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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE SUL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI
RELATIVE ALL’AUMENTO DI CAPITALE CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE
Al SENSI DEGLI ARTT. 2441, QUINTO COMMA E SESTO COMMA, E 2443, PRIMO COMMA,
DEL CODICE CIVILE, E DELL’ART. 158, PRIMO COMMA, D.LGS. 58/98

Al Consiglio di Amministrazione di
Seco S.p.A.

1 MOTIVO ED OGGETTO DELL'INCARICO

L’Assemblea Straordinaria degli Azionisti del 19 novembre 2021 di Seco S.p.A. (nel seguito anche
“Seco” o la “Societa”) ha attribuito al Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’art. 2443 del
Codice Civile, la facolta — da esercitarsi entro 5 anni dalla data di deliberazione assembleare — inter
alia, di aumentare in una o piu volte, a pagamento e in via scindibile il capitale sociale di Seco sino
a un importo massimo di Euro 200.000.000 mediante emissione di azioni ordinarie (la “Delega™).

[l Consiglio di Amministrazione, in relazione alla delega ricevuta e a quanto descritto nel successivo
paragrafo 2 della presente relazione, intende avvalersi parzialmente della Delega deliberando un
aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione ai sensi degli articoli 2441, quinto comma
e sesto comma, del Codice Civile e dell’art. 158, primo comma, del D.Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58
(nel seguito anche “TUIF™).

Con riferimento a quanto precede abbiamo ricevuto dalla Seco la relazione del Consiglio di
Amministrazione ai sensi dell’art. 2441, sesto comma, del Codice Civile datata 2 aprile 2023 (di
seguito la “Relazione degli Amministratori”), che illustra e motiva la suddetta proposta di aumento
di capitale con esclusione del diritto d’opzione, indicando le modalita con le quali il Consiglio di
Amministrazione intende esercitare la delega ad aumentare il capitale sociale, per un importo pari
a complessivi Euro 65.000.004,44 (comprensivo di sovrapprezzo), da perfezionarsi mediante
emissione di n. 13.859.276 nuove azioni ordinarie Seco prive di indicazione del valore nominale
espresso e aventi le medesime caratteristiche di quelle gia in circolazione e godimento regolare, al
prezzo di sottoscrizione pari a Euro 4,69 (inclusivo di sovrapprezzo) ciascuna da riservare in
sottoscrizione a un investitore, 7-Industries Holding B.V. (“*7-Industries” o “7-Main”), interessato a
un investimento di lungo periodo nel capitale di Seco, ai sensi dell’art. 2441, quinto comma, del
Codice Civile.

Nell’ambito dell’operazione cui si riferisce la presente relazione, il Consiglio di Amministrazione (o,
anche, gli “Amministratori”) di Seco si & avvalso dell’attivita di supporto di Mediobanca, in qualita
di sole global coordinator (di seguito, il “global coordinator”). Il global coordinator ha provveduto
a supportare il Consiglio di Amministrazione nella determinazione dei criteri per la definizione del
prezzo di emissione delle azioni rivenienti dall’aumento di capitale sociale di Seco; le conclusioni
del lavoro del global coordinator sono state fatte proprie dal Consiglio di Amministrazione della
Societa nella propria Relazione.
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Ai sensi dell’art. 2441, quinto comma e sesto comma, e 2443, primo comma, del Codice Civile e
dell’art. 158, primo comma, TUIF, il Consiglio di Amministrazione della Societa ci ha conferito
I’incarico di esprimere il parere sull’adeguatezza dei criteri proposti dagli Amministratori ai fini
della determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni di Seco.

2. SINTESI DELL’'OPERAZIONE

[l Consiglio di Amministrazione di Seco ha deliberato in data 2 aprile 2023 di dare parziale
esecuzione alla Delega e per tale effetto conseguentemente di aumentare il capitale sociale, in via
scindibile, a pagamento per un importo pari a Euro 65.000.004,44 comprensivo di sovrapprezzo,
mediante emissione di n. 13.859.276 nuove azioni ordinarie, prive di indicazione del valore
nominale, con godimento regolare, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441,
comma 5 e 6, del Codice Civile, da riservare in sottoscrizione a 7-Main, a un prezzo di
sottoscrizione, comprensivo di sovrapprezzo, determinato sulla base della media aritmetica dei
prezzi di chiusura di Borsa del titolo Seco nel periodo di 30 giorni di calendario precedenti al 31
marzo 2023 (incluso), al netto di uno sconto del 3% (nel seguito anche “criterio o metodo di
valutazione”).

Gli Amministratori riferiscono, inoltre, che in data 31 marzo 2023, la Societa ha ricevuto da parte
di 7-Main una proposta irrevocabile sino alle 23:59 del 2 aprile 2023 avente a oggetto la
sottoscrizione da parte di 7-Main dell’Aumento di Capitale (I"*Accordo™), per un importo pari a
massimi complessivi Euro 65.000.004,44, comprensivo di sovrapprezzo, da liberarsi interamente in
denaro, in due tranche, la prima di massimi Euro 56.271.459,51 e la seconda di massimi Euro
8.728.544,93 , mediante emissione di azioni ordinarie Seco prive di indicazione del valore
nominale.

L’Accordo prevede che la sottoscrizione della prima tranche sia soggetta a talune condizioni
sospensive come meglio riportato nella Relazione degli Amministratori, e in particolare:

(i) laccettazione da parte di taluni soci di Seco della proposta di acquisto presentata da 7-Main
avente ad oggetto complessive n. 1.066.098 azioni ordinarie di Seco (le “Azioni
Compravendute™);

(i) I'esercizio della delega relativa all’aumento di capitale in conformita a quanto qui descritto e
previsto nell’Accordo (la “Delibera Notarile™);

(iii) la cooptazione di un amministratore designato da 7-Main;

(iv) Pintegrazione dell’ordine del giorno dell’assemblea degli azionisti di Seco gia convocata per il
27 aprile 2023 al fine di (a) confermare la nomina dell’amministratore designato da 7-Main,
(b) aumentare il numero dei componenti del Consiglio di Amministrazione di Secoda 10a 11
membri e (c) modificare lo statuto di Seco al fine di prevedere che fino a due amministratori
siano nominati tra i candidati delle liste presentate dalle minoranze (uno per ciascuna lista),
nel caso in cui due liste di minoranza siano presentate.

L’Accordo prevede inoltre che la sottoscrizione della seconda tranche dell’Aumento di Capitale sia
soggetta alla positiva conclusione della procedura di golden power entro il 30 giugno 2023, ovvero,
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I'esito alla notifica alle autorita competenti ai fini della valutazione dell’eventuale applicazione del
potere di veto da parte del Governo italiano ai sensi della legge.

Il Consiglio di Amministrazione di Seco ha deliberato, inoltre, che I'esecuzione della prima tranche
dell’Aumento di Capitale scindibile sia effettuata entro 3 giorni di mercato aperto successivi alla
data di efficacia della Delibera Notarile, mentre I'esecuzione della seconda tranche resta
condizionata alla positiva conclusione della procedura di golden power, entro il 30 giugno 2023.
Secondo quanto riportato nella Relazione degli Amministratori, la prospettata operazione di
aumento del capitale da offrire in sottoscrizione a 7-Main, consentirebbe di supportare
I'attuazione del piano strategico di Seco, approvato dal Consiglio di Amministrazione della Societa
in data 9 marzo 2023, e di aumentare la flessibilita finanziaria.

Gli Amministratori indicano, inoltre, che le azioni di nuova emissione avranno godimento regolare
e pertanto garantiranno ai loro possessori pari diritti rispetto alle azioni ordinarie gia in
circolazione al momento dell’emissione.

3. NATURA E PORTATA DEL PRESENTE PARERE

Come indicato nella Relazione degli Amministratori, il prezzo di emissione delle nuove azioni si
attesta a Euro 4,69 per azione ed é stato determinato dal Consiglio di Amministrazione, sulla base
della metodologia individuata dagli Amministratori medesimi e descritta al successivo paragrafo 5.

In tale contesto, il presente parere di congruita, emesso ai sensi degli articoli 2441, quinto e sesto
comma, e 2443, primo 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 alla metodologia adottata dagli
Amministratori per la determinazione del prezzo di emissione delle azioni ai fini del previsto
aumento di capitale.

Piu precisamente, il presente parere di congruita indica il metodo seguito dagli Amministratori per
la determinazione del prezzo di emissione delle azioni e le eventuali difficolta di valutazione dagli
stessi incontrate ed e costituito dalle nostre considerazioni sull'adeguatezza, sotto il profilo della
loro ragionevolezza e non arbitrarieta, nelle circostanze, di tale metodo, nonché sulla sua corretta
applicazione.

Nell'esaminare il metodo di valutazione adottato dagli Amministratori, non abbiamo effettuato
una valutazione economica della Societa. Tale valutazione € stata svolta esclusivamente dagli
Amministratori.

4, DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto direttamente dalla Societa i documenti e le
informazioni ritenuti utili nella fattispecie. Piu in particolare abbiamo ottenuto e analizzato la
seguente documentazione:
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e bozze e versione finale della relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione datata 2
aprile 2023 predisposta ai sensi dell’art. 2441, sesto comma, del Codice Civile e dell’art. 72 del
Regolamento Consob 11971/99;

e proposta irrevocabile di 7-Main a Seco di sottoscrizione da parte di 7-Main dell’Aumento di
Capitale datata 31 marzo 2023;

o bozza e versione finale del verbale del Consiglio di Amministrazione del 2 aprile 2023 che ha
approvato la Relazione di cui sopra;

e statuto vigente della Societa, per le finalita di cui al presente lavoro;

e documentazione di dettaglio relativa alla valutazione predisposta dagli Amministratori, con il
supporto del global coordinator, circa i criteri e le modalita di determinazione del prezzo di
emissione delle nuove azioni Seco proposto per I’operazione in esame;

e Dilancio di esercizio e consolidato di Seco al 31 dicembre 2022, da noi assoggettati a revisione
legale, le cui relazioni di revisione sono state emesse in data 28 marzo 2023;

e andamento dei prezzi di mercato delle azioni Seco S.p.A. registrati nei sei mesi precedenti alla
data della Relazione degli Amministratori, e altre informazioni quali volatilita del titolo e
volumi medi giornalieri;

e elementi contabili, extracontabili e di tipo statistico, nonché ogni altra informazione ritenuta
utile ai fini dell’espletamento del nostro incarico.

Abbiamo inoltre ottenuto specifica ed espressa attestazione, mediante lettera rilasciata dalla
Societa in data 2 aprile 2023, che, per quanto a conoscenza degli Amministratori e della Direzione
di Seco, non sono intervenute variazioni rilevanti, né fatti e circostanze che rendano opportune
modifiche significative ai dati e alle informazioni prese in considerazione nello svolgimento delle
nostre analisi e/o che potrebbero avere impatti significativi sulle valutazioni.

5. METODO DI VALUTAZIONE ADOTTATO DAL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE PER LA
DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI

Nell'ipotesi di esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, quinto comma, del Codice
Civile, il sesto comma del medesimo articolo statuisce che il prezzo di emissione delle azioni &
determinato dagli Amministratori “in base al valore del patrimonio netto, tenendo conto, per le
azioni quotate in borsa, anche dell’andamento delle quotazioni dell’ultimo semestre”.

Come riportato nella loro Relazione, gli Amministratori hanno ritenuto di adottare, per la
determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni, la sola metodologia basata sulle
quotazioni di Borsa (“Quotazioni di Borsa”).

Nell'illustrare la metodologia prescelta per la determinazione del prezzo di emissione delle azioni,
gli Amministratori hanno preliminarmente rilevato che la formulazione dell’art. 2441, sesto
comma, del Codice Civile impone che la delibera che determina il prezzo di emissione delle azioni
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avvenga “in base al valore del patrimonio netto, tenendo conto, per le azioni quotate in mercati
regolamentati, anche dell’andamento delle quotazioni nell’'ultimo semestre”.

Nell'idenficazione del criterio di determinazione del prezzo di emissione delle azioni, gli
Amministratori dichiarano di aver tenuto conto di quanto segue:

- il prezzo di emissione delle azioni delle azioni per le societa quotate non deve essere
necessariamente uguale al valore del patrimonio netto contabile, dal momento che la sua
determinazione deve essere fatta guardando piuttosto al valore “economico” della societa,
anche alla luce del complessivo contesto in cui I'operazione di aumento di capitale si colloca;

- per gli emittenti le cui azioni siano ammesse a quotazione su un mercato regolamentato
risulta prassi consolidata utilizzare quale metodo valutativo, come approssimazione del valore
corrente del riferimento civilistico al patrimonio netto, il metodo delle quotazioni di Borsa;

- il riferimento codicistico alle quotazioni di Borsa osservate su di un lasso temporale
semestrale si prefigura come un’indicazione e non come un vincolo, e, anche in tale caso, la
prassi ha confermato come il requisito non vada inteso in senso letterale, bensi come
I'orizzonte temporale debba essere identificato come il piu idoneo a esprimere il valore del
capitale economico della Societa. Difatti, a seconda delle circostanze, e se adeguatamente
motivato, il lasso temporale preso in esame puo essere variato se maggiormente
rappresentativo del valore corrente del titolo.

In particolare, il Consiglio di Amministrazione, coerentemente con la prevalente prassi di mercato
per operazioni analoghe a quella prospettata, avvalendosi del supporto del global coordinator, ha
quindi svolto un’analisi per individuare il criterio piu appropriato per determinare il prezzo delle
azioni di nuova emissione, ritenendo che il metodo delle quotazioni di Borsa, quale metodo che fa
riferimento ai prezzi delle azioni espresse dal mercato, sia il pitl coerente con il concetto di valore
economico del capitale di Seco previsto dalle disposizioni di legge, in quanto incorpora nel prezzo
le aspettative maturate dagli investitori in relazione alle iniziative strategiche e alle performance
future della Societa, coerentemente col dettato dell’ art. 2441, comma 6, del Codice Civile, che
prevede di considerare il criterio del patrimonio netto, espresso a valori correnti, tenendo conto,
per le societa con titoli ammessi a quotazione su di un mercato regolamentato, anche delle
quotazioni nell’'ultimo semestre.

Gli Amministratori rilevano che il riferimento all’andamento delle quotazioni € inteso, nel rispetto
della ratio delle norme in vigore, come riferimento al trend di mercato che si € manifestato nel
corso di un periodo sufficientemente esteso, cosi da comprendere e ammortizzare gli effetti di
situazioni contingenti dipendenti da variabili esogene e/o endogene e in modo da fissare un valore
corrente del prezzo delle azioni di nuova emissione e piu in generale del reale valore economico
del capitale della Societa, tenendo in considerazione un periodo di quotazioni in cui il corso € stato
relativamente stabile. Nell’applicazione di tale metodo, il Consiglio di Amministrazione ha pertanto
ritenuto opportuno individuare un equilibrio tra la necessita di mitigare I'effetto volatilita dei corsi
giornalieri, attraverso osservazioni su orizzonti temporali sufficientemente estesi, e quella di
utilizzare un dato recente, indicativo di un valore di mercato della Societa e coerente con
I’'operazione prospettata.
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Nella loro Relazione gli Amministratori evidenziano che, per I'individuzione dei criteri per la
determinazione del prezzo di emissione, hanno tenuto conto dei seguenti fattori:

- l'andamento del titolo sia in termini di corsi che di volumi su vari orizzonti temporali
precedenti la delibera sulla prospettata operazione;

- laliquidita del titolo, sia in termini assoluti che in relazione al flottante della Societa;
- lavolatilita del titolo nel periodo considerato;
- larecente evoluzione del titolo;

- latipologia di operazione postain essere (i.e. aumento di capitale) e la tipologia di
sottoscrittori (i.e. investitori istituzionali);

- le dimensioni dell’offerta, sia in termini assoluti che in relazione alla liquidita del titolo;

- itermini e livelli di sconto associati a operazioni di dimensioni e tipologia ritenute assimilabili
a quella contemplata, prezzate in Italia dal 2010 a oggi;

- le aspettative degli investitori sull’'andamento futuro della Societa, nonché circa il successo
dell’operazione.

| grafici di seguito riportati illustrano I'andamento del titolo con riferimento, rispettivamente, al

prezzo spot e alla media aritmetica, dalla data di IPO a oggi e nell’ultimo semestre, coerentemente
col dettato codicistico riportato dagli Amministratori nella loro Relazione:
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Nella loro Relazione, gli Amministratori segnalano che:

dopo un periodo di forte crescita del corso fino ad autunno 2022, il titolo si & assestato da
alcuni mesi su valori piuttosto stabili e non dissimili al dato medio degli ultimi 30 giorni di
calendario prescelto e con le quotazioni registrate negli ultimi giorni;

in data 21 marzo 2023, sono stati diffusi al mercato i dati relativi all'esercizio 2022 di Seco;
secondo gli Amministratori tale comunicazione ha fisiologicamente comportato un aumento
dei volumi scambiati nella giornata del 22 marzo 2023, ma il corso del titolo e rimasto in un
intorno sostanzialmente congruente al prezzo attuale di quotazione e non dissimile a quello
medio degli ultimi 30 giorni di calendario. Pertanto, il prezzo attuale di mercato riflette gia in
misura sostanziale, a giudizio del Consiglio di Amministrazione, le migliori e piu recenti
informazioni disponibili sull’andamento della Societa;

in ogni caso, i corsi recenti presi come riferimento per la determinazione del prezzo di
emissione risultano superiori alle quotazioni del titolo in essere 6 mesi fa e alla data di IPO.

Gli Amministratori rilevano altresi che, coerentemente con la prassi per operazioni similari, hanno
tenuto conto anche dei volumi scambiati nella determinazione del prezzo di emissione, e in modo

particolare hanno verificato che il prezzo medio ponderato per i volumi degli ultimi 30 giorni
(“VWAP™) risulti sostanzialmente allineato al dato medio aritmetico nello stesso periodo
temporale.

Il Consiglio di Amministrazione, dopo aver esaminato le risultanze delle analisi svolte e tenuto

conto delle caratteristiche dell’operazione di aumento di capitale, nella determinazione del prezzo

di emissione ha applicato uno sconto del 3% rispetto al valore medio aritmetico del prezzo di
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chiusura di Borsa degli ultimi 30 giorni attestandosi al di sotto della scontistica mediamente
riscontrabile in operazioni ritenute similari.

Con riferimento all'identificazione del panel di operazioni similari utilizzato per la definizione dello
sconto, gli Amministratori hanno utilizzato, con 'ausilio del global coordinator, operazioni
avvenute mediante cd. accelerated bookbuilding (aumenti di capitale con esclusione del diritto
d’opzione con procedura accelerata) sul mercato italiano principale (Euronext Milan — MTA) dal
2010 alla data della Relazione, determinando uno sconto medio del 7,4% e mediano del 7,1%.

Gli Amministratori, supportati in tale valutazione dal global coordinator, hanno ritenuto il panel di
tranzazioni identificato comparabile alla prospettata operazione, in virtu delle seguenti
caratteristiche:

- il profilo dell'investitore identificato & coerente col profilo degli investitori istituzionali che
tipicamente partecipano ad aumenti riservati mediante procedura di accelerated
bookbuilding;

- l'operazione ¢ volta a reperire rapidamente risorse finanziarie per perseguire le strategie di
sviluppo della Societa;

- l'orizzonte di investimento dichiarato & di lungo periodo e riguarda una quota di minoranza;

- I'aumento di capitale sara liberato in denaro e non mediante conferimento in natura, come
tipicamente avviene in operazioni di aumento di capitale riservato mediante procedura di
accelerated bookbuilding.

Gli Amministratori evidenziano infine che le transazioni utilizzate per identificare il panel hanno
natura pubblica e garantiscono oggettivita e verificabilita delle condizioni a cui I'operazione ¢ stata
eseguita e sono state concluse a un prezzo che si puo definire di mercato, in quanto é stato la
risultante della dinamica domanda / offerta e non di accordi tra singole controparti.

Tenuto conto delle analisi svolte con il supporto del global coordinator, il Consiglio di
Amministrazione, come gia evidenziato, ha pertanto ritenuto di definire un meccanismo di
determinazione del prezzo di emissione (inclusivo del sovrapprezzo) secondo il seguente criterio:
media artimetica dei prezzi di chiusura degli ultimi 30 giorni a partire dalla data del 31 marzo 2023
incluso, al netto di uno sconto del 3%.

6. DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE RISCONTRATE DAL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Gli Amministratori non hanno indicato difficolta di valutazione nella propria Relazione.

7. RISULTATI EMERSI DALLA VALUTAZIONE EFFETTUATA DAL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Il risultato a cui giungono gli Amministratori comporta un prezzo di emissione pari ad Euro 4,69
per azione.
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8. LAVORO SVOLTO
Ai fini dell’espletamento del nostro incarico abbiamo svolto le seguenti principali attivita:
e esaminato la documentazione riportata al precedente paragrafo 4;

e analizzato, sulla base di discussioni con il global coordinator, il lavoro svolto da quest’ultimo e
fatto proprio dagli Amministratori, il lavoro da loro svolto per I'individuazione del criterio di
determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni onde riscontrarne I'adeguatezza, in
quanto, nelle circostanze, ragionevole, motivato e non arbitrario;

e riscontrato la completezza e non contraddittorieta delle motivazioni del Consiglio di
Amministrazione riguardanti il metodo valutativo da esso adottato ai fini della fissazione del
prezzo di emissione delle azioni;

e considerato gli elementi necessari ad accertare che tale metodo fosse tecnicamente idoneo,
nelle specifiche circostanze, a determinare il prezzo di emissione delle nuove azioni;

e svolto analisi di sensibilita sul’'andamento delle quotazioni di Borsa delle azioni Seco nei sei
mesi precedenti la data della Relazione degli Amministratori e, a tal fine, calcolato la media
delle quotazioni del titolo nei diversi intervalli, dalla data di sei mesi, di tre mesi, di trenta
giorni e di una settimana antecedente alla data della Relazione degli Amministratori, nonché
verificata I'accuratezza dei conteggi effettuati da questi ultimi rispetto al calcolo del prezzo
medio (fonte: S&P Capital 1Q e Refinitiv);

e riscontrato la completezza e non contraddittorieta delle motivazioni del Consiglio di
Amministrazione riguardanti lo sconto e la sua misura rispetto alle quotazioni di mercato;

e verificato la coerenza dei dati utilizzati dagli Amministratori con le fonti di riferimento;

e ricevuto formale attestazione dei legali rappresentanti della Societa sugli elementi di
valutazione messi a disposizione e sul fatto che, per quanto a loro conoscenza, alla data del
nostro parere, non sussistono modifiche significative da apportare ai dati di riferimento della
valutazione e agli altri elementi presi in considerazione.

9.  COMMENTI E PRECISAZIONI SULL’ADEGUATEZZA DEI METODI DI VALUTAZIONE ADOTTATI DAGLI
AMMINISTRATORI PER LA DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI

La Relazione predisposta dagli Amministratori per illustrare I'operazione di aumento di capitale in
esame descrive le motivazioni sottostanti le scelte metodologiche dagli stessi effettuate e il
processo logico seguito ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle azioni al servizio
del suddetto aumento di capitale.

Al riguardo, in considerazione delle caratteristiche dell’'operazione, esprimiamo di seguito le nostre
considerazioni sull’adeguatezza, in termini di ragionevolezza e non arbitrarieta, dei metodi di
valutazione adottati dal global coordinator e fatti propri dal Consiglio di Amministrazione:
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le quotazioni di Borsa rappresentano un parametro di indiscusso rilievo per la valutazione di
societa quotate, come risulta dal sesto comma dell’art. 2441 del Codice Civile. Il criterio delle
quotazioni di Borsa preso a riferimento dagli Amministratori per la determinazione del prezzo
di emissione e, inoltre, comunemente accettato e utilizzato sia a livello nazionale che
internazionale ed ¢ in linea con il costante comportamento della prassi professionale. Le
quotazioni di Borsa esprimono infatti, di regola, il valore attribuito dal mercato alle azioni
oggetto di trattazione e conseguentemente forniscono indicazioni rilevanti in merito al valore
della societa cui le azioni si riferiscono, in quanto riflettono le informazioni a disposizione
degli analisti e degli investitori, nonché le aspettative degli stessi circa I'andamento
economico e finanziario della Societa. Conseguentemente, in considerazione di tutto quanto
sopra, I'adozione del metodo delle quotazioni di Borsa appare, nelle circostanze, ragionevole
e non arbitraria;

il metodo delle quotazioni di Borsa rientra, quindi, tra i metodi utilizzati nella prassi per
fattispecie analoghe, in ragione della significativita del valore riconosciuto dal mercato
all'impresa oggetto di valutazione. L'attendibilita dei risultati ottenuti da tale metodo dipende
essenzialmente dal periodo di osservazione dei prezzi, in quanto orizzonti temporali
sufficientemente estesi consentono di depurare i corsi da eventuali fattori speculativi
attinenti al titolo oggetto di valutazione o da congiunture di mercato contraddistinte da
elevate fluttuazioni, cid nondimeno I’orizzonte delle osservazioni deve essere coerente con
I'andamento del titolo e delle informazioni sullo stesso;

con riferimento al calcolo della media del valore delle azioni nel periodo definito, gli
Amministratori, differentemente dalle pit diffuse prassi e dottrina in materia, hanno deciso di
utilizzare una media aritmetica dei prezzi di chiusura di Borsa in luogo di una media
ponderata per i volumi scambiati, attribuendo in tal modo il medesimo valore ai giorni di
guotazione indipendentemente dal fatto che tali prezzi si siano formati in giornate con
maggiori 0 minori volumi di negoziazione. Tuttavia, gli Amministratori hanno anche verificato
che, con riferimento all’orizzonte temporale prescelto dei trenta giorni di calendario a partire
dall’ultimo giorno di quotazione disponibile prima dello svolgimento del Consiglio di
Amministrazione che deve deliberare il prospettato aumento, la media ponderata per i
volumi non si € sostanzialmente discostata rispetto alla media aritmetica. Peraltro, I'orizzonte
temporale considerato dagli Amministratori include anche giornate successive alla
comunicazione al mercato dei dati consolidati 2022. Tenuto conto di quanto appena
menzionato, la scelta degli Amministratori appare accettabile nelle circostanze;

la scelta degli Amministratori di utilizzare valori medi di mercato, dungue, consente di
minimizzare i rischi derivanti da significative oscillazioni di breve periodo delle quotazioni di
Borsa, appare conforme alle posizioni assunte dalla dottrina sin qui espressasi sul tema e alla
prassi consolidata, oltre che coerente con le caratteristiche del titolo Seco. In tal senso, gli
Amministratori hanno analizzato piu orizzonti temporali al fine della determinazione del
prezzo di emissione; tale approccio risulta coerente con 'andamento del titolo nell’orizzonte
di osservazione e la volatilita osservata, come rinveniente anche dal lavoro svolto dal global
coordinator, e appare pertanto ragionevole e non arbitrario nelle circostanze;

gli orizzonti temporali considerati dagli Amministratori ai fini dell’individuazione del range al
cui interno hanno determinato il prezzo di emissione delle azioni risultano coerenti con le
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caratteristiche del titolo Seco e con la prospettata operazione, oltre che con la dinamica
dell’landamento del titolo Seco nei giorni antecedenti I'operazione medesima;

occorre altresi precisare che il metodo delle quotazioni di Borsa risulta essere un metodo di
mercato e che, pertanto, le valutazioni effettuate dagli Amministratori risultano influenzate
dall’landamento e dalla volatilita propri dei mercati finanziari e del momento in cui vengono
effettuate le valutazioni stesse;

gli Amministratori ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle azioni non hanno
utilizzato ulteriori metodologie valutative rispetto alle quotazioni di Borsa. Tale fattispecie
viene richiamata al paragrafo 10;

al fine di corroborare I'importo dello sconto applicato al prezzo medio degli ultimi 30 giorni
rispetto all’'ultimo giorno di quotazioni disponibili prima del Consiglio di Amministrazione, la
Societa, col supporto del global coordinator, ha svolto un’analisi di transazioni ritenute
comparabili al fine di verificare che per operazioni ritenute similari fosse prassi adottare livelli
di scontistica coerenti, 0 comungue non inferiori, rispetto a quello prescelto. Tale analisi &
stata svolta su operazioni relative ad aumenti di capitale avvenuti con procedura accelerata e
che, pertanto, non hanno analoga procedura rispetto all’operazione in esame, che invece si
configura come trattativa tra controparti. Tuttavia, nelle circostanze, tenuto conto delle
caratteristiche dell'investimento e dell’investitore che ha natura istituzionale e delle altre
caratteristiche esposte al precedente paragrafo 5, oltre che del livello complessivo dello
sconto e del fatto che il prezzo di emissione € risultato nella sostanza coerente con
I'andamento del titolo nel periodo prescelto, le motivazioni addotte dagli Amministratori
appaiono complessivamente accettabili nelle circostanze;

in aggiunta, con riferimento all’orizzonte temporale considerato dagli Amministratori,
corrispondente al periodo dal 2010 a oggi, si evidenzia che lo stesso comporta l'inclusione nel
campione di transazioni avvenute anche a diversi anni di distanza dall’operazione oggetto del
presente parere; tuttavia, dall’esame dell’analisi condotta dal global coordinator, si rileva che
I'andamento dello sconto applicato non ha visto un andamento decrescente col passare del
tempo (in altri termini, che le transazioni piu recenti abbiano scontistica superiore al dato
medio del campione complessivamente identificato), e che il 3% identificato dagli
Amministratori € in linea con i livelli di scontistica inferiori del panel nel suo complesso.

Gli aspetti sopra commentati sono stati tenuti in opportuna considerazione ai fini dell’emissione
del presente parere di congruita.

LIMITI SPECIFICI INCONTRATI DAL REVISORE ED EVENTUALI ALTRI ASPETTI DI RILIEVO EMERSI
NELL’ESPLETAMENTO DEL PRESENTE INCARICO

In merito ai limiti e alle difficolta incontrati nello svolgimento del nostro incarico, si segnala quanto
segue:

le valutazioni basate sulle quotazioni di Borsa, pur se mitigate dal riferimento non gia a dati
puntuali bensi a medie relative ad archi temporali di diversa ampiezza, sono soggette
all’andamento proprio dei mercati finanziari. L’'andamento dei mercati finanziari e delle borse,
sia italiani che internazionali, ha evidenziato una tendenza a presentare oscillazioni rilevanti
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nel corso del tempo soprattutto in relazione all'incertezza del quadro economico generale. A
influenzare I'andamento dei titoli possono anche intervenire pressioni speculative in un senso
o nell'altro, del tutto slegate dalle prospettive economiche e finanziarie delle singole societa;

- lo sconto rispetto alle quotazioni di Borsa utilizzato dagli Amministratori € risultato coerente
con gli sconti applicati in operazioni di aumenti di capitale riservati a pagamento effettuati
mediante procedura accelerata. Tuttavia, come gia evidenziato, tali operazioni sono state
effettuate con una procedura che per certi aspetti differisce da quella dell’operazione in
esame, fornendo pertanto un riferimento, tenuto conto delle caratteristiche
dell'investimento e dell’investitore esposte al paragrafo 5, sostanzialmente comparabile ma
non totalmente omogeneo ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle azioni;

- nella determinazione del prezzo di emissione delle azioni, oggetto del presente parere, gli
Amministratori non hanno utilizzato, né con finalita di metodologie principali, né ai fini di
controllo, metodologie valutative diverse dal criterio dei corsi di Borsa, non ritenendo nella
fattispecie applicabile alcun altro metodo alla luce della tipologia di operazione in esame. La
non applicabilita di metodi alternativi, con finalita principali o di controllo rispetto ai risultati
ottenuti con il metodo di mercato, ha costituito un’oggettiva difficolta nell’espletamento
dell’incarico.

Si richiama, inoltre, I'attenzione sul seguente aspetto di rilievo:
- esulainoltre dalla nostra attivita ogni considerazione circa le determinazioni degli

Amministratori in ordine alla struttura dell’operazione, ai relativi adempimenti, alla
tempistica, all'avvio e all’esecuzione dell’'operazione stessa.

11. CONCLUSIONI
Sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra indicate, e tenuto conto della
natura e portata del nostro lavoro, cosi come riportato nel presente parere di congruita, fermo
restando quanto evidenziato al precedente paragrafo 10, riteniamo che il metodo di valutazione
adottato dagli Amministratori sia adeguato, in quanto nelle circostanze ragionevole e non
arbitrario, e che lo stesso sia stato correttamente applicato ai fini della determinazione del prezzo
di emissione, pari a 4,69 Euro per azione, delle 13.859.276 nuove azioni Seco S.p.A. nell’ambito
dell’aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione riservato a 7-Industries Holding B.V..
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