 2.335,49.
Alla Partecipazione risulta inoltre connesso il diritto esclusivo:

- in proporzione con la partecipazione di complessivi nominali Euro 5.563,84, gia di proprieta di CdR, di
fruire della distribuzione della riserva di sovrapprezzo iscritta nel bilancio della Target;

- all’incasso del dividendo di Euro 645.853,99 deliberato dall’assemblea della Target il 23 maggio scorso
ed ancora da erogare.

L’Operazione mira quindi a rendere totalitario il controllo di CdR in seno alla Target permettendo al contempo,
attraverso la compensazione col debito contratto per I’ Acquisto, I’estinzione del credito vantato dalla prima
nei confronti del Dott. Andrea Zanelli — previo accollo della corrispondente passivita da parte di AAe AZ -
a ragione dell’unilaterale impegno da questo assunto — oltre i limiti contrattuali - alla copertura del minusvalore
contabilizzato con riferimento alle azioni Borgosesia SpA, al cui andamento risultava legato il rendimento
degli strumenti finanziari “ex ARISC” in passato emessi da CdR, credito che, al 30 giugno scorso, risultava
pari ad Euro 359.531.

L’Acquisto é stato perfezionato verso un corrispettivo complessivo di Euro 359.531 ed assolto, appunto,
mediante compensazione nei termini sopra indicati.

Per contro, alla Partecipazione oggetto del Conferimento risulta essere stato attribuito un valore di Euro
2.097.000 ed a fronte di questo sono state assegnate ad AA e AZ, in proporzione alle rispettive percentuali di
possesso (i) n. 1.048.500 azioni di Categoria A di CdR emesse al prezzo unitario di Euro 2 di cui Euro 0,00894
imputati a capitale sociale, aumentato della occorrente misura, ed il resto a fondo di sovrapprezzo; (ii) n.
1.048.500 Warrant CdR Advance Capital 2012 -2022 (di seguito “Warrant”). Al riguardo si precisa inoltre
come il prezzo di emissione delle azioni di compendio al Conferimento risulti:

- superiore tanto a quello medio di quotazione delle azioni della stessa categoria rilevato nell’ultimo
semestre sul mercato AIM organizzato e gestito da Borsa Italiana - sul quale le stesse, come noto, sono
quotate - che al Net Asset Value per azione desunto dal bilancio della Societa al 30 giugno 2018.

- inferiore al fair value attribuito, nell’ambito della Scissione, alle stesse (Euro 2,26) e ci0 stante la
necessita di tener conto dell’effetto diluitivo derivante dal previsto, e concomitante, anticipato esercizio
dei Warrant.

Si evidenzia peraltro come, nella stessa seduta del 18 dicembre scorso ed al solo fine di assicurare il
mantenimento del rapporto 2:1 fra le azioni A e B in circolazione, il Consiglio di Amministrazione di CdR
abbia deliberato di procedere ad un ulteriore aumento di capitale sociale mediante I’emissione, al prezzo
unitario di Euro 0,00894, di n. 524.250 Azioni di categoria B - a ciascuna delle quali risulta del pari abbinato
gratuitamente un Warrant - riservate in sottoscrizione ai titolari di tali azioni.



3.2 PARTI CORRELATE CON CUI L’OPERAZIONE E POSTA IN ESSERE

L’Operazione rientra nel novero di quelle “con parti correlate” atteso che il Dott. Andrea Zanelli, coniuge di
AA nonché socio ed amministratore unico di AZ, ricopre la carica di consigliere di amministrazione di CdR
oltre a risultare titolare, attraverso AZ, di una partecipazione in questa a cui corrispondo diritti di voto pari al
9,48% di quelli complessivamente esercitabili nella relativa assemblea ordinaria.

3.3 INDICAZIONE DELLE MOTIVAZIONI ECONOMICHE E DELLA CONVENIENZA PER LA
SOCIETA DELL’OPERAZIONE.

L’Operazione mira a rendere totalitario il controllo di CdR sulla Target e cio, in conformita al progetto di
Scissione approvato il 26 ottobre scorso, al fine di permettere alla prima di beneficiare del trasferimento di
tutte le azioni Borgosesia SpA di proprieta della seconda in sede di liquidazione del relativo patrimonio,
procedura questa il cui avvio é stato peraltro deliberato immediatamente dopo la conclusione della Operazione.

Si evidenzia inoltre come I’Operazione, oltre ad apparire coerente con una logica di semplificazione della
catena di controllo su Borgosesia SpA, rappresenti una delle condizioni il cui avveramento risulti necessario
affinché la Scissione trovi attuazione.

La stessa, a ragione di quanto sopra, deve quindi ritenersi conveniente per CdR rammentando sul punto come,
stante le modalita di sua realizzazione, questa non viene ad inciderne direttamente la posizione di liquidita.

Per ogni pertinente informazione in ordine alla Scissione ed alle motivazioni di questa — come detto
strettamente connesse a quelle dell’Operazione — si rinvia al Documento Informativo messo a disposizione da
CdR in data 12 dicembre scorso e consultabile sul sito www.compagniadellaruota.com sezione investor
relation/documenti/scissione parziale e proporzionale del patrimonio di CdR Advance Capital SpA a favore di
Borgosesia SpA (di seguito “Documento Scissione”)

3.4 MODALITA DI DETERMINAZIONE DEL CORRISPETTIVO DELL’OPERAZIONE E
VALUTAZIONI CIRCA LA SUA CONGRUITA RISPETTO Al VALORI DI MERCATO DI
OPERAZIONI SIMILARI.

Nell’ambito dell’Operazione, la valutazione della Partecipazione é stata effettuata sulla base di un metodo
patrimoniale che conduce ad attribuire all’azienda oggetto di stima un valore pari alla somma algebrica di
quelli delle singole componenti e che, nella sua versione “complessa”, si estende anche alle componenti
patrimoniali non iscritte in bilancio (cd intangibles), tenendo in ogni caso debito conto dei pertinenti effetti
fiscali.

Circa la congruita delle predette valutazioni, si evidenzia come le stesse siano allineate a quelle prese a base
per la determinazione del rapporto di cambio nell’ambito della Scissione ed al riguardo si rinvia espressamente
al Documento Scissione.

Si sottolinea peraltro come la valutazione della Partecipazione oggetto del Conferimento coincida con quella
fattane, in qualita di esperto indipendente ex articolo 2343 ter del Codice Civile, da RSM - Societa di Revisione
e Organizzazione Contabile S.p.A. (allegata sub “A” al Documento) e che quella della Partecipazione oggetto
dell’ Acquisto sia in sostanza ricavata proporzionalmente da questa.

Sulla base di quanto sopra e ragionevole ritenere che I’Operazione si sia conclusa a condizioni in linea con
quelle di mercato.


http://www.compagniadellaruota.com/

3.5 ILLUSTRAZIONE DEGLI EFFETTI ECONOMICI, PATRIMONIALI E FINANZIARI
DELL’OPERAZIONE, FORNENDO ALMENO GLI INDICI DI RILEVANZA APPLICABILI.

Rammentato come le componenti patrimoniali ed economiche di Borgosesia Spa e delle sue controllate siano
gia riflesse nel bilancio consolidato di CdR, I’Operazione, a parita di perimetro di questo, € destinata a produrre
i seguenti effetti:

- un aumento del patrimonio netto di gruppo a fronte di una pari riduzione di quello di terzi, stimabile in Euro
2.457 migliaia;

- una riduzione dei crediti verso terzi per Euro 360 migliaia.
Sempre a livello consolidato la stessa non & destinata ad influenzare direttamente la pozione di liquidita.

L’Operazione, inoltre, comporta il superamento di taluno degli indici di rilevanza previsti in materia di
operazioni fra parti correlate (ferma la sua inclusione fra quelle di maggior rilevanza, in forza della procedura
vigente, essendo il Dott. Andrea Zanelli membro del consiglio di amministrazione di CdR) cosi come
desumibile dal prospetto di seguito riportato:

CONTROVALORE PATRIMONIO INDICE

RILEVANZA OPERAZIONE NETTO GRUPPO

DEL CONTROVALORE
2.456.531 22.723.513 10,81%
CONTROVALORE ATTIVO INDICE
il

RILEVANZA DELL'ATTIVO OPERAZIONE CONSOLIDATO
2.456.531 74.188.137 3,31%
PASSIVITA' ATTIVO INDICE

RILEVANZA DEL TARGET CONSOLIDATO

PASSIVO

733.760 46.311.284 1,58%

3.6 VARIAZIONE DEI COMPENSI DEI COMPONENT]I DELL’'ORGANO DI
AMMINISTRAZIONE DELLA SOCIETA E/O DI SOCIETA DA QUESTA CONTROLLATE
IN CONSEGUENZA DELL’OPERAZIONE

Non sono previste variazioni dei compensi spettanti ai componenti I'organo di amministrazione di CdR o delle
sue controllate in conseguenza dell'Operazione.

1 L’operazione non produce effetti a livello consolidato



3.7 STRUMENTI FINANZIARI DI CDR DETENUTI DA PARTI CORRELATE CHE SIANO
COMPONENTI DEGLI ORGANI DI AMMINISTRAZIONE E DI CONTROLLO,
DIRETTORI GENERALI E DIRIGENTI DELLA STESSA.

I Dott. Andrea Zanelli, come detto membro del Consiglio di Amministrazione di CdR, risulta detenere, anche
attraverso parti correlate, i seguenti strumenti finanziari da questa emessi:

n. 1.465.505 azioni di Categoria A,
n. 349.665 azioni di Categoria B;
n. 854.000 Warrant;
n. 351.000 obbligazioni “Compagnia della Ruota 2014-2019 — 6,5% obbligazioni convertibili”;
n. 185.000 obbligazioni “CdR Advance Capital SpA — 6% obbligazioni convertibili”
n. 309.764 Strumenti Finanziari Convertibili 2013.

3.8 INDICAZIONE DEGLI ORGANI O DEGLI AMMINISTRATORI CHE HANNO CONDOTTO
O PARTECIPATO ALLE TRATTATIVE E/O ISTRUITO E/O APPROVATO
L’OPERAZIONE

L’Operazione ¢ stata

- Essendo ricompresa nella pit ampia operazione di Scissione, esaminata nelle sue linee generali dal
Consiglio di Amministrazione nelle sedute del 23 maggio e 26 ottobre 2018;

- Approvata all’unanimita dal Comitato Parti Correlate formato dai consiglieri Dottori Domenico Calvelli
e Riccardo Rota — amministratori indipendenti — in data 18 dicembre 2018;

- Definitivamente approvata dal Consiglio di Amministrazione in pari data.

ALLEGATI

Perizia ex articolo 2343 ter Codice Civile di RSM - Societa di Revisione e Organizzazione Contabile S.p.A.



Perizia di stima ex art. 2343-ter comma 2 Codice Civile
del valore del capitale economico
della societa
CDR Replay S.r.l.
al 31 ottobre 2018
e
delle Quote Oggetto di Conferimento
in CDR Advance Capital S.p.A

Firenze, 14 dicembre 2018

RSM
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I. Oggetto dell’ incarico

= La presente perizia & stata predisposta ex art. 2343-ter Comma 2 Codice Civile a supporto
dell'operazione di conferimento delle quote di CDR Replay S.rl. in CDR Advance Capital
S.p.A. detenute dalla Sig.ra Amato Antonella e dalla societa AZ Partecipazioni S.r.l., quote
che incorporano il diritto agli utili deliberati e non distribuiti. Tale operazione si inquadra
nell’ambito di un processo di riorganizzazione del gruppo CDR approvato nel maggio 2018.

Data di riferimento
= La stima del valore economico della societda CdR Replay S.rl. e delle quote oggetto di
conferimento & stata eseguita alla data del 31 ottobre 2018 ed e espressa in Euro.

Modalita di svolgimento

= Preso atto delle finalita esposte nella richiesta, abbiamo svolto le opportune indagini

conoscitive, ed esaminato i documenti ritenuti necessari allo scopo delle verifiche.

Le modalita di svolgimento dell'incarico includono:

I'acquisizione ed analisi dei bilanci di CDR REPLAY S.r.l.;

I'acquisizione della situazione patrimoniale di periodo al 31 ottobre 2018;

I'acquisizione della documentazione amministrativa ritenuta utile e necessaria;

I'acquisizione dello Statuto di CdR Replay S.r.l.

I'acquisizione-della Visura Ordinaria di CdR Replay S.r..

i colloqui e le interviste con il referenti della societa, per quanto ritenuto opportuno; /){/7

7

Y,

la selezione della metodologia di valutazione ritenuta piu adatta nelle singole fattispecie;
lo sviluppo della valutazione richiesta.

RSM



I. Oggetto dell’ incarico

Ulteriore principale documentazione esaminata

Relazione di Stima di CdR Replay S.r.I. al 31 dicembre 2017 redatta da RSM

» Relazione di Stima di Borgosesia S.p.A. al 31 dicembre 2017 redatta da RSM

= Visura Ordinaria di Borgosesia S.p.A.

» Statuto di Borgosesia S.p.A. in vigore e versione ante modifica degli articoli 27 e 29 relativi
alle azioni di risparmio.

= Progetto di Scissione Parziale Proporzionale di CDR Advance Capital S.p.A. in Borgosesia
S.p.A approvato dal consiglio di amministrazione in data 26 ottobre 2018

= Relazione degli Amministratori al Progetto di Scissione Parziale Proporzionale di CDR
Advance Capital S.p.A. in Borgosesia S.p.A.

Limitazioni

= Le conclusioni e le indicazioni esposte nel presente documento non dovranno essere
impiegate per fini diversi da quelli per cui e stato redatto.

» RSM Societda di Revisione ed Organizzazione Contabile S.p.A. non assume alcuna
responsabilita diretta o indiretta per gli eventuali danni che potrebbero derivare da un non
corretto utilizzo delle informazioni contenute nel presente documento

» Resta inteso che anche nel caso in cui il presente documento sia posto in circolazione,
distribuito a terzi, pubblicato o comunque reso pubblico, chi scrive non potra in alcun modo
essere ritenuto responsabile per qualsiasi eventuale conseguenza pregiudizievole
discendente dall’'adozione di decisioni adottate in conseguenza della lettura del documento

medesimo.
7~ R



Il. Ipotesi di lavoro, limitazioni e conclusioni

Le analisi e le valutazioni svolte sono basate sugli eventi ritenuti certi o ragionevolmente
prevedibili al momento della stesura del presente documento, sono stati esclusi dalle
analisi e dalle proiezioni tutti gli elementi di natura straordinaria e dunque non
ragionevolmente prevedibili non coerenti con i principi di logica e prudenza adottati nel
presente lavoro.

Si segnala che i risultati delle analisi valutative non sono rappresentativi di prezzi
negoziabili in transazione con terzi.

| dati dei bilanci da noi utilizzati ai fini della presente relazione di stima non sono stati
assoggettati a revisione contabile e pertanto non esprimiamo un giudizio su di essi.

| dati e le informazioni pervenuteci rimangono di esclusiva pertinenza e responsabilita del
management di CdR Replay; riteniamo e riterremo che tutte le informazioni fornite, e/o
comunicate dal management, direttamente o tramite i propri consulenti e referenti, siano
corrette.

Conclusioni

= Agli esiti delle analisi e degli accertamenti effettuati, abbiamo determinato il valore corrente
teorico al 31.10.2018 dell'intero capitale sociale di CDR Replay S.r.l. utilizzando il Metodo
Patrimoniale Semplice in Euro 5,1 milioni.

RSM




Il. Ipotesi di lavoro, limitazioni e conclusioni

= Le quote di CdR Replay S.r.l. oggetto di conferimento in CDR Advance Capital S.p.A.
(quote che incorporano il diritto agli utili deliberati e non distribuiti) possono essere
riepilogate come segue.

» Conferimento da parte della Sig.ra Amato di una quota del capitale di CdR Replay
S.r.l. pari ad € 289,64 per un valore di stima pari a € 231 mila

= Conferimento da parte di AZ Partecipazioni S.r.l. di una quota del capitale di CdR
Replay S.r.l. pari ad € 2335,49 per un valore di stima pari a € 1.866 mila

Pertanto, 'aumento di capitale comprensivo di sovrapprezzo in CDR Advance Capital Spa
non potra essere superiore agli importi sopra indicati.

Firenze, 14 Dicembre 2018

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

AL el A

Massimo;{i%wnti
(Socio — Revisore Legale) | E —

RSM




lll. Procedimento di Valutazione

Come & noto non esistono formule o regole definite cui attenersi per effettuare valutazioni
di aziende. La dottrina e la prassi professionale hanno tuttavia sviluppato criteri (e
metodologie) che riscontrano generale accettazione presso gli operatori.

Questi criteri si differenziano tra loro in quanto pongono l'enfasi su aspetti diversi
dell'azienda da valutare. Essi, inoltre, seppure corretti sotto il profilo concettuale,
presentano problemi peculiari nella loro applicazione pratica, derivanti dalla corretta
identificazione delle variabili essenziali delle formule sottostanti.

| criteri di valutazione (e, all'interno di questi, i metodi di valutazione) debbono essere
pertanto opportunamente scelti in funzione della natura e delle caratteristiche dell'azienda
da valutare, nonché delle finalita della valutazione stessa.

In presenza di gruppi aziendali o comunque di partecipazioni di controllo o di collegamento
rilevanti, si pone in via prioritaria il problema relativo alla scelta di procedere alla
valutazione della capogruppo attraverso la stima delle singole partecipazioni piuttosto che
del gruppo inteso come azienda unitaria, facendo cioé riferimento al bilancio consolidato.

Prima di illustrare i criteri e i metodi che si & scelto di adottare nel caso in questione,
riteniamo opportuno indicare brevemente i caratteri fondamentali di quelli che vengono
comunemente proposti dalla dottrina e dalla prassi prevalente.




Ill. Procedimento di Valutazione
Criteri di valutazione

CRITERI DEL COSTO

= | criteri del costo si fondano sull'ipotesi che un investitore razionale attribuisca ad un bene
esistente un valore non superiore al suo costo di sostituzione (o di riproduzione). |l costo
di sostituzione (o di riproduzione) include gli oneri associati alla costruzione, ai prezzi
applicabili alla data di riferimento della valutazione, di beni simili aventi utilita equivalente.

® | criteri del costo sono di norma applicati mediante Il'utilizzo di metodi patrimoniali.
Secondo tali metodologie, il valore & il risultato di una stima, a valori di mercato e in ipotesi
di continuita di gestione, di tutte le attivita materiali ed immateriali (nei casi in cui esse
possano essere determinate singolarmente), diminuite di tutte le passivita.

= Tali metodi non prendono in esplicita considerazione gli aspetti inerenti la capacita
dell’azienda di produrre risultati economici.

CRITERI ECONOMICO FINANZIARI

’ | criteri economico finanziari si fondano sull'ipotesi che il valore di un bene sia pari al
valore attuale dei benefici futuri ottenibili dal suo utilizzo.
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lll. Procedimento di Valutazione

Criteri di valutazione

. | criteri economico finanziari sono di norma applicati mediante l'utilizzo delle seguenti
metodologie.

(a) Metodi reddituali

. | metodi reddituali ravvisano nella capacita dell'azienda di generare risultati economici
positivi 'elemento fondamentale ai fini della valutazione. In particolare, il valore di
un'azienda & il risultato della somma algebrica del valore attuale dei redditi futuri
(considerati per un periodo di tempo limitato, ovvero illimitato). Il tasso utilizzato ai fini
dell'attualizzazione (o capitalizzazione) del reddito &, di norma, basato sul tasso di
rendimento del capitale di rischio.

»  Tali metodi trovano spesso applicazione nelle aziende commerciali e di servizi, o qualora
gli aspetti reddituali siano prevalenti rispetto a quelli patrimoniali.

(b) Metodi finanziari

& | metodi finanziari ravvisano nella capacita dell'azienda di produrre flussi di cassa
I'elemento fondamentale ai fini della valutazione. In particolare, il valore di un’azienda & il
risultato della somma algebrica del valore attuale dei flussi di cassa che la stessa sara in
grado di generare in futuro.
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lll. Procedimento di Valutazione

Criteri di valutazione

Il tasso di attualizzazione utilizzato per scontare al valore attuale i flussi di cassa attesi in
futuro pud essere il tasso di rendimento del capitale di rischio, ovvero il costo medio
ponderato del capitale, a seconda della configurazione di flusso di cassa considerato.

Tali metodi trovano spesso applicazione nei casi in cui sono disponibili proiezioni
economiche e patrimoniali di medio-lungo termine.

CRITERI DI MERCATO

® | criteri di mercato si basano sull'ipotesi che il valore di un bene sia determinabile con
riferimento al prezzo fatto in scambi di beni similari avvenuti nel recente passato.
s | criteri di mercato sono di norma applicati mediante I'utilizzo delle seguenti metodologie.

(a) Metodi di borsa
Metodo dei prezzi di borsa

» |l metodo dei prezzi di borsa consiste nel riconoscere ad un’azienda quotata un valore pari
a quello attribuitole dal mercato borsistico, a prescindere dagli effettivi valori patrimoniali e
reddituali, storici e prospettici.
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lll. Procedimento di Valutazione

Criteri di valutazione

Metodo dei multipli di borsa

. Il metodo dei multipli di borsa consiste nel raffrontare il ramo d’azienda, o la societa, da
valutare con societa quotate similari.

Tale metodo & utilizzato per la valutazione di aziende con titoli non quotati su mercat
regolamentati, ma che abbiano caratteristiche assimilabili a societa quotate.

(b) Metodi delle transazioni comparabili

» | metodi delle transazioni comparabili consistono nel riconoscere all’azienda un valore pari
ai prezzi fatti in transazioni recenti fuori mercato, aventi per oggetto aziende similari.

CRITERI MISTI

= | criteri misti si fondano sull'ipotesi che il valore di un bene dipenda sia dal suo costo di
sostituzione (o di riproduzione), sia dalla sua capacita di produrre benefici economici
futuri.

Tali criteri sono di norma applicati mediante [l'utilizzo dei metodi misti patrimoniali
reddituali. Questi determinano il valore di un’azienda sulla base di una valutazione
analitica di tutte le attivita, debitamente diminuite di tutte le passivita, rettificata per tenere

conto dei redditi generabili dal complesso aziendale.
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lll. Procedimento di Valutazione

Scelta del Metodo

= La scelta del metodo non pud prescindere dalle finalita per cui & stata richiesta la presente
perizia e dalle caratteristiche dell'oggetto della valutazione. Nel caso di specie, ai fini della
stima del valore corrente teorico della societa CdR Replay S.rl., si ritiene che la
metodologia da privilegiare sia il metodo patrimoniale semplice.

La scelta si fonda sul fatto che al 31 ottobre 2018, e parimenti alla data della presente
relazione, CdR Replay & una mera holding di partecipazione avente nella partecipazione
in Borgosesia S.p.A. il suo asset principale.

Pertanto la valutazione di CDR Replay sara sviluppata secondo il Metodo Patrimoniale
Semplice.

Il valore corrente della partecipazione in Borgosesia S.p.A. detenuta da CdR Replay,
(coerentemente con la scelta di metodo effettuata nella perizia di stima di Borgosesia da
noi rilasciata in data 22 maggio 2018, confermato dai Consigli di Amministrazione di CDR
Advance Capital e di Borgosesia, tenutisi entrambi in data 26 ottobre 2018, in sede di
delibera relativa all'avvio delliter di scissione parziale proporzionale di CDR Advance
Capital in favore di Borgosesia) viene stimato in applicazione del Metodo Patrimoniale
Complesso.

Le partecipazioni vengono stimate in via proporzionale al valore del capitale, senza
attribuzione di premi di maggioranza o di sconti di minoranza.
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lll. Procedimento di Valutazione
Stima del capitale economico

. Di seguito si riportano i valori patrimoniali della societa al 31.10.2018, le rettifiche
apportate ed i valori correnti alla medesima data. Una sintesi delle nostre analisi e
riportata nelle slide che seguono.

Dati al 31.10.2018 in Euro

Val. Val.
Descrizione Contabile Retifiche Corrente
Immobilizzazioni immateriali 314 (314)
Partecipazione in Borgosesia S.p.A. 6.042.875 184.924 6.227.799
Crediti infragruppo 1.516.662 1.516.662
Banche 924 924
Totale altivo 7.560.776 184.610 7.745.386
Fondo imposte differite 2219 2219
Debiti infragruppo 1.997.305 1.997.305
Debiti vs Erario 19 19
Soci c/to dividendi 645.854 645.854
Totale passivo 2.643.178 2.219  2.645.397

Patrimonio 4.917.598 182.391
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lll. Procedimento di Valutazione

Stima del capitale economico

: Tenuto conto delle caratteristiche della societa, CDR REPLAY S.r.|. & stata valutata con il
metodo patrimoniale semplice”.

Gli esiti della valutazione sono i seguenti:

= || patrimonio netto contabile di CDR REPLAY al 31.10.2018 ammonta ad Euro
4.917.598.

|l patrimonio netto & stato rettificato in incremento per complessivi Euro 182.391.

Il valore corrente dell’intero capitale sociale di CDR REPLAY é stato determinato
puntualmente in Euro 5.099.989, che arrotondiamo ad Euro 5.1 milioni.
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lll. Procedimento di Valutazione
Stima del capitale economico

Di seguito si riportano sinteticamente le analisi condotte sulle voci patrimoniali al 31.10.2018 di
CdR Replay:

Immobilizzazioni immateriali: includono il valore residuo di spese di costituzione ed impianto

per Euro 2 migliaia circa.
Partecipazione in Borgosesia S.p.A.: pari ad Euro 6.042 migliaia si riferiscono al valore

contabile di n. 5.359.552 azioni ordinarie di Borgosesia S.p.A. detenute da CDR Replay al
31.10.2018 e quotate al mercato MTA di Borsa italiana.

Crediti infragruppo: sono rappresentati quanto ad € 327K essenzialmente da crediti per |l
ribaltamento dei costi per servizi relativi al piano di ristrutturazione di competenza della
controllata Borgosesia S.p.A. e quanto ad € 1.189K ad un finanziamento a Borgosesia S.p.A.

Banche: si riferisce alle disponibilita liquide su un conto corrente bancario detenute alla data

di riferimento
Debiti infragruppo: ammontano a complessivi Euro 1.997K e si riferiscono, per Euro 1.666K

al finanziamento ricevuto dalla controllante CDR Advance Capital S.p.A. e per Euro 375K
migliaia a debiti verso la medesima controllante per riaddebito di costi per servizi.

Soci c/to dividendi: sono rappresentati da debiti verso soci residuali relativi alla delibera di

distribuzione di dividendi in natura del 23 maggio 2018, in base alla quale si & deliberato di
distribuire dividendi in natura per € 1.817.259 mediante I'assegnazione di complessive n.
1.541.487 azioni ordinarie Borgosesia SpA — sulla base di una valutazione unitaria delle
stesse pari ad Euro 1,1789. | debiti sono verso i soci Sig.ra Amato e AZ Partecipazioni S.r.l..
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lll. Procedimento di Valutazione

Stima del capitale economico

= | valori contabili delle poste dell’attivo e del passivo patrimoniale di CDR Replay S.r.l
possono essere assunte, a parere dello scrivente, quale valore corrente teorico delle
medesime, ad eccezione di quanto di seguito evidenziato relativamente alla voce
Immobilizzazioni Immateriali ed alla valorizzazione della partecipazione in Borgosesia Spa.

= Alla rettifiche di valore emerse & stata applicata la fiscalita in applicazione della normativa
vigente (iscrizione di un Fondo Imposte Differite).

Rettifica della voce “Immobilizzazioni immateriali”

= Abbiamo ritenuto, ai fini della presente stima, di considerare nullo il valore delle
immobilizzazioni immateriali, trattandosi di costi di costituzione ed ampliamento.

Rettifica della voce “Partecipazione in Borgosesia”

= CDR Replay S.rl. detiene al 31.10.2018 n. 5.359.552 azioni ordinarie della societa
Borgosesia S.p.A., societa quotata al mercato MTA di Borsa ltaliana, di cui n. 547.849 azioni
ordinarie attribuite ai soci in c/to dividendi in natura e la cui distribuzione non & stata ancora
perfezionata alla data di riferimento della presente stima.

= || capitale sociale di Borgosesia S.p.A. alla data di riferimento della presente stima e al
30.06.2018 (situazione patrimoniale tenuta a riferimento dal Consiglio di Amministrazione
della medesima societa in sede di determinazione del rapporto di cambio nella prospettata
operazione di riorganizzazione del gruppo CDR) risulta pari ad Euro 9.632.740.
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lll. Procedimento di Valutazione
Stima del capitale economico

» Al fine di determinare il valore corrente della partecipazione in Borgosesia detenuta da CDR
Replay & necessario procedere con i seguenti step operativi:

= determinare il valore corrente teorico del capitale di Borgosesia Spa
= determinare la differenza di valutazione fra azioni ordinarie ed azioni di risparmio

» determinare il valore della partecipazione nel capitale di Borgosesia Spa detenuta da
CDR Replay

» Nella determinazione del valore corrente teorico del capitale di Borgosesia Spa si & fatto
riferimento alle stime effettuate dal Consiglio di Amministrazione di Borgosesia Spa in data
26 ottobre 2018 in sede di determinazione del rapporto di cambio nell’operazione di scissione
parziale proporzionale di CDR in favore di Borgosesia; tali stime sono state ritenute corrette
ai fini della stima del valore del capitale dallo scrivente e vengono sinteticamente riportate nel
seguito. Si richiama altresi, ai fini delle analisi di carattere patrimoniale, il contenuto della
relazione di stima di Borgosesia Spa redatta dallo scrivente in data 22 maggio 2018.

= Agli esiti delle analisi svolte abbiamo determinato il valore corrente della partecipazione in
Borgosesia detenuta da CDR Replay in Euro 6.228K (equivalente a € 1,1620 — stima valore
di 1 azione ordinaria — moltiplicato il numero di azioni ordinarie possedute).
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lll. Procedimento di Valutazione
Stima del capitale economico

Borgosesia S.p.A.

= Borgosesia S.p.A. (di seguito anche «BGS») ha sede in Biella, Via Aldo Moro 3/A, codice
fiscale e iscrizione al Registro delle Imprese di Biella n. 00554840017, iscrizione al REA
presso la CCIAA di Biella n. 1807889.

= Alla data del 31 ottobre 2018, il capitale sociale di BGS & pari ad Euro 9.632.740,
interamente versato, suddiviso in n. 12.043.507 azioni ordinarie ed in n. 862.691 azioni di
risparmio, entrambe prive di valore nominale. La societa inoltre detiene n. 2.581.239 azioni
ordinarie proprie, pari al 20% di quelle (ordinarie e di risparmio) complessivamente emesse.

= || capitale sociale di Borgosesia risulta cosi suddiviso al 31.10.2018

Descrizione Al 31.10.2018

Capitale sociale di Borgosesia S.p.A. Euro 9.632.740,42
suddiviso in azioni senza valore nominale n° az. 12.906.198
di cui:

Azioni ordinarie senza valore nominale

(con voto in assemblee della Societq) n° az. 12.043.507

Azioni di risparmio senza valore nominale

con diritto di voto nelle assemblee di categoria n° az. 862.691
Totale azioni emesse 12.906.198 //77
Azioni ordinarie proprie detenute in portafoglio / i
con voto sospeso n° az. 2.581.239 p,
Totale azioni in circolazione 10.324.959 /
o RS



lll. Procedimento di Valutazione

Borgosesia S.p.A.

= Ad oggi BGS é sostanzialmente inattiva a seguito della revoca, approvata il 27 dicembre
2017, della procedura di liquidazione volontaria cui la stessa risultava soggetta in forza
della delibera adottata dagli azionisti il 30 novembre 2015. Con l'intervenuta efficacia, il 25
febbraio 2018, della predetta revoca, BGS ha peraltro cessato di essere parte della
Convenzione di Ristrutturazione sottoscritta, in conformita al piano di risanamento redatto
a mente dell'articolo 67 della Legge Fallimentare, con le banche creditrici in data 9 giugno
2017 ed al cui esito CdR Replay ha assunto una partecipazione al capitale di BGS che,
alla data del 31 ottobre 2018, risulta pari al 41,53% dell'intero capitale (comprensivo delle
azioni di risparmio).

. Le n. 5.359.552 azioni ordinarie di Borgosesia S.p.A. detenute da CDR Replay al
31.10.2018 rappresentano rispettivamente il 41,53% del capitale sociale, il 51,91% delle
azioni in circolazione, ed il 56,64% dei diritti di voto nelle assemblee della societa.

= Il valore economico del capitale di Borgosesia S.p.A. & stato determinato dal CdA della
societa in applicazione del metodo patrimoniale complesso.

= L|'applicazione di tale metodo conduce ad attribuire all'azienda oggetto di stima una
valutazione pari alla somma algebrica di quelle delle singole componenti. Nella sua
versione “complessa”’ la valutazione si estende anche alle componenti patrimoniali non
iscritte in bilancio (cd intangibles) tenendo in ogni caso debito conto dei pertinenti effetti
fiscali.
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lll. Procedimento di Valutazione
Stima del capitale economico

Borgosesia S.p.A.

- La tabella che segue evidenzia la situazione patrimoniale di riferimento alla data del 30

giugno 2018 e le principali rettifiche apportate in applicazione del metodo patrimoniale

complesso

Immobilizzazioni immateriali 1.500.000 1.500.000
Immobilizzazioni materiali 386.800 386.800
Giada Srl (100%) 43.171 1.261.584 1.304.755
Borgosesia Gestioni SGR SpA in liquidazione (100%, 1.227.203 1.227.203
Kronos SpA (31,87%) 6.466.567 6.466.567
Immobilizzazioni finanziarie - Partecipazioni 7.736.941 1.261.584 8.998.525
Imposte anticipate 3.240.144 3.240.144
Crediti commerciali e diversi 454.016 454.016
Disponibilita liquide 65.360 65.360
TOTALE ATTIVO 8.643.117 6.001.728 14.644.845
Fondo imposte differite 17.539 17.539
Debiti e altre passivita 2.102.302 2.102.302
TOTALE PASSIVO 2.102.302 17.539 2.119.841
PATRIMONIO 6.540.815 5.984.189| 12.525.004
¢
/ | —
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lll. Procedimento di Valutazione

Stima del capitale economico

Borgosesia S.p.A.

= Dalle analisi effettuate non sono emerse differenze e/o rettifiche di valore da apportare ad
eccezione di quelle evidenziate in tabella (slide precedente) e sinteticamente dettagliate
nel seguito.

Immobilizzazioni immateriali

Borgosesia S.p.A. ha azioni ordinarie e di risparmio quotate al mercato telematico MTA di
Borsa lItaliana. E’ stata identificata nella quotazione al MTA (“Listing”) un intangible asset
meritevole di stima autonoma. Il valore intrinseco della quotazione al mercato MTA e
rappresentato dalla possibilita per soggetti terzi di ottenere un veicolo gia autorizzato per la
quotazione di nuove attivita anche per tramite di operazioni straordinarie, senza la necessita
di dover soggiacere a limiti dei presupposti autorizzativi alla quotazione.

Ai fini della stima del potenziale valore corrente del Listing & stata effettuata un’analisi
preliminare del “costo di sostituzione”, mediante osservazione dei costi sostenuti in recenti
casi di IPO per quotazioni sul mercato MTA/MTA Star, ed un’analisi del valore dell'intangible
Listing in termini di valore di mercato mediante osservazione dei prezzi pagati in operazioni
di acquisto di societa quotate non operative.

= Al fine di stimare il valore “Listing” in termini di valore di mercato sono state altresi osservate
ed analizzate le transazioni di mercato nelle quali fosse possibile identificare un valore
autonomo di tale intangible. A tal fine si & ritenuto di identificare le operazioni di OPA aventi
come target societd quotate aventi caratteristiche similari a Borgosesia, ossia risultanti
sostanzialmente non operative ed aventi un patrimonio principalmente formato da
disponibilita liquide o crediti finanziari.
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Ill. Procedimento di Valutazione

Stima del capitale economico

Borgosesia S.p.A.

» Dalle analisi effettuate & emersa un’ elevata variabilita dei costi in un intervallo da Euro 1,2
milioni ad Euro 10,1 milioni ed una media pari ad Euro 4,3 milioni. Considerato inoltre che
'eventuale cessione a terzi della partecipazione in Borgosesia pud non escludere il
sostenimento da parte del potenziale acquirente di ulteriori costi di quotazione nell'ambito di
operazioni straordinarie (es: reverse takover), si ritiene di non utilizzare ai fini della presente
valutazione i dati dei costi di listing comparabili, prediligendo le evidenze dei valori di mercato
di transazioni similari.

In considerazione della scarsita e I'anzianita dei campioni di transazioni OPA comparabili si
@ ritenuto di utilizzare il valore minimo risultante dal campione esaminato pari a circa Euro
2,2 MI, apportando una riduzione forfettaria del 30% ed arrotondandone il risultato per difetto
ad Euro 1,5 Ml.

Valore della partecipazione totalitaria detenuta in Giada S.r.l.

La societd Giada S.rl. & una societa sostanzialmente non operativa che evidenzia dal
modello Unico SC 2017 perdite fiscali pregresse illimitatamente riportabili per complessivi
Euro 23.386.389, alle quale si aggiungeranno le ulteriori, non significative, perdite fiscali
dell'esercizio chiuso al 31.12.2017.

Giada non aderisce al regime di consolidato fiscale della controllante Borgosesia S.p.A. e le
perdite fiscali di Giada (Euro 23.386 migliaia) risultano per massima parte emergenti dalla
dichiarazione fiscale presentata anni addietro dal Commissario Governativo preposto alla
procedura di amministrazione straordinaria (c.d. “Prodi”) a cui la societa risultava essere
stata soggetta e terminata in forza di un concordato, debitamente omologato, nel cui ambito il
Gruppo Borgosesia funse da assuntore. o
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lll. Procedimento di Valutazione

Stima del capitale economico

Borgosesia S.p.A.

= Tenuto conto delle caratteristiche della societa Giada si e ritenuto di utilizzare il metodo
patrimoniale semplice per la stima del valore economico dell'intero capitale della societa, con
| seguenti risultanti.

|l patrimonio netto contabile di Giada al 31.12.2017 ammonta ad Euro 47.426.

Sono state apportate rettifiche positive pari ad Euro 1.262 migliaia corrispondenti al valore
ritenuto recuperabile delle perdite fiscali della societa (sulla base della stima degli utili
prospettici cumulati per il periodo 2018-2022 e considerando [I'utilizzo di perdite fiscali
pregresse per € 13,5 milioni rivenienti da perdite «direttamente imputabili a Borgosesia
S.p.A» come dettagliato nel paragrafo successivo).

Il valore corrente dellintero capitale sociale di Giada e stato determinato in Euro 1.304
migliaia.
Imposte anticipate

Ai fini della presente stima abbiamo considerato di determinare il valore corrente delle
imposte anticipate IRES di Borgosesia in considerazione della possibilita di recupero delle
perdite e maggior valori fiscali di questa.

In particolare Borgosesia Spa risulta titolare di circa € 29,4 milioni di perdite fiscali come di
seguito dettagliato:

a) Perdite fiscali da CNM 2017 (anno d’'imposta 2016) riferibili a Borgosesia quanto a

Euro 14,5 milioni circa
L
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Ill. Procedimento di Valutazione
Stima del capitale economico

Borgosesia S.p.A.

b) Perdite fiscali da operazione OPS fra le azioni Kronos SpA acquisite all'esito di
un'operazione di Conferimento e le azioni, ordinarie e di risparmio di Borgosesia SpA -
anno 2017, quanto a Euro 14,9 milioni circa

Tenuto conto dell’'operazione di riorganizzazione del gruppo CDR in corso e in particolare
dell’'operazione di scissione parziale proporzionale approvata dai consigli di amministrazione
di CDR Advance Capital Spa e di Borgosesia Spa in data 26 ottobre 2018, sulla base della
normativa vigente, le suddette perdite riportabili potranno essere utilizzate nei limiti del
patrimonio netto di Borgosesia Spa.

La societa sara inoltre libera di poter richiedere allAmministrazione Finanziaria la
disapplicazione di tale limite mediante presentazione di un apposito interpello che, se
accolto, legittimera la stessa all'utilizzo anche delle restanti perdite.

Per effetto dell'operazione straordinaria di conferimento e OPS, il valore fiscale delle azioni di
Kronos S.p.A. di proprieta di Borgosesia S.p.A. & pari ad Euro 13.456.295 a fronte di un fair
value di Euro 6.491.124.

La partecipazione in Kronos S.p.A., & ritenuta non qualificabile per I'esenzione di cui
all'articolo 87 Tuir difettando il requisito della commercialita, ne consegue che, all'atto del
realizzo della partecipazione (per cessione a terzi o per scadenza della partecipata,
statutariamente prevista al 31 dicembre 2021), Borgosesia S.p.A. sara titolata ad effettuare
una variazione in diminuzione del reddito fiscale di quel periodo pari a Euro 6.965.132.




lll. Procedimento di Valutazione
Stima del capitale economico

Borgosesia S.p.A.

» Tale differenza fiscale si ipotizza che sara realizzata in periodo successivo all'operazione
straordinaria con il Gruppo CDR e che, a differenza delle perdite fiscali di cui ai punti a) e b),
non risulti soggetta ai vincoli di riportabilita ex art.172 Tuir e divenga illimitatamente
riportabile ed utilizzabile in compensazione di redditi fiscali di Borgosesia S.p.A..

» Abbiamo acquisito il piano del gruppo CDR che prevede nel periodo 2018-2022 al fine di
valorizzare gli utili per i quali possano essere utilizzate le perdite fiscali disponibili.

= Tenuto conto della utilizzabilita delle perdite fiscali, € possibile quantificare Imposte differite
attive per € 3.240K come riportato nella tabella che segue.

e o]gl= O1QIE apilie O ale 0

Perdite fiscali Borgosesia 29.373.537 6.535.467 24,00% 1.568.512
Maggior valore fiscale - partecipazione in Kronos 6.965.132 6.965.132 24,00% 1.671.632
Totale Borgosesia 36.338.669 13.500.599 24,00% 3.240.144

* Fondo imposte differite

= || Fondo imposte differite & stato stimato sulle differenze relative ai valori correnti e ai valori
contabili delle partecipazioni, in via prudenziale, sulla base della normativa fiscale vigente.

RSM



Ill. Procedimento di Valutazione
St:ma del capitale economico

Borgosesia S.p.A.

Sulla base delle evidenze del metodo patrimoniale complesso, € possibile determinare il
valore economico del capitale di Borgosesia Spa in € 12.525K.

Ai fini di determinare distintamente il valore delle azioni ordinarie e delle azioni di risparmio,
& necessario fare riferimento ai diritti patrimoniali delle diverse categorie di azioni sulla base
dello statuto vigente (riportato in estratto nella slide che segue).

Il valore economico complessivo & stato attribuito alle azioni di risparmio imputando alle
stesse, prioritariamente, il valore del privilegio in “linea capltall" (Euro 1,2 per azione) e
quello “in conto dividendi” (Euro 0,06 per tre annualita). E stato quindi attribuito alle azioni
ordinarie, nella misura statutariamente prevista, un dividendo calcolato sulla base del valore
economico residuo “in linea capitali” pari al 3%, per tre annualita, ed il residuo e stato
ripartito fra tutte le azioni in proporzione al loro numero.

La sintesi delle stime & riportata nella seguente tabella

importi espressi in €

Attribuzione valore economico  Azioni di risparmio Azioni ordinarie
Privilegio 1.190.514
Dividendo prioritario 600.419
Valore economico residuo 339.459 10.394.609
TOTALE 1.529.972 10.995.028
Valore economico per azione 1,7735 € 1,1620 €

La partecipazione in Borgosesia S.p.A. detenuta da CdR Replay S.rl. & stata quindi
rettificata rispetto al valore contabile sulla base di un valore per azione ordinaria di €

1,1620. e
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lll. Procedimento di Valutazione

Stima del capitale economico

Borgosesia S.p.A. - Statuto (estratto)

Art. 27) Ripartizione degli utili e pagamento dei dividendi

L'utile netto di bilancio, dopo il prelievo del 5% per la Riserva Legale sino a che questa non
abbia raggiunto il quinto del capitale sociale, sara cosi ripartito:

a) alle azioni di risparmio verra assegnato un dividendo fino alla concorrenza del 5%
dell'importo di euro 1,20, per ogni azione di risparmio, (“Parametro del Dividendo Privilegiato®),
ossia sino a concorrenza di euro 0,06 per ogni azione di risparmio (“Dividendo Privilegiato’),

b) l'utile eccedente, se I'Assemblea ne delibera la distribuzione, sara attribuito alle azioni
ordinarie fino alla concorrenza del 3% del Parametro del Dividendo Privilegiato per ogni azione
ordinaria, ossia sino a concorrenza di euro 0,036 per ogni azione ordinaria;

c) il residuo, se I'assemblea ne delibera la distribuzione, sara attribuito in misura uguale sia alle
azioni di risparmio sia alle azioni ordinarie.

Quando in un esercizio sia stato assegnato alle azioni di risparmio un dividendo inferiore al
Dividendo Privilegiato, la differenza & computata in aumento del Dividendo Privilegiato nei due
esercizi successivi.

In caso di distribuzione di riserve le azioni di risparmio hanno gli stessi diritti delle altre azioni,
fatta eccezione per il caso in cui una riserva, diversa dalla riserva legale, si sia formata
mediante I'accantonamento obbligatorio di utili non distribuibili (ivi compresa in particolare la
riserva ai sensi dell’art. 6, comma 2, d. Igs. 38/2005) e divenga quindi distribuibile. In tal caso, il
Dividendo Privilegiato & calcolato anche sulla parte resasi distribuibile di tale riserva.

. P4 RSM



IV. Stima del valore delle quote oggetto di conferimento

Sulla base delle evidenze del metodo patrimoniale semplice, & possibile determinare il
valore economico del capitale di CdR Replay S.r.l. in € 5,1 milioni.

Al fine di i fini di determinare distintamente il valore delle quote detenute dai soci &
necessario far riferimento alle disposizioni statutarie, e in particolare all'art. 5 dello
Statuto, riportato nel seguito.

Statuto CdR Replay S.r.l.
Art. 5) Capitale Sociale

Il capitale sociale € di Euro 18.638,84 e potra essere aumentato, anche con conferimento di
beni in natura o di aziende.

(...0missis.....)

A mente dell’art. 2468 del codice civile la partecipazione attribuita a « Compagnia delle Ruota
Spa» diversa da quella dalla stessa acquisita all’esito del conferimento in natura a rogito Dr.
Raffaello Lavioso Notaio in Biella in data 23 dicembre 2013 nonché di quella che la stessa
acquisira mediante liberazione in natura dell'aumento di capitale deliberato dalla societa in
pari data, non partecipa, né durante la vita della societa né al suo scioglimento, alla
distribuzione della riserva di sovrapprezzo costituita in forza della decisione dei soci

medesima..




IV. Stima del valore delle quote oggetto di conferimento

. Sulla scorta di quanto sopra riportato, & possibile attribuire il valore alle quote del
capitale detenute dai soci come segue.

" Il valore complessivo tiene conto dell'esito delle stime circa il valore corrente del 100%
di CdR Replay S.r.l., quantificato in € 5,1 milioni, e del credito vantato dai soci Sig.ra
Amato e AZ Partecipazioni S.r.l. per dividendi in natura deliberati ma non ancora pagati
alla data del 31 dicembre 2018.

. La sintesi delle stime & riportata nella seguente tabella.

importi espressi in euro

Sig. Amato | AZ Partecipazioni Srl CDR CDR ex art. 5 Statuto
Capitale sociale 18.638,84 339,28 2.735,72 5.563,84 10.000,00
Sovrapprezzo 4.813.760,68| 185.054,63 1.524.406,21 3.100.299,83
Altre Riserve 85.198,39r 3.341,24 26.941,43 54.792,77 122,95
Rettifiche nette di valore 182.390,60 7.152,85 57.675,54 117.295,01 263,20
P.N. rettificato 5.099.988,51| 199.888,00 1.611.758,90 | 3.277.955,46 10.386,15
Credito dei Soci per Dividendi non ancora erogati 71.260,27 574.593,72
Valore Complessivo delle Quote 271.148,28 2.186.352,61 3.277.955,46 10.386,15
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IV. Stima del valore delle quote oggetto di conferimento

Pertanto, con riferimento alle partecipazioni oggetto di conferimento, si determina in via
proporzionale il valore come segue:

importi espressi in euro

Sig. Amato | AZ Partecipazioni Srl
Capitale sociale 339,28 2.735,72
Valore Complessivo delle Quote 271.148,28 2.186.352,61
Quota oggetto di conferimento 289,64 2.335,49
Valore Quota Oggetto di conferimento 231.479,43 1.866.490,46

= Conferimento da parte della Sig.ra Amato di una quota del capitale pari ad €
289,64 per un valore di stima pari a € 231 mila

= Conferimento da parte di AZ Partecipazioni S.r.l. di una quota del capitale pari ad
€ 2335,49 per un valore di stima pari a € 1.866 mila

SF

/ B
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V. Conclusioni

i Il valore corrente teorico di CdR Replay S.rl. € stato stimato applicando il metodo
patrimoniale semplice. E' nostra opinione che il valore della societa CDR Replay S.r.l. al
31 ottobre 2018 possa essere indicato in Euro 5,1 milioni.

= Le quote di CdR Replay S.r.l. oggetto di conferimento in CDR Advance Capital S.p.A.
possono essere riepilogate come segue.

= Conferimento da parte della Sig.ra Amato di una quota del capitale di CdR Replay
S.r.l. pari ad € 289,64 per un valore di stima pari a € 231 mila

» Conferimento da parte di AZ Partecipazioni S.r.l. di una quota del capitale di CdR
Replay S.r.l. pari ad € 2335,49 per un valore di stima pari a € 1.866 mila

Pertanto, 'aumento di capitale comprensivo di sovrapprezzo in CDR Advance Capital
Spa non potra essere superiore agli importi sopra indicati.
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