Repertorio n. 15.752 Raccolta n. 7.363
VERBALE DI CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
della societa "SECO S.p.A."
REPUBBLICA ITALIANA
L'anno duemilaventidue il giorno trenta del mese di maggio
(80 maggio 2022)
In Arezzo, Via Achille Grandi n. 20, alle ore 9,35 (nove virgola trentacinque).
A richiesta della societd "SECO S.p.A.", con sede in Arezzo, Via Achille Grandi
n. 20, capitale sociale deliberato di Euro 1.127.934,31 (unmilionecentoventi-
settemilanovecentotrentaquattro e trentuno centesimi), sottoscritto e versa-
to di Euro 1.073.934,31 (unmilionesettantatremilanovecentotrentaquatiro e
tfrentuno centesimi), codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Im-
prese di Arezzo-Siena 00325250512, REA n. 70645, societd con azioni quotate
presso Borsa ltaliana S.p.A.
lo Dottor Jacopo Sodi, Notaio in Firenze, iscritto al Collegio Notarile dei Di-
stretti Riuniti di Firenze, Pistoia e Prato, cosi procedo alla verbalizzazione per
atto pubblico dello svolgimento del Consiglio di Amministrazione della So-
cieta.

Si costituisce
- Conti Daniele, nato a Arezzo il 17 febbraio 1958, nella sua qualita di Presi-
dente della societd, domiciliato per la carica presso la sede della medesi-
ma, della cui identitd personale io Notaio sono certo, che assume su desi-
gnazione unanime dei presenti la presidenza della riunione.
Constatazioni preliminari del Presidente
Il Presidente constata:
* che il presente Consiglio di Amministrazione €& stato regolarmente convo-
cato, a norma di legge e di statuto, in data 14 maggio 2022 e successivo
avviso infegrativo in data 24 maggio 2022;
* che sono infervenuti numero 8 (otto) amministratori, nelle persone di se
medesimo, Daniele Conti, Presidente, ed i Consiglieri Mauri Massimo, Ammi-
nistratore Delegato, Tufarelli Luca, Secciani Michele, Sala Emanuela, Lomari-
ni Luciano, Crotti Elisa, Mariani Giovanna, Tommei Diva, dei quali Tufareli, Lo-
marini, Mariani e Tommei in video-conferenza, essendo assenti giustificati i
Consiglieri Catania Claudio e Crotti Elisa;
* che i predetti Consiglieri, preliminarmente interpellati, hanno dichiarato di
non trovarsi in una di quelle situazioni che, per legge, comportano carenza
o decadenza nell'esercizio del diritto di voto;
* che del Collegio Sindacale sono presenti Guzzo Pierpaolo, Presidente, e
Rossi Fabio e Faralli Gino, Sindaci Effettivi, dei quali il Presidente ed il sindaco
Rossi collegati in videoconferenza;
* che la composizione del Collegio Sindacale risulta conforme al dettato di
legge e di Statuto.
Tutto cid constatato e comunicato, il Presidente dichiara validamente costi-
tuito il presente Consiglio di Amministrazione, a norma di legge e di Statuto,
per discutere e deliberare sul seguente
ORDINE DEL GIORNO
1. Aumento del capitale sociale a pagamento, in parziale esecuzione della
delega conferita dall'Assemblea straordinaria del 22 novembre 2021, per
nominali Euro 77.509,00, mediante emissione di numero 7.971.583 azioni ordi-
narie prive di valore nominale, aventi le medesime caratteristiche di quelle
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in circolazione e godimento regolare, riservato ai sensi dell'art. 2441, commma
4, c.c., dlla societd Camozzi Digital s.r.l. e da liberare mediante conferimen-
to in natura di ramo di azienda; modifiche conseguenti all'arficolo 6 dello
Statuto.
2. Varie ed eventudli
| Consiglieri e Sindaci intervenuti dichiarano di essere a conoscenza degli ar-
gomenti in discussione e nessuno si oppone alla loro trattazione.
Svolgimento della riunione
Prende la parola il Presidente Conti il quale, con riferimento al primo punto
allordine del giorno, ricorda che I'assemblea della societd in data 22 no-
vembre 2021, verbalizzata dal Notaio Sodi, repertorio n. 15313, raccolta n.
7097, registrata a Firenze il giorno 22 novembre 2021 al n. 49063 Serie 1T ed
iscritta al Registro delle Imprese di Arezzo in data 23 novembre 2021 al proto-
collo numero 46964, ha deliberato una composita operazione che contem-
pla emissioni di azioni e prestiti obbligazionari avente ad oggetto una dele-
ga al Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell'art. 2443 cod. civ., da eserci-
tarsi entro 5 (cinque) anni dalla data della deliberazione assembleare, an-
che per aumentare in una o piu volte, a pagamento e in via scindibile, il ca-
pitale sociale sino ad un importo massimo (comprensivo di sovrapprezzo) di
Euro 200.000.000,00 (duecentomilioni e zero centesimi) mediante emissione
di azioni ordinarie (la “Delega”). Detta Delega, prosegue il Presidente, pre-
vede la possibilitd di escludere il diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, com-
ma 4, primo periodo, cod. civ., e di offrire le azioni rinvenienti dall’esercizio
della Delega a soggetti individuati dal Consiglio di Amministrazione ed affi-
da a quest'ultimo ogni pit ampia facolta:
() di individuare le forme tecniche di ciascun esercizio della Delega medesi-
ma e, quindi, I'emissione di azioni;
(i) di individuare e fissare I'ammontare di ciascuna emissione;

(iiiy di individuare di volta in volta i destinatari delle azioni rinvenienti da cia-
scun esercizio della Delega nell’ambito, anche, dei parther commerciali, fi-
nanziari e/o strategici, anche in relazione ad operazioni che prevedano il
conferimento in naturg; e
(iv) di stabilire, nell'imminenza di ciascuna emissione, di volta in volta e nel ri-
spetto dei limiti sopra indicati, modalitd, termini e condizioni dell’operazione,
ivi compresi il prezzo di emissione delle azioni, comprensivo di eventuale so-
vrapprezzo, e il loro godimento.
Il Presidente spiega che, ad oggi, tale Delega non & stata esercitata e si in-
tende ora avvalersi parzialmente di essa deliberando un aumento di capita-
le sociale a pagamento da liberarsi in natura, senza diritto di opzione ai sensi
e per gli effetti dell'art. 2441, comma 4, primo periodo, cod. civ., per un im-
porto pari a complessivi Euro 49.999.362,8926 (quarantanovemilioninovecen-
tonovantanovemilatrecentosessantadue e ottomilaneovecentoventisei de-
cimillesimi), comprensivo di sovrapprezzo, mediante emissione di azioni ordi-
narie secondo le modalitd, i termini e le condizioni di seguito illustrate.
II Presidente spiega poi in dettaglio l'operazione sottostante all'emissione
azionaria, facendo ampio richiamo della Relazione predisposta dall'organo
amministrativo in data 29 aprile 2022, messa a disposizione del pubblico, ed
alla relazione redatta dall'advisor Value Track, che prevede 'acquisizione di
una ramo d'azienda di proprietd della Societd Camozzi Digital S.r.l..

Il Presidente illustra quindi in dettaglio i termini dell'operazione di aumento di
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capitale:
- emissione di azioni ordinarie prive di indicazione del valore nominale
espresso, con godimento regolare, in regime di dematerializzazione e am-
messe alla gestione accentrata presso Monte Titoli S.p.A.;
- prezzo di sottoscrizione - pari alla media ponderata del prezzo delle azioni
registrata su Euronext STAR Milano nel periodo di 30 (frenta) giorni di calen-
dario con termine alla data di sottoscrizione dell’accordo di investimento tra
Seco e Camozzi Digital S.r.l. maggiorato del 5% (cinque per cento) - pari ad
Euro 6,2722 cadauna (di cui Euro 0,00972 ad incremento del capitale socia-
le ed Euro 6,26248 a ftitolo di sovrapprezzo) con conseguente emissione di
complessive n. 7.971.883 (settemilioninovecentosettantunomilacinquecen-
toottantatre) azioni di nuova emissione;
- termine finale di sottoscrizione e liberazione delle azioni al 30 settembre
2022;
- numero di azioni emesse che non supererd la soglia del 20% (venti per cen-
to) del numero totale di azioni ammesse alla quotazione e, pertanto, non
necessita di procedere alla predisposizione di alcun prospetto informativo.—
Il Presidente spiega quindi che il valore di conferimento del ramo d'azienda
e stato convenuto sulla base di una valutazione convenzionale pari a com-
plessivi Euro 49.999.362,8926, a fronte di un valore di Euro 52.000.000,00 (cin-
quantaduemilioni e zero centesimi) risultante dalla perizia - che si allega sot-
to lettera "A" - redatta dal doftt. Giorgio Beretta, iscritto al Registro dei Reviso-
r legali, quale esperto indipendente, dotato di adeguata e comprovata
professionalitd, ai sensi dell’art. 2343-ter, co. 2, lett. b), cod. civ., con riferi-
mento alla data del 31 marzo 2022 - valore quindi almeno pari a quello attri-
buito ai fini della determinazione del capitale sociale ex aumento e
dell’eventuale sovrapprezzo azioni, di Euro 49.999.362,8926.
Il Presidente si sofferma quindi, richiamando ancora la relazione predisposta
dal Consiglio di Amministrazione, sui criteri adottati per la determinazione
del prezzo di emissione delle azioni, ivi ampiamente spiegati e giustificati, e
precisa che:
- il Consiglio di Amministrazione di Seco, ai sensi dell’art. 2343-quater cod.
civ., sard tenuto a verificare - nel termine di 30 (frenta) giorni dal conferi-
mento - se, successivamente alla data di riferimento della relativa valutazio-
ne dello stesso, si siano verificati “fatti nuovi rilevanti” tali da modificare sensi-
biimente il valore;
- l'odierna delibera consiliare dovra contenere - ex art, 2443 co. 4, cod. Civ. -
le dichiarazioni previste nelle lettere a), b), ¢) ed e), di cui all'art. 2343-quater
co. 3, cod. civ..
Sempre in ordine agli aspetti procedurali, il Presidente ricorda che essendosi
avvalsi della procedura di cui agli artt. 2343 ter e quater c.c., i soci rappre-
sentanti la ventesima parte del capitale sociale potranno richiedere una
nuova valutazione del ramo d'azienda oggetto di conferimento, ai sensi
dell'art. 2343 c.c., nel termine di 30 (frenta) giorni dalliscrizione dell'odierna
delibera nel Registro delle Imprese: pertanto il conferimento, a prescindere
dalla data in cui verrd materialmente eseguito, e conseguentemente linte-
ra operazione, non potrd essere efficace prima del decorso di tale termine.—
II Presidente ricorda quindi che, trattandosi di aumento di capitale con
esclusione del diritto di opzione dei soci, ai sensi di quanto prevede l'art.
2441 c.c.:




- & stata predisposta la relazione degli amministratori, che si allega sotto let-
tera "B", nella quale sono state indicate le ragioni dell'esclusione e sono stati
indicati i criteri adottati per la determinazione del prezzo di emissione;
- la relazione & stata comunicata nei termini di legge alla Societd di revisio-
ne;
- in ordine a detta relazione ed al prezzo di emissione, la Societda di revisione
ha, nei termini - 15 (quindici) giorni antecedenti I'odierna riunione - di legge.,
espresso il proprio parere positivo circa la congruitd dello stesso; detto pare-
re si allega sotto lettera "C";
- sono stati esperiti tutti gli altri adempimenti richiesti dalla legge e sono stati
pubblicati nei termini e modi di legge - 15 (quindici) giorni anteriori all'odier-
Nna riunione - tutti i documenti richiesti.
Il Presidente riepiloga quindi il contenuto della proposta di delibera oggetto
dell’odierno Consiglio, la quale prevede un importo totale dell'operazione
pari a Euro 49.999.362,8926, un ammontare di azioni da emettere pari a n.
7.971.883, un prezzo di emissione pari a Euro 6,2722, (i) di cui Euro 0,00972 da
imputare a capitale, e quindi per un complessivo importo nominale di Euro
77.483,78 (settantasettemilagquattrocentoottantatre e settantotto centesimi),
a parziale rettifica di quanto in precedenza comunicato per errore materia-
le in Euro 77.509, e (ii) di cui Euro 6,26248 per azione a titolo di sovrapprezzo.™
Il Presidente conclude la sua esposizione sul punto precisando che:

- nulla osta all'assunzione della delibera;
- la societd non ha emesso obbligazioni convertibili attualmente in circola-
zione;
- laftuale capitale sociale & deliberato per Euro 1.127.934,31 (unmilionecen-
toventisettemilanovecentotrentaquatiro e trentuno centesimi), sottoscritto e
versato per Euro 1.073.934,31 (unmilionesettantatremilanovecentotrenta-
quattro e trentuno centesimi), e tutte le azioni emesse sono interamente li-
berate;
- la societd non si frova nelle condizioni di cui agli artt, 2446 e 2447 c.c..
Infine, con riferimento a quanto ricordato in precedenza con riferimento agli
aspetti procedurali, ai sensi di quanto richiesto dall'art. 2443, comma 4 c.c., il
Presidente aftesta quanto segue:
a) conferma la descrizione del ramo d'azienda contenuta nella relazione di
stima allegata sotto lettera "A" al verbale di questo Consiglio di Amministra-
zione;
b) conferma il valore attribuito al ramo d'azienda, la fonte di tale valutazio-
ne e il metodo di valutazione prescelto;
c) il valore attribuito al ramo d'azienda & almeno pari a quello ad esso attri-
buito aqi fini della determinazione del capitale ex aumento e del sovrapprez-
z0 determinato;
d) lidoneitda dei requisiti di professionalitd ed indipendenza dell'esperto che,
ai sensi dell'art, 2343 fer, secondo comma, lettera b), c.c., ha redatto la va-
lutazione.
A questo punto prende la parola il Presidente del Collegio Sindacale, dottor
Guzzo Pierpoolo il quale, a nome dellorgano che presiede, esprime parere
favorevole sulla proposta dell'organo amministrativo e conferma che:
- nulla osta all'assunzione della delibera;
- la societd non ha emesso obbligazioni convertibili attualmente in circola-
zione;
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- l'attuale capitale sociale & deliberato per Euro 1.127.934,31, sottoscritto e
versato per Euro 1.073.934,31, e tutte le azioni emesse sono interamente libe-
rate;
- la societd non si frova nelle condizioni di cui agli artt. 2446 e 2447 c.c..
Terminata l'esposizione il Presidente dichiara aperta la discussione.

Dopo breve confronto tra i presenti, il presidente pone in votazione le deli-
bere.

Deliberazione
I Consiglio di Amministrazione, per alzata di mano e per conferma vocale
dei Consiglieri collegati in video-conferenza, con il voto favorevole di tutti i
presenti, nessun voto contrario e nessuna astensione,
delibera
1) di aumentare il capitale sociale a pagamento, in prima parziale esecuzio-
ne della delega ricevuta dall'assemblea dei soci in data 22 novembre 2021,
per nominali Euro 77.483,78, mediante emissione di numero 7.971.583 azioni
ordinarie prive di valore nominale, aventi le medesime caratteristiche di
quelle in circolazione alla data di emissione e aventi godimento regolare,
ad un prezzo di Euro 6,2722 per azione, di cui Euro 6,26248 a titolo sovrap-
prezzo, per un importo complessivo di Euro 49.999.362,8926, aumento riserva-
to ai sensi dell'art. 2441, comma 4, c.c. alla Societd Camozzi Digital s.r.l. e da
liberarsi, entro il termine ultimo del 30 settembre 2022, mediante conferimen-
to in natura del ramo d’azienda relativo a soluzioni tecnologiche per la digi-
talizzazione dei processi industriali, oggetto della valutazione richiamata in
precedenza ed allegata al verbale sotto lettera "A";
2) di fare proprie ed approvare le quatiro distinte attestazioni del Presidente
in ordine a quanto richiesto dall'art. 2343 quater, comma 3, c.c., come fri-
chiamato dall'art. 2443, coomma 4, c.c., ossia di:
a) confermare la descrizione del ramo d'azienda contenuta nella relazione
di stima/valutazione allegata sotto lettera "A" al verbale di questo Consiglio
di Amministrazione;
b) confermare il valore attribuito al ramo d'azienda, la fonte di tale valuta-
zione e il metodo di valutazione prescelto;
c) certificare che il valore attribuito al ramo d'azienda € almeno pari a quel-
lo ad esso attribuito ai fini della determinazione del capitale ex aumento e
del sovrapprezzo determinato;
d) confermare lidoneitd dei requisiti di professionalitd ed indipendenza
dell'esperto che, ai sensi dell'art, 2343 fer, secondo comma, lettera b), c.c.,
ha redafto la valutazione;
3) di delegare al Presidente ed alll Amministratore Delegato Massimo Mauri,
in via disgiunta tra loro, con firma singola e con facoltd di sub-delega, tutte
le facoltd necessarie per l'esecuzione dellaumento di capitale, ivi comprese
quelle inerenti la sottoscrizione dell'atto di conferimento del ramo d'azienda,
nonché I'emissione delle azioni, dando sin d'ora ampio e pieno mandato
allorgano amministrativo, e per esso Presidente ed all Amministratore Dele-
gato Massimo Mauri, di procedere al deposito ai sensi dell'art. 2444 c.c.
dell'attestazione circa l'esecuzione dellaumento di capitale e dello statuto
sociale ad essa aggiornato presso il competente Registro delle Imprese; in
particolare di delegare al Presidente ed all Amministratore Delegato Mauri
Massimo, in via disgiunta tra loro, con firma singola e con facoltd di sub-
delega, ogni facoltd e potere per procedere alla sottoscrizione di ogni do-
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cumento utile o necessario, anche di natura contrattuale, inerente all'ope-
razione medesima, nonché porre in essere tutte le aftivitd necessarie per
l'esecuzione dell'operazione con ogni € qualsiasi potere a tal fine necessario
e opportuno, nessuno escluso ed eccettuato, nonché il potere di apportare
alle intervenute deliberazioni quelle modificazioni, rettifiche o aggiunte di
carattere non sostanziale che fossero ritenute necessarie e/o opportune per
l'iscrizione nel Registro delle Imprese, anche in relazioni alle eventuali indica-
zioni o richieste di qualsiasi autorita di vigilanza e/o borsa italiana, nonché |l
potere di predisporre e disporre la pubblicazione degli avvisi e comunicafi
stampa nei modi e nei fermini previsti dalla normativa vigente;

4) di approvare, in esecuzione della delega ricevuta in tal senso dall'assem-
blea dei soci in data 22 novembre 2021 e subordinatamente alliscrizione di
questo atto nel Registro delle Imprese competente, un nuovo paragrafo da
aggiungere al termine dell'attuale articolo 6.10 dello statuto:
‘Nuovo paragrafo dell'articolo 6.10
In data 30 maggio 2022 il Consiglio di Amministrazione, in parziale esecuzio-
ne della delega conferita dall'Assemblea straordinaria del 22 novembre
2021, ha deliberato di aumentare il capitale sociale a pagamento per un
importo di nominali Euro 77.483,78, mediante emissione di numero 7.971.583
azioni ordinarie prive di valore nominale, aventi le medesime caratteristiche
di quelle in circolazione alla data di emissione e aventi godimento regolare,
ad un prezzo di Euro 6,27220 per azione, di cui Euro 6,26248 a titolo sovrap-
prezzo, per un importo complessivo di Euro 49.999.362,8926, aumento riserva-
to ai sensi dell'art. 2441, comma 4, c.c. alla Societd Camozzi Digital s.r.l. da li-
berarsi, entro il termine ultimo del 30 settembre 2022, mediante conferimen-
to in natura del ramo d’azienda relativo a soluzioni tecnologiche per la digi-
talizzazione dei processi industriali.”.
Il Presidente, visto l'esito della votazione, proclama approvata la delibera di
cui al punto 1 dell'ordine del giorno e consegna gquindi a me Notaio il nuovo
testo dello Statuto Sociale, riportante le modifiche oggetto dell'odierna deli-
bera, che si allega al presente atto sotto la leftera "D".
Non essendovi altro da deliberare, il presidente della riunione dichiara sciol-
ta la presente riunione essendo le ore 10,00 (dieci virgola zero zero).

I comparente esonera me Notaio dalla lettura degli allegati, che dichiara di
bben conoscere.
Le spese del presente atto sono a carico della societd.
Richiesto io Notaio ho ricevuto questo atto che, scritto con mezzo elettroni-
co da persona di mia fiducia e parte da me a mano, su quindici pagine sin
qui di quattro fogli di carta uso bollo, & stato da me letto al comparente
che, a mia richiesta, ha dichiarato di approvarlo, giudicandolo conforme
alle operazioni svoltesi ed a veritd, e lo sottoscrive alle ore 10,10 (dieci virgo-
la dieci).
F.to Conti Daniele
F.to Jacopo Sodi Notaio

ESTREMI DI REGISTRAZIONE

Registrato a FIRENZE il giorno 30 maggio 2022 al n. 22752 serie 1T, Euro 200,00.
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SEZIONE 1 - PREMESSA E OGGETTO DELLA VALUTAZIONE

1.1 Oggetto dell’incarico

Su mandato congiunto la societa Camozzi Digital S.r.L. (di seguito anche “Camozzi Digital” o la “Societa” e
il “Conferente”) e la societa Seco S.p.A. (df seguito anche “Seco” o la “Conferitaria”), rispettivamente in
data 27 dicembre 2021 e 29 aprile 2022, hanno conferito alla BDO Tax 5.r.L. 5tp (di seguito anche “BDO
TAX") 'incarico di procedere alla redazione della relazione di stima del valore del capitale economico del
ramo d'azienda, di proprieta della Camozzi Digital, che sara oggetto di conferimento in Seco (di seguito
anche il “Ramo d'Azienda”).

Tale relazione & stata redatta ai sensi e per gli effetti dell’art. 2343 ter, comma 2, lett. b), c.c &, dunque,
il valore risultante dalla relazione potra essere preso a riferimento dalla Conferente ai fini della
determinazione del valore dei beni in natura oggetti di conferimento, escludendo la necessita di una
relazione di stima redatta da un perito nominato dal Tribunale.

Il valutatore dichiara di essere in possesso dei requisiti di professionalit e indipendenza richiamati dall’art.
2343-ter, 2°comma, lettera b, del Codice Civile.

La relazione di stima é predisposta tenendo in considerazione la finalita generale che il dispositivo di legge
intende perseguire, ovvero quella di evitare che, attraverso una sopravvalutazione dei beni conferiti, il
patrimonio della conferitaria risulti artificiosamente alterato. Detto altrimenti, la finalita del presente
lavoro & quella di determinare un valore teorico di riferimento del capitale economico che pud non
coincidere con il prezzo di cessione/acquisizione della stessa. Tale valore, infatti, potrebbe essere stabilito
dalle parti sulla base di ulteriori considerazioni ed altri elementi contingenti e soggettivi derivanti dalla
negoziazione. In particolare, si ricordano, senza pretese di completezza, i seguenti fattori:

. specifiche considerazioni svolte da una delle parti contraenti sulle attivita della Societa;
. eventuale urgenza di una delle parti contraenti a concludere !'operazione;
. esistenza, per una delle parti contraenti, di eventuali benefici o costi di natura fiscale connessi

all'operazione;
. possibili sinergie emergenti, per una delle parti contraenti, dall’eventuale transazione.

Il presente documento non & inoltre finalizzato ad esprimere alcun giudizio di congruita di un eventuale
congruita del corrispettivo. Sara l'organo amministrativo di Seco a stabilire i termini e le modalita attraverso
cui proporre all’Assemblea degli Azionisti la determinazione dell’aumento di capitale da deliberare ai fini

del conferimento.

Le analisi hanno assunto la data del 31 marzo 2022 come data di riferimento (di seguito anche “Data di
riferimento”) delle stime, data alla quale si riferiscono gli ultimi dati consuntivi resi disponibili dalla
Conferente e dalla societa da essa controllata. Ai fini del presente documento non sono stati presi in
considerazione fatti o eventi verificatisi in data successiva al 31 marzo 2022. Rispetto alla Data di
Riferimento, la normativa applicabile stabilisce i limiti temporali entro i quali i risultati della presente stima
possono essere utilizzati dalla Camozzi Digital qualora si desse effettiva esecuzione al prospettat

conferimento.
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Il processo valutativo impiegato ai fini della presente analisi & in linea con quanto previsto dai PIV (Principi
Italiani di Valutazione) emessi dallOrganismo Italiano di Valutazione, ed agli IVS (International Valuation
Standards), ai quali i PIV stessi si ispirano. Il presente lavoro & stato condotto sulla base dei principi
comunemente assunti dalla prassi aziendalistica per la valutazione di aziende, rami d'azienda e beni
immateriali (o “intangibles”) e i relativi risultati sono espressivi di valori correnti.

1.2 Limitazioni

BDO ha fatto pieno affidamento sul fatto che le informazioni, i documenti messi a disposizione e guanto
emerso dai collogui intercorsi con la Societa e i suoi consulenti siano veritiere, accurate e complete.

BDO nen si assume, quindi, alcuna responsabilita in merito alla completezza, veridicita ed accuratezza di
quanto messo a sua disposiziene, pur avendo svolto il proprio incarico adottando la massima professionalita
richiesta per "espletamento di incarichi di tale natura.

L'incarico conferito a BDO non ha come obiettivo quello di definire una linea contabile alla quale la Societa
oggetto di valutazione debba adeguare la propria contabilita in quanto le risultanze che BDO otterra non
vorranno mettere in alcun modo in discussione i criteri di predisposizione del bilancio e la corretta
rappresentazione def datj che lo compongono nonché le attivitd di verifica a cui lo stesso e sottoposto dagli
organi competenti,

La presente relazione di stima (di seguito anche la “Perizia”) necessariamente tiene in debita considerazione
le condizioni di mercato e regolamentari proprie del settore in cui opera la Societa.

Nonostante i risultati emersi da tale documento siano stati ottenuti utilizzando la massima diligenza,
indipendenza e professionalita da parte di BDO, poiché si sono basati su dati ed informazioni non verificati
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da BDO, possono.essere-inficiati per-cause-non riconducibili-all’operato-di-BDO;-nel-casoin-cui le-informazioni————————

messe a disposizione di BDO dovessero risultare non attendibili o incomplete.

La riproduzione, per intero od in parte, del presente documento e la sua trasmissione, per intero od in
parte, a terzi deve essere preventivamente autorizzata per iscritto da BDO,

1.3 Documenti, dati e fonti utilizzati
Nell’esecuzione dell’incarico sono stati utilizzati | documenti di seguito elencati:

» Bilanci d'esercizio di Camozzi Digital S.r.l. relativi agli anni 2018-2022, corredati dalla nota
integrativa.

¥ Situazione patrimoniale infra-annuale al 31 marzo 2022 della Camozzi Digital

¥ Business plan predisposto dal Management.

» Presentazione aziendale “Camozzi Digital & Seco Business Plan”.

» Prospetto di conteggio dei costi storici di costruzione del patrimonio immateriale della Camozzi
Digital.

» Documentazione relativa ai brevetti di proprieta della Societa.

» Organigramma ed elenco dipendenti della Societa.

» Ulteriori dati e informazioni forniti dal Management nel corso di interviste e conference-call.
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SEZIONE 2 - SCENARIO DI RIFERIMENTO

2.1 Descrizione generale della Societa

Camozzi Digital & una societa italiana con sede a Brescia, fondata nel 2015, controllata dalla Camozzi Group
S5.p.A. e facente parte dell’'omonime gruppo Camozzi (di seguito anche il “Gruppe”), uno dei principali
player nella produzione e commercializzazione di componenti e sistemi per I'automazione industriale.

La Societd & soggetta all’attivita di direzione e coordinamento da parte della Camozzi Group 5.p.A., societd
itallana con sede a Milang, che detiene il 100% del capitale sociale.

Nella tabella seguente si riepilogane i principali dati identificativi della Societa.

Tabella 1: Dati identificativi di Camozzi Digital.

. Dati identificatit

Via Cassala, 48-50, Brescia

Sede legal.e

-_C::\-che f1sc;l;!_e;’ Nﬁ:- [ 03767210986

Caphtate sociate (fur) | 10000 uom v.
Forma giuridica S.r.l. S o
Settore di attivita prevalente (ATECDJ £20909 S
‘DEHDH;-I-H_E_Z-I“U_I;I;EE_'li; societa o ente che e'ua.;.f-c-l-t.a_l. a[t;\.;t-adl d]rezlla;le e cod}-&;;\;mrgento Camozzi Group 5.p.A. o

2.2 Attivita svolta e settore di riferimento

Al fine di comprendere a pieno l'attivita svolta da Camozzi Digital ed il suo ruolo nella catena del valore del
Gruppo, € opportuno fornire una descrizione generale del Gruppo stesso.

Da oltre cinquant’anni, il gruppo Camozzi opera nel mercato dell’automazione industriale ed € oggi presente
in tutti i continenti mediante diversi siti produttivi, filiali, distributori o centri di assistenza. Il Gruppo si
configura come un ecosistema di societa altamente specializzate nell'innovazione dei processi aziendali in
ognuno dei settori tecnologici in cui esse sono presenti. Proprio la profonda conoscenza dei processi
industriali consente al Gruppo di accompagnare i clienti in un percorso di sviluppo verso la smart

manufacturing.

L'attuale configurazione del gruppo Camozzi comprende cinque diverse divisioni:
1) Automation;
2) Machine Tools;
3) Textile Machinery;
4) Manufacturing;
5) Digital

Come illustrato nell’organigramma seguente.

[7]
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Figura 1: Le divisioni del gruppo Camozzi.
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Come si evince dalla figura sopra riportata, Camozzi Digital si colloca all'interno della divisione Digital, la
quale nasce per offrire soluzioni tecnologiche per la digitalizzazione dei processi industriali.

In particolare, la Societa & fortemente specializzata nella realizzazione di piattaforme digitali che
consentono di connettere macchinari e impianti ad uno stesso sistema cloud, permettendo la gestione
immediata ed intelligente dei dati di output che vengono trasformati in valore aggiunto per le societa clienti.
L'implementazione delle piattaforme intelligenti si articola nelle seguenti tre fasi:

» digitalizzazione del prodotto o Industrial Internet of Things (lloT), ossia U'installazione di processori
€ sensori su componenti e macchine per il monitoraggio costante dei parametri essenziali;
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» elaborazione e processo dei dati di output provenienti dall’attivitd degli impianti & macchinari
attraverso Uanalisi statistica, analisi del modello, delle tendenze, della correlazione e delle
anomalie, giungendo ad una conoscenza approfondita dei dati stessi e delle possibili tecniche di
manipolazione

» modellizzazione, vale a dire l'individuazione di modelli di misurazione delle performance della
macchina - consumo energetico, produttivita e manutenzione predittiva - restituendo valore sotto
forma di informazione costante sulle sue prestazioni, in continuo confronto con il madello di
riferimento, tramite un cruscotto fruibile in tempo reale. Proprio quest’ultima fase rappresenta il
maggior valore aggiunto per le societa clienti di Camozzi Digital.

| dati estrapolati e raccolti attraverso le tecnologie /oT offrono alle societd utilizzatrici la possibilita di
disporre di numerose informazioni, garantendo loro un profondo controllo sui processi aziendali oggetto di
analisi. Infatti, i dati scaturenti dalle attivita degli asset materiali sui quali sono installati i processori o
sensori vengono analizzati mediante algoritmi predittivi che permettono il rilevamento di eventuali
elementi anomali, prodromi di possibili guasti o fermi macchina che potrebbero ridurre o interrompere la
produzione. Inoltre, il costante monitoraggio delle prestazioni industriali garantisce |'ottimizzazione dei
parametri critici e la possibilita di basare le decisioni aziendali su informazioni costantemente aggiornate,
raggiungendo il massimo livello di efficienza produttiva degli assets,
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Il valore aggiunto creato dalla Camozzi Digital scaturisce dall’unione di competenze sviluppate all’interno
del gruppo Camozzi con le competenze specifiche, software e hardware, maturate internamente che le
permettono di realizzare soluzioni customizzate sfruttando tutti i vantaggi offerti dalle tecnologie
dell’Industria 4.0.

Alla data di redazione della presente valutazione, il 98% circa del volume d'affari complessivo della Camozzi
Digital deriva dalla prestazione di servizi nei confronti di societa italiane appartenenti al Gruppo, in guanto
|'obiettivo perseguito dal Management nella fase iniziale di avvio del business € stato quello di sviluppare e
consolidare un patrimonio informativo che potesse successivamente essere impiegato per 'offerta di servizi

al mercato.

E intenzione del Management implementare un nuovo modello di business che prevede 'impiego di tale
patrimonio informativo per 'offerta di servizi altamente specializzati al mercato, attraverso l'installazione
di dispositivi hardware e software Camozzi Digital sfa su un parco macchine esistente (c.d. “brownfield
development™) sia su macchine di nuova produzione (c.d. “greenfield development”) principalmente nei
settori textile ed industrial, ma anche in altri comparti dell’economia che richiedono soluzioni tecnologiche

per la digitalizzazione dei processi industriali.

2.2.1 | beni immateriali di Camozzi Digital in sintesi

Camozzi Digital dispone di un insieme di beni immateriali che impiega nello svolgimento della propria
attivita imprenditoriale. Di seguito se ne fornisce una sintetica descrizione, rinviando alla successiva Sezione

3 per una disamina approfondita.

Brevetti

Attualmente sono validamente registrate a nome della Societa sei famiglie di brevetti, inizialmente in Italia
e poi estesi per una copertura internazionale. Di tali brevetti, la maggior parte & gié stata concessa ed &in
vigore, alcuni sona nella fase di concessione delle relative registrazioni e solo il brevetto appartenente alla
famiglia Cl. CD.A.TEX.001 & attualmente oggetto di opposizione a livello Europeo e soggetto a un giudizio
di annullamento in Cina (azioni pendenti e non ancora concluse).

Know-how

La Societa risulta titolare di uno specifico know-how sviluppato nel corso degli anni in relazione ai prodotti
e servizi loT forniti al proprio gruppo ed a clienti terzi. In particolare, il know-how é relativo alla capacita
di sviluppo di software agents, diversi per caratteristiche e modalita di utilizzo, ma tutte con finalita di
interfaccia e raccolta di dati dalle macchine connesse, ed &€ composto anche dalle informazioni relative al
funzionamento di una larga serie di impianti e macchinari industriali, dalla interazione e dalla lettura ed
interpretazione di tali dati di funzionamento. Tale know-how debitamente codificato e descritto, tenuto
segreto e confidenziale, ha permesso a Camozzi Digital di ottenere una conoscenza molto estesa nelle
attivita di estrazione, organizzazione e lettura delle metriche e della telemetria di diversi apparati ed
impianti industriali, e le consente di migliorare e incrementare la produttivita dei propri clienti, con
significative vantaggio competitivo rispetto al mercato di servizi digitali di riferimento.

(9]



Database

Camozzi ha realizzato ed é titolare di svarfati database, tutti tutelabili con il relativo diritto sui generis alla
luce dell’organizzazione e dell’impegno economico profuso per la loro creazione. Tali database afferiscono
ai dati organizzati e alle metriche del software e dell’hardware loT sviluppato, ai modelli di elaborazione e
previsionali per la classificazione e interpretazione dei dati, che le permettono, insieme allo specifico know-
how, di utilizzare al meglio il software e di fornire in modo organizzato i servizi di data intelligence ai propri
clienti.

Software

La Societa ha sviluppato internamente tramite i propri ingegneri e tecnici informatici, (tutti) dipendenti
della Societa e della sua controllata in Bosnia, diverse piattaforme software. In particolare due meritano
menzione per valore e operativita : (i) la piattaforma DRM, volta a identificare e notificare immediatamente
il malfunzionamento tecnico di determinate macchine ed impianti industriali e (ii) la piattaforma CyberMes,
volta a semplificare, velocizzare e supportare attraverso la rilevazione dei dati generati dalle macchine, la
gestione e |'ottimizzazione delle attivita condotte nell'ambito di determinati processi industriali preduttivi.
Le piattaforme software sono composte da codici compilati e creati con titolarita direttamente in capo alla
Societa, regolarmente manutenuti e aggiornati dalla stessa. |l codice sorgente & stato sempre tenuto segreto
ed & confidenziale e viene concesso in licenza a terzi solo con diritto d’uso sul codice macchina e utente.

2.3 Andamento generale del mercato

Sulla base dell’analisi di Fortune Business Insights’, il mercato globale dell’Industria 4.0 ha presentato una
crescita significativa del 14,5% nel 2020 raggiungendo la soglia di 101,69 miliardi di dollari rispetto alla
crescita annuale nel periodo 2017-2019. Si prevede che il mercato crescera da 116,14 miliardi di dollari nel
2021 a 337,10 miliardi di dollari nel 2028 ad un CAGR del 16,4% nel periodo.2021-:2028
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I principali fattori che alimentano la crescita del mercato dell’Industria 4.0 includono la rapida adozione
dell’intelligenza artificiale o Artificial Intelligence (Al) e dell'internet of Things (laT) nel settore
manifatturiero, la crescente domanda di robot industriali nel settore farmaceutico e della produzione di
dispositivi medici, gli investimenti governativi in aumento nel settore della stampa 3D e della produzione
additiva e la crescente adozione della tecnologia blockchain nell'industria manifatturiera. Inoltre,
"'aumento dell’applicazione di Al e loT nel dispositivi wearables medici dovrebbe creare un’opportunita di
crescita per il mercato dell’Industria 4.0.

2.3.2 Dinamiche di mercato

Rapida adozione dell’intelligenza artificiale (Al) e dell'Internet of Things (loT) nel settore
manifatturiero

Dalla nascita del concetto di Industria 4.0, la diffusione delle tecnologie Al e loT nel settore manifatturiero
sta aumentando rapidamente. | sistemi integrati di Al e loT permettono |'ottimizzazione dei processi di
produzione, inviano avvisi tempestivi, contribuiscono al controllo della qualitd e prevedono guasti alle

' Fonte: Industry 4.0 Market size, share & Covid-19 impact analysis by application and reglonal forecast, 2021-2028
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attrezzature nei macchinari. Raccogliendo dati precisi, i produttori possono sviluppare applicazioni Al

innavative, differenziandosi dalla concorrenza.

Lo scoppio della pandemia da Covid-19 nel 2020 ha determinato un momento di sfida per il settore
manifatturiero. Limitazioni di spostamento, chiusure forzate e indisponibilita di forza lavoro hanno costretto
i produttori a modificare i loro processi di produzione. Questo ha portato a un’ulteriore intensificazione
dell’uso di Al e loT. Attivita come il monitoraggio delle condizioni e la manutenzione delle attrezzature sono
state eseguite con ["aiuto di Al e algoritmi di apprendimento automatico (ML) in assenza di una forza lavoro
regolare nelle unita produttive. La visione artificiale viene utilizzata ampiamente per il controllo della
qualita manifatturiera. Risulta pil efficiente ed economico, e meno dispendioso in termini di tempo rispetto
all’ispezione manuale. L’Al e I’loT vengono utilizzati anche per le attivita di manutenzione predittiva nelle
unita di produzione per determinare la necessita di riparazioni e pezzi di ricambio, e la durata del ciclo di
vita delle attrezzature. Questo aiuta a eliminare i tempi morti causati da attivitd di riparazione e
manutenzione non programmate. Considerando l'analisi costi-benefici dello sfruttamento di queste
tecnologie nel settore manifatturiero, si pud concludere che 'uso di Al e |oT nella produzione diventera
fondamentale nei prossimi anni. Aziende come Cisco, Intel, Honeywell e IBM stanno gia spingendo per un
maggiore uso di Al e loT nel settore manifatturiero.

Mancanza di forza lavoro qualificata che conosca i nuovi sviluppi delle tecnologie Al e loT

La manodopera esistente deve essere formata per saper gestire le ultime attrezzature e i sistemi software
dotati di tecnologie legate all’loT e all’Al. Anche se le industrie sono dinamiche verso ’adozione di nuove
tecnologie, devono far frante a una carenza di personale altamente qualificato e di una manodopera che
conosca i nuavi sviluppi delle tecnologie Al e laT.

Per esempio, l'industria manifatturiera non durevole negli Stati Uniti e in Europa compete per trovare
ingegneri qualificati che possano comprendere e impiegare efficacemente il software integrato nella
prossima generazione di sistemi integrati Al e loT. Anche le economie emergenti hanno difficolta a
implementare in modo efficiente "automazione industriale e a realizzare interventi di industrializzazione
di livello successivo a causa della necessita di personale qualificato. Cosi, la mancanza di una forza lavoro
qualificata agisce come una barriera per la crescita del mercato dell’Industria 4.0.

Suscettibilita delle tecnologie loT e Al a tentativi di pirateria informatica

Le tecnologie loT e Al sono parte integrante dei processi produttivi smart. Il concetto di Industria 4.0 dipende
dalla connettivita dei dispositivi nell’intero ecosistema. Questa interconnettivita crea delle falle di
sicurezza in tutto il sistema, il che pud significare attivita potenzialmente compromesse in quanto dal punto
dj vista della sicurezza non & possibile determinare da dove provengono i flussi di dati o dove stanno andando
viceversa. Quindi, la trasparenza dei dati & la pil grande sfida di cybersecurity per la smart manufacturing

nello stabilimento.

[11]

E-MARKET
SDIR

CERTIFIED I



E-MARKET
SDIR

CERTIFIED |

Il segmento dei rilevatori industriali é destinato a detenere le maggiori quote del mercato
dell’Iindustria 4.0 entro il 2026

| rilevatori industriali sono utilizzati per tracciare, monitorare e preservare diverse apparecchiature
all’interno di una smart factory. Questi sensori costituiscono la base dell’ecosistema dell’Industria 4.0 che
consente la connettivita in tutte le fasi del ciclo produttivo.

Figura 2: Suddivisione del mercato globale dell’Industria 4.0 in base alle diverse applicazioni.

Global Industry 4.0 Market Share, By Application, 2020
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LT St Factary

BEE Industdal ToT

L’Europa é la regione maggiormente rappresentativa dell'Industria 4.0 nel 2020

L’Europa ha ottenuto la maggior quota di mercato del settore Industria 4.0 nel 2020. L’industria europea ha

fatto un investimento sostanziale in tecnologie e competenze per mantenere la sua posizione nel mercato
———————globale—la-diffusione-di-oggetti-interconnessi-e—tecniche-di-automazione—ha—trasformato—il-processo——————

produttivo tedesco e ha dato vita alla quarta rivoluzione industriale. La realizzazione di dispositivi di

comunicazione, oggetti interconnessi, elaborazione dati in tempo reale e informazioni onnipresenti sta

cambiando i paradigmi delle aziende.

Figura 3: Crescita del mercato dell’industria 4.0 in Europa.

Europe Industry 4.0 Market, 2017-2028 (USD Billion)
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L’APAC si prevede sara il maggior mercato per Industria 4.0 dal 2021 al 2026

La crescente adozione della robotica nel settore manifatturiero in Cina, Giappone e India & tra i principali
fattori che portano alla crescita del mercato dell’Industria 4.0 in APAC. Il basso costo di produzione nei
paesi dell’APAC permette ai player del mercato di creare impianti di produzione in questa regione. L'APAC
& anche una delle regioni in pil rapida crescita in questo mercato a seguito dei continui progress! tecnologici,
del sostegno finanziario da parte dei governi della regione e dell’ampia rete industriale, nella quale
Giappone e Cina sono i maggiori artefici.

Principali player nel mercato dell’Industria 4.0

| player dell’Industria 4.0 hanno implementato vari tipi di strategie di espansione organica e inorganica,
come il lancio di nuovi prodotti e le acquisizioni per rafforzare la loro offerta sul mercato. | principali
soggetti del mercato dell’industria 4.0 sono: General Electric(US), Siemens (Germania), Honeywell
International (US), ABB (Svizzera), Emerson Electric (US), 3D Systems (US), Advantech (Taiwan), Basler
(Germania), Cisco Systems (US), Cognex Corporation (US), Daifuku (Japan), IBM (US), Intel (US), John Bean
Technologies Corporation (US), Nvidia (US), Stratasys (lsraele), Techman Robot (Taiwan), Universal Robots
(Danimarca), Addverb Technologies (India), AlBrain (US), Algolux (Canada), Beckhoff Automation
(Germania), BigchainDB GmbH (Germania), LogiLube (US), Pratiti Technologies (India), Sculpteo (Francia),
Sigfox{Francia).

2.4 Profilo economico-finanziario storico di Camozzi Digital

Come si evince dai dati riportati nelle tabelle seguenti, la Societd negli ultimi anni ha mantenuto un trend di
crescita positivo, con valori di ricavi derivanti dalle vendite nell’anna 2020 di poceo inferiori ai 3 milioni di
euro. Rispetto al 2016, l'incremento dei ricavi, al netto della lieve contrazione del 2020, presenta un CAGR

pari circa al 14%.

Tabella 2: Profilo economico-finanziario (valori in Migl./€).

Bilancio Camozzi Digital |\ 3171272024 | 31/12/2020 | 31/12/2019 31/12/2018 | 311121201 212016

Ricavi delle vendite 2.114,4 2.909,10 328452 172471 2.119,85|  1.482,09
‘EBITDA 799,00 783,02 644.81| 662,91 637,69 526,27

Utile Netto o 61,00 5,67 49,11 66,12 31,79 15,23

Totale Attivita 7.723,83 8.153,31|  7.72979|  8.173,65 7.271,46|  7.314,63

patrimanio Netto 48,73 | 287,9| 202,13 213,13 147,01 | 115,23

Posizione Finanziaria Nett_a--_-m N -‘é::','gﬁ- '41,3_1- 5 -_-”_'931 34 '11,23 -_':7-.,-&6. o :‘I,ED_
L'EBITDA presenta valori in crescita nel corso degli anni considerati, con un incremento del 21% nel 2020 o
rispetto all'esercizio precedente nonostante la contrazione dei ricavi, evidenziando una maggior efficienza ,/

della Societa nella gestione dei costi operativi.

Gli incrementi di patrimonio netto sono il risultato della politica di autofinanziamento perseguita dalla
Societa, che ha portato a un rafforzamento dei mezzi propri.
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Tabella 3: Principali indicatori di performance.

Bilanclo Camozz; bigital T T 1 s 1dzi2021) Hyi202020 | a/a/3019 (311132018 | 310202017 ) Stiz/a01s)

EBITDA/Vendite (¥ 37,78% 23,89% 17,17% 29,01% 28,46% 32,03%
Redditivit delle vendite (ROS) @Z)____}_s'._a%' T aa 1746|  3,79%|  3,38% 1,45%
Redditivitd del totale ale attive (ROI) ) T 0,7e% 0,93% T o,85% 1,06% 1,04% 0,33
Redditivita del cap1tale proprio (ROE) (%) 17,49% 8 0| 18,73% 31,0% 1,62%|  13,21%
Rotazione deL capitale znvest"&o (volte) 027 | 0,3 042 o021 o029 0,20
D]pendenti S O Tu T Tl 8 4 4

La redditivita delle vendite, espressa dall'indicatore EBITDA/Vendite e dal Return On Sales (ROS), appare
positiva negli anni e garantisce sufficiente tranquillita in relazione alla copertura, mediante le vendite, dei
costi derivanti dalla gestione caratteristica.

Quanto al Return On Investments (ROI), indicatore utilizzato per valutare la profittabilita degli investimenti
effettuati, esso presenta valori percentuali positivi nel corso degli anni analizzati, giungendo allo 0,93% di
rendimento nell’anno 2020,

51 segnala inoltre un costante incremento del numero medio di dipendenti, coerentemente con la crescita
conseguita.
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SEZIONE 3 - LA PROPRIETA’ INTELLETTUALE DELLA CAMOZZI
DIGITAL: ASPETTI LEGALI

3.1 Beni immateriali: considerazioni generali

Solitamente i beni immateriali si distinguono in: beni immateriali di marketing e beni immateriali

tecnologici.

Tra gli intangibili di marketing, troviamo: la ditta e il nome della societa, i marchi registrati, le insegne, i
marchi di fatto, le idee pubblicitarie, le strategie di marketing, le garanzie sui prodotti. Tra gli intangibili
legati alla tecnologia ricordiamo: il know-how produttivo, i progetti di ricerca e sviluppo, i brevetti, i segreti
industriali, il design (styling), il software, i database.

In un contesto di globalizzazione e di ampio accesso alle informazioni il patrimonio intangibile delle societa
e divenuto sempre pil importante,

Nell’ultima secolo si & appreso che i beni cosiddetti “intangibles” possiedono un elevato valore aggiunto ma
necessitano anche di ingenti investimenti in risorse ed un dispendioso meccanismo di protezione a causa
della loro naturale volatilita. | beni immateriali spesso, determinano un vantaggio competitivo per le
imprese che basano la propria organizzazione e le loro scelte strategiche sull’innovazione e la qualita. In
questo senso l'investimento in attivita di ricerca e sviluppo, la creazione e diffusione di nuove opere
dell’ingegno e il miglioramento della qualita dei prodotti e servizi in commercio costituiscono i punti di
forza e l'obiettivo principale degli operatori economici.

3.1.1 | brevetti

Il brevetto & il documento che attesta |'attribuzione del diritto esclusivo di godimento e sfruttamento
economico, in un dato territorio e per un certo periodo di tempo, di una invenzione industriale, di modelli
o disegni ornamentali, di modelli o utilita. Nell’ordinamento italiano, la materia & disciplinata dagli artt.
2584 ss. del Codice civile e dal D. Lgs. n. 30 del 10 febbraio 2005 (Codice della Proprieta Industriale o,

brevemente, “CPI").

| brevetti devono essere valutati in relazione al loro grado e alla loro intensita di protezione. Detto
diversamente, la valutazione di un brevetto consiste nell’analisi dell’intensita e del grado di protezione
offerto dalla sua concessione e di come queste caratteristiche possono riflettersi sull’andamento
gestionale/reddituale prospettico dell’azienda attraverso la tutela dei prodotti aziendali da possibili
contraffazioni e utilizzi non autorizzati sul mercato.

MNel concetto di invenzione industriale oggetto del diritto di brevetto sono compresi, oltre alle invenzioni
vere e proprie, anche i modellj di utilitd e ogni modello o disegno.

La legge non fornisce una definizione di invenzione industriale, tuttavia, la giurisprudenza ha affermato che
essa si concretizza nella “soluzione di un problema tecnico, non ancora risolto, atta ad avere concrete
realizzazioni nel campo industriale, tali da apportare un progresso rispetto alla tecnica e alle cognizioni
preesistenti e da esprimere un'attivitd creativa dell'inventore” (Cassazione Civile, Sez. |, del 24 apri

2001 n. 6018).
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It modello di utilita & quell'invenzione atta a conferire a macchine o a parti di esse, a strumenti, utensili o
ad oggetti particolari, efficacia o comodita di applicazione o d*impiego (art. 82, CPI).

Per disegno o modello si intende |'aspetto dell'intero prodotto o di una sua parte guale risulta, in
particolare, dalle caratteristiche delle linee, dei contorni, della forma, dei colori, della struttura
superficiale ovvero dei materiali del prodotto stesso ovvero del suo ornamento (art. 31, CPI).

La tutela dell'invenzione, in questo caso rappresentata dal brevetto, avviene giuridicamente nel territorio
nazionale attraverso il deposito della domanda di brevetto presso I'Ufficio Italiano Brevetti e Marchi
(“UIMB”) o presso la Camera di Commercio, Industria, Artigianato e Agricoltura (“CCIAA”) competente e sua
successiva concessione,

Secondo l'attuale normativa, contenuta nel CPI, al fine di poter essere registrato il brevetto deve avere i
saguenti requisiti:

1) novita (art. 46, CPI): l'invenzione oggetto di brevetto non deve essere stata ancora divulgata in
riferimento allo “stato della tecnica”, ciog a tutto cié che & stato reso pubblico, in ltalia o all’estero,
prima della data di deposito della domanda di brevetto;

2) originalita (art. 48, CPI): deve implicare attivita inventiva, ossia non risultare in modo evidente
dallo stato della tecnica per una persona esperta del ramo;

3) industrialité (art. 49, CPI): un'invenzione & considerata atta ad avere un’applicazione industriale
se il suo oggetto puo essere utilizzato o fabbricato in qualsiasi genere di industria; il requisito
dell’industrialitd dell’invenzione ricorre nel caso in cui questa si concreti in un oggetto materiale
“che possa essere prodotto o venduto od utilizzato in una data produzione o netla prestazione di
un servizio destinato a terzi” (Cass. Civile, Sez. |, del 29 dicembre 1988 n. 7083).

4) liceita (art. 50, CPl): non deve essere contrario alla legge, all'ordine pubblico e al buon costume.
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La protezione giuridica del brevetto pud essere effettuata con riferimento ad ambiti territoriali pitt o meno
estesi e, in particolare, la tutela pud essere limitata a livello:

» nazionale, ovvero al solo territorio italiano; la registrazione avviene presso l'UIBM, ufficio del
Ministero dello Sviluppo Economico che si occupa principalmente dell’attivitd amministrativa di
registrazione e della concessione di diritti di proprieta industriale o, in alternativa, presso le CCIAA
competenti;

» comunitario, che consente una tutela giuridica del brevetto valida per tutti i Paesi membri
dell’Unione Europea o per alcuni di essi scelti dal depositante; la domanda pud essere depositata
presso le sedi dell’EPO (European Patent Office), che & I'Ufficio dell’Unione Europea per l'esame e
la concessione dei brevetti dell’Unione Europea, tramite I'UIBM o presso |'Ufficio marchi e brevetti
della CCIAA di Roma;

b internazionale, attraverso |'estensione della tutela del brevetto nazionale nei Paesi europel ed
extraeuropei che aderiscono agli accordi internazionali vigenti in materia, depositando una
domanda di brevetto internazionale; il deposito si effettua presentando un'unica domanda (fase
internazionale) a cui segue la concessione da parte dei singoli Paesi o raggruppamenti di Paesi
indicati nella domanda (fase nazionale).
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Il brevetto per invenzione industriale dura venti anni (dieci anni per modelli di utilita e cinque anni per
disegni o modelli) a partire dalla data di deposito della domanda, salvo il caso di rinuncia del titolare, e alla
scadenza non pud essere rinnovato, né pud esserne prorogata la durata. La decadenza del brevetto - ai sensi
dell’art. 70 CPI - pud intervenire per mancata attuazione o attuazione non sufficiente dello stesso per oltre

due anni.

3.1.2 Il know-how

Il know-how esprime il concetto di “saper fare” definito in base al Regolamento Comunitario (CE) n.
2790/1999 come: “un patrimonio di conoscenze pratiche non brevettate, derivanti da esperienze e da prove
eseguite dal fornitore, patrimonio che & segreto, sostanziale ed individuato; in tale contesto per “segreta”
si Intende che il know-how, considerato come complesso di nozieni o nella precisa configurazione e
composizione dei suoi elementi, non & generalmente noto, né facilmente accessibile, per “sostanziale” si
intende che il “know-how" comprende conoscenze indispensabili all’acquirente per 'uso, la vendita a la
rivendita dei beni o dei servizi contrattuali, per “individuato” si intende che il know-how deve essere
descritto in modo sufficientemente esauriente, tale da consentire di verificare se risponde ai criteri di
segretezza e di sostanzialita™.

Nel Regolamento Comunitario (CE) n. 2659/2000 viene riportato: “ricerca e sviluppo: ['acquisizione di know-
how relativo a prodotti e processi e la realizzazione di analisi teoriche, di studi sistematici o di
sperimentazioni, inclusi la produzione sperimentale, le verifiche tecniche di prodotti o processi, la
realizzazione degli impianti necessari e [’ottenimento dei relativi diritti di proprietd immateriale”.

Per la sua valutazione economica oltre ai requisiti sopra citati si deve aggiungere la possibilita di
condlvisione e trasferibilita del bene e comungue la possibilita di identificarlo con certezza.

Il trasferimento e l'identificazione del know-how pane come primo problema, appunte, l'identificabilita
dello stesso, a livello di perimetro, e comporta spesso U'esigenza di associarlo ad altri beni materiali o
immateriali (macchinari, brevetti, personale qualificato, ecc.), a cui e sinergicamente e antologicamente

connesso.

La condivisione, invece, & in genere facilmente attuabile e in caso di trasferimento pud avvenire con la
formazione, Il know-how, attraverso un processo strutturato di apprendistato (learning by doing), comporta
innovazioni di processo e di prodotto che a livello strategico possono essere fonte di un vantaggio
competitivo di costo e/o di differenziazione nell’ambito della competizione tra imprese.

3.1.3 Le banche dati (database)

Le banche dati sono definite ai sensi dell’art. 1 della Direttiva 96/9/CE come una "“raccolta di opere, dati,
o altrl elementi indipendenti sistematicamente o metodicamente disposti ed individualmente accessibili

mediante mezzi elettronici o in altro moda™,

In altre parole, le banche dati o basi di dati (pill comunemente conosciute con il termine inglese di
“database”) rappresentanc una raccolta di dati strutturati e memorizzati su un supporto elettronico, create
da un soggetto definito “autore”, che pud essere persona fisica e anche giuridica.

[17]
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Se la scelta dei materiali o la struttura della banca dati non rappresentano una creazione originale (perché
creata raccogliendo e catalogando dati di soggetti terzi), & comunque possibile proteggerne la struttura
della stessa attraverso il diritto sui generis.

Si tratta di un diritto totalmente svincolato dal carattere creativo od originale del contenuto della banca
dati, esercitabile solo se la banca dati & frutto di un investimento ingente: in sostanza non si protegge la
creativita, ma "investimento economico. '

Cosi anche la giurisprudenza intervenuta la quale ha stabilito che il diritto sui generis potra essere invocato
dall’autore qualora “il conseguimente, la verifica o la presentazione del loro contenuto abbia richiesto un
investimento rilevante sotto il profilo qualitativo o quantitativo”di natura finanziaria, materiale e/o
professionale (Corte di Giustizia UE C-604/10).

La durata del diritto del costitutore della banca dati & di 15 anni, decorrenti dal 1° gennaio dell*anno
successivo alla data del campletamento della raccolta e rinnovabile in caso di modifiche o integrazioni
sostanziali apportate alla banca dati.

3.1.4 Il software

La tutela del software & dettata dalla legge sul diritto d’autore (legge n. 633 del 1941) che, modificata dal
decreto legislativo n. 518 del 1992 (il quale a sua volta recepiva la direttiva 91/250/CEE dedicata alla tutela
giuridica del software ai sensi della Convenzione di Berna), ha esteso ai programmi per elaboratore la
protezione assicurata alle opere dell'ingegno di carattere creativo, a condizione ovviamente che essi siano
originali, cioe siano il risultato di una creazione intellettuale dell’autore.

In particolare, la legge, secondo quanto previsto dal comma 8 dell’art. 2, protegge: “i programmi per
elaboratore, in qualsiasi forma espressi purché originali quale risultato di creazione intellettuale
dell’autore. Restano esclusi dalla tutela accordata dalla presente legge. le idee e.i principi.che stanno.alla
base di qualsiasi elemento di un programma, compresi quelli alla base delle sue interfacce. Il termine
programma comprende anche il materiale preparatorio per la progettazione del programma stesso™.

Il programma per elaboratore & contraddistinto da un processo di produzione che impone il rispetto di regole
tecniche che riducono lo spazic della liberta di espressione e anche i margini lasciati all’apporto creativo
del singolo. Il giudizio di originalita si sposta, conseguentemente, dall’analisi del risultato finale alla mera
constatazione di un apporto intellettuale dell'autore, e non & un accertamento preventivo, cioé non vi é
alcuna valutazione alla quale la protezione viene subordinata, bensi la protezione sorge al momento della
creazione dell’opera.

Per il software non si parla di proprieta, quanto piuttosto di titolarita dei diritti d’autore. Mentre la legge
sul diritto d’autore protegge |'opera nella sua immaterialita, cioé |'idea nella sua forma espressiva, per
guanto riguarda il software, invece, ad essere protetto & solo la forma con cuf il programma & espresso,
ciog il codice sorgente, inteso come il linguaggio in cui sono scritti i programmi stessi (praticamente il
listato) e i programmi oggetto intesi come la traduzione del linguaggio del programma in bit o linguaggio
macchina, e non l'innovazione o i principi sui quali si basa il software. La tutela viene estesa ai lavori
preparatori, includendosi in essi le carte di flusso, che rappresentano le idee ed i principi che stanno alla
loro base. La tutela si estende altresi alla forma espressiva che riguarda l'interfaccia considerata dal punto
di vista dell’utilita e della tecnica informatica. Se nell’interfaccia sono inserite immagini in movimento o

[18]
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altre creazioni, esse dovranno essere protette autonomamente in base alle norme generali del diritto

d’autore.

3.2 Analisi tecnica

Lo scopo di questa fase & quello di identificare il contenuto e l'ampiezza delle invenzioni, dei diritti di
proprieta intellettuale e del know-how, nonché della valutazione della sussistenza del diritto di tutela delle
banche dati della Camozzi Digital.

Cid si ottiene mediante l'analisi della parte descrittiva e delle rivendicazioni dei brevetti messi a
disposizione nonché dagli incontri svolti con il Management, che ha illustrato le metodologie applicate nello
sviluppo del software e del know-how tecnico nonché dall’analisi della documentazione tecnica messa dallo

stesso a disposizione.

Per quanto riguarda la verifica dell’esistenza di eventuali contenziosi o controversie legali in corso che
riguardine i brevetti, la Societa e i suoi legali e consulenti brevettuali dichiarano che allo stato attuale non

esistono rivendicazioni o contestazioni né giudiziarie né extragiudiziarie.

3.2.1 Analisi dei diritti brevettuali

Oltre all’analisi tecnica, la valutazione dei beni prevede una fase di due diligence che consiste nell’analisi
della validita formale dei diritti di protezione brevettuale, sia per quanto riguarda la loro esistenza, la
completezza formale, |'assenza di contestazioni di terzi e di note degli uffici competenti, la loro estensione
temporale e territoriale.

Infatti, nel caso di una domanda di brevetto si tratta di stabilire lo stato di avanzamento in cui essa si trova
lungo la cosiddetta “procedura brevettuale”. E importante cioé stabilire se l'invenzione & solo un'idea
preliminare, o se ne & gia stato realizzato un prototipo, oppure se sono gia stati effettuati dei test di
laboratorio, se & gia stata avviata la produzione con un impianto pilota o se la produzione e la vendita sono

gia state avviate su scala industriale.

Inoltre, va valutata la validita dei titoli, se le registrazioni sono state concesse dai relativi uffici, e cioé se
tutti i requisiti costitutivi del diritto brevettuale sono stati rinvenuti, non sono state trovate priorita
contrastanti, l'invenzione & rimasta segreta e non utilizzata fino al momento del deposito della domanda.
Questo aspetto nell'ambito della presente analisi & stato considerato unicamente sulla base dello stato di
concessione delle domande e quindi facendo affidamento solo sulla valutazione svolta dai rispettivi uffici

brevettuali competenti.

Pili 51 & vicini al momento della concessione dei diritti brevettuali pit & elevato il valore del brevetto, se
invece il brevetto & ormai giunto a scadenza, il suo valore & praticamente nullo.

Nel caso del portafoglio brevettuale oggetto di analisi, risulta che il brevetto europeo & oggetto di
opposizione europea da parte di Maschinenfabrik Rieter AG, Triltzschler GmbH & Co. KG e Saurer Spinning
Solutions GmbH & Co. KG. Dalle informazioni rese dal consulente brevettuale (ing. Gianluca Pulieri operante
presso la Jacobacci & Partners) tale opposizione si basa non tanto sulla presenza di un brevetto di terzi
(maggiormente problematico da gestire in fase di opposizione), quanto piu dalla presenza di tecniche e
sistemi noti allo Stato dell’Arte e come tali non soggetti alla protezione brevettuale.
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Nonostante tale opposizione sia ancora sub iudice (I'udienza per la discussione dell’Opposizione & fissata al
22 giugno 2022) la difesa di Camozzi Digital ha comunque previsto nelle proprie osservazioni la possibilita
di modificare o ridurre |’ampiezza della portata del brevetto, questo per conservare la tutela brevettuale
anche in caso di accoglimento dell’opposizione.

Va comunque considerato che lo stesso brevetto & stato analizzato e concesso anche negli Stati Uniti, dove
la procedura di analisi (anche alla luce dello Stato dell’Arte) & molto approfondita, e questo fa ben sperare
per il buon esito dell’opposiziane in sede UE.

Il portafoglio brevettuale di Camozzi Digital & riportato nell’Appendice 1.

Successivamente occorre stabilire con esattezza l'estensione territoriale. A tale scopo & necessario
analizzare la storia delle estensioni internazionali, considerando tutte le domande regionali/nazionali che
sono state depositate. Si perviene in questo modo ad una visione di sintesi def diritti acquisiti, che incrocia
stato di avanzamento ed estensione geografica.

Brevetto 1 Famiglia Rif. Cl. CD.A.TEX.001

La famiglia di brevetti trae origine dalla domanda di brevetto italiano per invenzione BS2014A000138 del 31
luglio 2014, dal titolo “Sistema di menitorageio di grandezze fisiche di macchine tessili e metodo di
manutenzione predittiva”, concessa; il relativo brevetto n. 1425089 & validamente registrato.

Il brevetto riguarda un sistema per il monitoraggio di una linea di filatura per il quale sono previsti mezzi di
memorizzazione principali, collocati in una sala di controllo remota rispetto alla linea di filatura, per la
memorizzazione dei dati rilevati o di dati di status della linea di filatura o della singola macchina, nonché
mezzi di trasmissione/ricezione in remoto per la trasmissione dei dati rilevati dal dispositive di rilevazione
delle macchine o dei dati di status ai mezzi di memorizzazione principali. Sono inoltre previsti mezzi di
elaborazione in remoto operativamente collegati con i mezzi di memorizzazione principale per
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l'elaborazione dei dati rilevati o dei dati di status memorizzati. Il dispositive di rilevazione & un sensore di
temperatura o un sensore di pressione o un sensore di accelerazione o un sensore di distanza o un sensore
di corrente o un sensore di forza. Oppure, il sistema comprende mezzi di acquisizione dell’immagine per la
cattura di immagini della macchina o di suoi organi e la trasmissione al mezzi di memorizzazione principale.

La domanda italiana & stata estesa come Domanda Internazionale WO-A1-2016/016739, che ha fatto
ingresso:

» nella fase regionale europea, per la quale & stato rilasciato il brevetto Europeo EP-B1-3175025,
validato in Germania e Svizzera. Il brevetto europeo & oggetto di Opposizione europea da parte di
Maschinenfabrik Rieter AG, Triitzschler GmbH & Co. KG e Saurer Spinning Solutions GmbH & Co. KG.
L'udienza per la discussione dell’Opposizione & fissata per il 22 giugno 2022;

» nell’ulteriore fase nazionale in Svizzera, la cui domanda & stata concessa;

» nell'ulteriore fase nazionale in Germania, la cui domanda & pendente;

» nelle fasi nazionali negli Stati Uniti e Giappone, per le quali i rispettivi brevetti sono stati concessi;

» nella fase regionale euroasiatica, per la quale & prossimo il rilascio del brevetto Euroasiatico
EAD37819, che potrd esplicare effetto in Federazione Russa, Armenia, Azerbaijan, Bielorussia,
Kirghizistan, Kazakhstan, Tajikistan e Turkmenistan;

» nelle fasi nazionali in Brasile, India e Iran, per le quali le rispettive domande sono in fase d’esame;
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» nella fase nazionale in Cina, per la guale & stato rilasciato il brevetto ZL2015800412447. Tale
brevetto & stato oggetto di un'azione giudiziale di invalidita promassa da Maschinenfabrik Rieter
AG. L’azione si & conclusa in primo grado con 'annullamento del brevetto. La sentenza di primo
grado & stata appellata.

Brevetto 2 - Famiglia Rif. Cl. CD.A.TEX.002

La famiglia trae origine dalla domanda ijtaliana n. 102015000071820 del 12 novembre 2015, dal titolo
“Sistema di monitoraggio di parametri di funzionamento di componenti di un telaio per tessitura”,

concessa. Il brevetto & in vigore.

il brevetto & relativo ad un sistema di monitoraggio globale per telai per tessitura, secondo il quale un
sisterna di monitoraggio locale, collocato in uno stabilimento di tessitura e associato ad un rispettivo telaio,
comprende sensori per la rilevazione di parametri di funzionamento di componenti del telaio, un dispositivo
di gestione locale per fornire parametri di stato del telaio e mezzi per la trasmissione in remoto di detti
parametri. Il sistema prevede inoltre mezzi di trasmissione principale operativamente collegati con 1 mezzi
di trasmissione del sistema di monitoraggio locale e mezzi di memorizzazione principale, collocatiin remoto
rispetto allo stabilimento di tessitura, operativamente collegati con i mezzi di trasmissione principale e
adatti a memorizzare un elevato volume di parametri del sistema di monitoraggio locale. Sono inoltre
previsti mezzi di elaborazione principale, operativamente collegati con i mezzi di trasmissione principale
e/o con i mezzi di memorizzazione principale, collocati in remoto rispetto allo stabilimento di tessitura,
adatti ad elaborare |'andamento di parametri generici in funzione di un ulteriore parametro generico,
trasformando detti andamenti nel dominio delle frequenze e correlandoli fra loro tramite una funzione di
correlazione per individuare una deviazione del funzionamento del telaio da un funzionamento di

riferimento sulla base di una enorme quantita di dati (Big Data).

La domanda italiana & stata estesa come Domanda Internazionale WO-A1-2017/081605, che ha fatto
ingresso:

» nelle fasi nazionali in Cina e Giappone, per le quali sono stati rilasciati i rispettivi brevetti, in vigore;
¥ nella fase nazionale in India, per la quale la domanda & pendente.

Brevetto 3 - Famiglia Rif. Cl. CD.A. TEX.003

La famiglia trae origine dalla domanda di brevetto italiano per invenzione n. 102015000066684 del 29
ottobre 2015, dal titolo “Metode di monitoraggio di un cuscinetto volvente per il supporto di organi rotanti
di macchine”, concessa. Il relativo brevetto & validamente registrato.

Il brevetto & relativo ad un metodo di monitoraggio di un cuscinetto volvente per un organo di una macchina.
Il metodo prevede di rilevare nel tempo valori di temperatura del cuscinetto o di una regione circostante il
cuscinetto, cosi costituendo un andamento della temperatura nel tempo, di individuare picchi di
temperatura in detto andamento della temperatura nel tempo, e di evidenziare una condizione di allarme
se detti picchi soddisfano un criterio di allarme. Per individuare i picchi di temperatura si individua un
predefinito intervallo soglia di temperatura (DT) e si individua un picco di temperatura ogni volta che la
differenza di tempeératura fra una rilevazione e quella temporalmente successiva & maggiore o uguale a

detto intervallo soglia (DT).
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La domanda italiana & stata estesa come Domanda Internazionale WO-A1-2017/072635, che ha fatto
ingresso:

¥ nelle fasi nazionali negli Stati Uniti, in Giappone e in Cina, per le quali sono stati rilasciati i rispettivi
brevetti, in vigore;
» nelle fasi nazionali in Germania e India, le cui domande sono pendenti.

Brevetto 4 - Famiglia Rif. Cl. CD.A.TEX.004

La famiglia trae origine dalla domanda italiana n. 102015000067592 del 30 ottobre 2015, dal titolo “Metodo
di ottimizzazione del processo di lavorazione per una linea di produzione tessile e sistema”, concessa. Il
brevetto é validamente registrato.

Il brevetto & relativo ad un metodo di ottimizzazione del processo di lavorazione per una linea di produzione
tessile in cui una macchina tessile riceve un valore di regolazione di un primo parametro di funzionamento
per variare il suo stato di funzionamente. Il metodo comprende le fasi di:

rilevare almeno un segnale o un dato rappresentativo di un secondo parametro di funzionamento della
macchina tessile in diversi istanti temporali di un determinato intervallo di tempo;

a) memorizzare il segnale o il dato rilevato;

b) generare unindice di uno stato di funzionamento futuro della macchina tessile sulla base del segnale
o del dato rilevato o di una sua elaborazione, detto stato di funzionamento futuro essendo successivo
a detto determinato intervallo di tempo;

€) generare almeno detto valore di regolazione per il primo parametro di funzionamento della
macchina tessile sulla base di detto indice.

La domanda italiana & stata estesa come Domanda Internazionale WO-A1-2017/072683, che ha fatto
ingressa:

E-MARKET
SDIR

CERTIFIED I

» nelle fasi nazionali in Cina e Turchia, per le quali sono stati rilasciati i rispettivi brevetti, in vigore;
» nella fase nazionale in India, per la quale la domanda & pendente.

Brevetto 5 - Famiglia Rif. Cl. CD.A.TEX.005

La famiglia trae origine dalla domanda di brevetto italiano per invenzione n. 102019000009465 del 19 giugno
2019, dal titolo “Metodo di ottimizzazione e regolazione di un parametro di funzionamento di una macchina
industriale e relativo sistema”, concessa. Il brevetto & in vigore.

Il brevetto e relativo ad un metodo di regolazione di un parametro di funzionamento (p) di una macchina
industriale, ad esempio una macchina tessile, per variare il suo stato di funzionamento. Il metodo
comprende le fasi di:

a) prevedere una macchina industriale comprendente un sensore di macchina adatto a rilevare un
valore del parametro di funzionamento (p) della macchina industriale, ad esempio un valore relativo
alla velocita di rotazione di un organo della macchina:

b1) rilevare e memorizzare un segnale o un dato di consumo relativo al consumo energetico della
macchina industriale, ad esempio U'energia elettrica assorbita dalla macchina, in funzione del
parametro di funzionamento (p) della macchina industriale, per un intervallo di tempo predefinito;

[22]



b2) rilevare e memorizzare un segnale o un dato di efficienza relativo all’efficienza di produzione
della macchina industriale, in funzione del parametro di funzionamento (p) della macchina
industriale in detto intervallo di tempo predefinito;

b3) rilevare e memorizzare un segnale o un dato di produzione relativo ad un quantitativo di
produzione della macchina industriale, in funzione del parametro di funzionamento (p) della
macchina industriale in detto intervallo di tempo predefinito;

c1) calcolare una funzione modello di consumo energetico (CE(p)) della macchina industriale,
mediante un’elaborazione del segnale o dato di consumo rilevato nella fase b1), in funzione del
parametro di funzionamento (p) della macchina industriale;

¢2) calcolare una funzione modello di efficienza (E(p)), mediante un’elaborazione del segnale o dato
di efficienza rilevato nella fase b2), in funzione del parametro di funzionamento (p) della macchina
industriale;

c3) calcolare una funzione modello di quantitativo di produzione (Q(p)), mediante un’elaborazione
del segnale o dato di produzione rilevate nella fase b3) in funzione del parametro di funzienamento
(p) della macchina industriale;

d) calcolare un valore ottimo del parametro di funzionamento (p) della macchina industriale,
mediante un’elaborazione di ottimizzazione contemporanea della funzione modello di consumo
energetico (CE(p)) della macchina industriale, della funzione modello di efficienza (E(p)) e della
funzione modello di quantitativo di produzione (Q(p));

e) impostare sulla macchina industriale il valore ottimo del parametro di funzionamento (p) della
macchina industriale.

La domanda italiana & stata estesa come domanda di brevetto per invenzione in Cina, India & Turchia; le

domande sono pendenti.

Brevetto 6 - Famiglia Rif. Cl. CD.A.TEX.006
La famiglia trae origine dalla domanda di brevetto italiano per invenzione n. 102019000009462 del 19 giugno

2019, dal titolo “Metodo di misura del livello di scarto di una balla di fibra naturale per filatura e sistema
di misura”, concessa. Il brevetto & validamente registrato.

Il brevetto & relativo ad un metodo di misura del livello di scarto di una balla di fibra naturale destinata alla
filatura, ad esempio una balla di cotone. Il metodo comprende le fasi di:

a) acquisire almeno un'immagine digitale della balla di fibra naturale mediante un dispositivo di
acquisizione immagine, ad esempio una fotocamera; e

b) calcolare il livello di scarto della balla di fibra naturale mediante un algoritmo di apprendimento
automatico (machine learning), addestrato sulla base di un insieme di immagini digitali di una o pil

balle di fibhra naturale acquisite in precedenza.

La domanda italiana & stata estesa come domanda di brevetto per invenzione in Cina, India e Turchia. Le
domande sono oggi pendenti.

G)[z

E-MARKET
SDIR

CERTIFIED I



3.2.2 Analisi del know-how

L'approccio metodologico

Il know how di Camozzi Digital & sostanzialmente basato su un approccio metodologico, consolidato da oltre
dieci anni di attivita di sviluppo, che ha previsto e prevede diverse fasi:

1) La raccolta dati

Questa fase prevede la raccolta delle esigenze specifiche (di “campo”) riguardanti le problematiche pil
ricorrenti che i vari strumenti industriali oggetto di monitoraggio presentato nel tempo e la successiva
raccolta dei dati di lettura (trattasi di dati? specifici dei vari componenti degli strumenti e macchinari
industriali che il gruppe di lavero ritiene importante monitorare). | dati consolidati e viene creata prima
reportistica.

2) L'analisi tecnologica dei componenti produttivi / industriali

Questa fase si compone (a) della analisi dei parametri e delle metriche aperative dei componenti industriali
che siano funzionali al monitoraggio® e (b) della correlazione di tali parametri (e.g. legati alla manutenzione,
allo stato di usura della componentistica, ai consumi energetici ed all’efficienza produttiva delle singole
componenti e dei relativi macchinari industriali che li contengono).

3) Attivita di Analisi dei Data Scientist
Durante questa fase si procede:

a) allo studio e utilizzo di equazioni fondamentali, di risultati fondamentali e best practice utilizzate in
progettazione e sviluppo dei macchinari oggetto di monitoraggio al fine di connettere i sistemi fisici
legati ai processi industriali con i software e glj algoritmi utilizzati per la loro gestione. Per effetto di
tale studio si arriva alla definizione di modelli fisici di funzionamento dei macchinari stessi e quindi alla
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successiva creazione di software in grado di utilizzare i dati raccolti all'interno dei modelli fisici cosi
creati;

b) alle studio delle tecniche statistiche utilizzabili tramite indicizzazioni, caratterizzazioni, applicazione
di tecniche di machine learning e di deep learning. Per effetto di tale studio si arriva alla creazione di
modelli statistici in grado di descrivere e modellizzare i comportamenti dei macchinari non riconducibili
a modelli fisici;

La metodologia cosi applicata consente di creare indici di monitoraggio degli asset di tipo quantitativo (e.g.
consumi, temperature caratteristiche, regimi di utilizzo), qualitativo (e.g. indici sulla qualita del modo di
utilizzo dell’asset) e previsionale (e.g.: previsione futura di uno stato dell’asset). Attraverso il successivo
studio delle generalizzazioni dei modelli cosi creati si possono poi ottenere modelli e algoritmi basati su
componenti comuni o su principi generali che possono essere applicati ad un numero maggiore di macchinari
e modificati / adattati a molteplici applicazioni fisiche,

? Questo processo di raccolta pud riguardare sia i dati rilevanti per il costruttore delle macchine industriali
sia i dati rilevanti per |'utilizzatore delle macchine e degli impianti industriali in cui le stesse operano.

¥ In alcuni casi, laddove ritenuto necessario, si procede allo studio e sviluppo di applicazioni software
speciali, tramite |'utilizzo di apposita strumentazione di misura, che permettono di alimentare gli algoritmi
per il monitoraggio predittivo o le funzioni per l'ottimizzazione continua di processo.
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Mell’ambito di tale fase viene altresi svolta una attivita di creazione di algoritmi capaci di gestire in modo
automatico i modelli creati, in grade di organizzarne gli allenamenti online ed effettuare previsioni. |
risultati di tali algoritmi vengono poi validati e corretti sulla base dei feedback ottenuti dai tecnici operativi
che, sul campo, utilizzano le macchine industriali oggetto di connessione remota. Durante le successive fasi
di prototipazione vengo inoltre svolti servizi di data mining e setup degli algoritmi di Machine Learning che
ne verificano la bonta applicativa, la funzionalitad e ne confermano le impostazioni.

4) Lo sviluppo e la customizzazione della soluzione Cloud sulle esigenze specifiche dell’applicazione

Nell'ambito della gestione dei diversi progetti e al fine di validare i risultati ottenuti, vengono generalmente
implementati i seguenti passaggi: (a) viene condotta l'analisi e l'elaborazione dei dati ottenuti dalle
macchine connesse, (b) viene studiato e individuato il modello pill adatto a rappresentare il componente
industriale da controllare e monitorare, (c) si procede alla scrittura dell’algoritmo, (d) si svolge una fase di
training dell’algoritmo stesso con utilizzo sul campo (¢) si definisce la parte di inferenza sul campione per
la verifica, (f) si attua l'ingegnerizzazione e caricamento dell’algoritmo/modello su MLOps nell’ambiente di
test e (f) si verificano i risultati degli algoritmi tramite confronto con i dati reali prodotti dai compenenti
fisici (questa ultima fase pud durare mediamente da un paio di settimane a diversi mesi). Nella sola ipotesi
in cui i risultati sono validati e considerati positivi, [’algoritma viene messo in produzione. Al riguardo giova
precisare che il modello viene sottoposto alla revisione di un gruppo esterno (esperto di dominio) che valida
il risultato. Qualora ['algoritmo realizzato dal team di data scientists che elabora i dati forniti dagli impianti,
generasse segnalazioni e notifiche, si attiverebbe un confronto con gli esperti del dominio applicativo
industriale (team captive del gruppo Camozzi) per comprendere se i risultati ottenuti possono essere
considerati attendibili e corretti o invece debbano essere considerati dei falsi positivi che necessitano di un

successivo affinamento dell’algoritmo in esame.

L'operativita dei sistemi software e degli algoritmi della Camozzi Digital si basa su una metodologia di long-
life test che prevede ed implica un processo di miglioramento continue, basate sulla raccolta nel tempo di
nuovi dati, sula loro continua validazione con i modelli applicati e sulla verifica dei risultati sul campo. Tale
approccio metodologico consente, attraverso proiezioni a 10 anni, di evidenziare i vantaggi per il cliente,
come ad esempio la riduzjone dei costi operativi, dei tempi ciclo o l'aumento dell'efficienza produttiva.

Le scelte tecnologiche architetturali

Camozzi Digital nel suo percorso di sviluppo ha indagato "applicabilitad in ambito industriale dei sistemi
“Cyber-Physical”, La razionalitd e sostenibilita di alcuni approcci & stata verificata e testata sia dal punto
di vista tecnico che di “business”. La metodologia adottato ha infatti consentito la focalizzazione sullo
sviluppo di soluzioni in relazione a problemi effettivi e attuali / concreti rilevati dal mondo industriale e
sulla individuazione di (potenziali) tecnologie abilitanti che, comungue, hanno sempre assunto un approccio
pragmatico della medellizzazione e della creazione di Digital Twins.

Verificare le performance ed i requisiti in ambito industriale di diverse architetture e stato possibile solo
grazie ad intensive attivita di testing sui componenti produttivi del Gruppo Camozzi. A titolo esemplificativo
si annota la Modalitd Batch per U'elaborazione degli algoritmi: si tratta di una decisione progettuale
consolidata nel tempo che si basa sulla considerazione delle grandezze/misure/parametri utilizzate dai
nostri algoritmi e sull’approccio applicativo specifico che caratterizza le nostre soluzioni (dedicate ai

@) [
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L'elaborazione dei dati effettuata in streaming & stata presa in considerazione ma giudicata non idonea agli
obiettivi tecnico/funzionali preposti. In ambito industriale, ad esempio, & molto interessante |'analisi def
trend di grandezza che variano con una certa dinamica (e.g. 'analisi dei fenomeni di usura dei componenti
industriali come cause tipiche di danno o malfunzionamento degli stessi), tuttavia tale analisi richiede lo
sviluppo di trend su un orizzonte temporale mediamente troppo lungo. Di converso, 'analisi di azioni e
reazioni considerate in real-time (da milli-secondi a pochi secondi), a seguito di eventi repentini, viene di
solito gestita in sicurezza e sincronismo dai classici sistemi di automazione e monitoraggio dei macchinari
degli impianti. Al riguardo si annata come esemplificativo della seconda casistica lo engine della piattaforma
MLOps, di proprieta della Camozzi Digital), che & stato sviluppato in linguaggio Phyton ed opera tramite il
lancio degli algoritmi in modalita batch, parametrizzando la periodicita e le finestre temporali di analisi.
Tale sistema é composto da tre maduli principali:

— ’Engine “Run” Funzionalitd: tale modulo afferisce la fase di esecuzione in cui 'engine andra a verificare
il database dei vari algoritmi attivi analizzando quale dei vari disponibili possa essere utilizzato e quale
range di dati vada considerato. L'analisi di quali sfano i parametri, le configurazioni ed i modelli previsti
dall’algoritme (e quindi la configurazione dell’algoritmo) permette 'esecuzione delle regole operative
dello stesso. L'algoritmo pud lavorare anche con un set ridotto di dati in input (con un grado di stima
ovviamente meno accurato) e produce i seguenti output: (a) labelling dei dati processati “on the run”,
(b) timing esecuzione successiva (c) stato def controlli effettuati (se attivi) e (d) metriche sintetiche
ottenute dalle elaborazioni delle misure disponibili. | dati vengono anche utilizzati per la creazione di
grafici specifici che indicano il funzionamento dell’algoritmo utilizzato (il tutto & definito e
parametrizzato da una struttura a db). Questo engine gestisce inoltre la creazione di dati aggregati per
allenamenti di fenomeni ad alto tempo caratteristico di riferimento (settimana/mese) che verranno
utilizzati per allenare i modelli da utilizzare per monitorare tali fenomeni.

- U'Engine “Training” Funzionalita: tale modulo afferisce alla verifica di quali siano gli algoritmi che
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necessitanodiallenamentor L Engine;quindi; Taccoglieunprima batch didati iecessari, partendo dalla
raccolta di dati grezzi storici ed effettua il labelling sui dati raccolti, verificando se gli stessi siano
sufficienti all’allenamento. In ipotesi di esito positivo effettua Uallenamento, diversamente mette
"allenamento dell’algoritmo in attesa e torna all’Engine di Labeling. L’Engine “Training” si occupa di
effettuare anche allenamenti parziali (dove vi sono dati per un primo risultato ma non sufficienti per
un allenamento completo e stabile) e aggiornare il modello (ovvero effettuate nuovi allenamenti di
aleuni modelli o allenamenti di parti nuove non ancora disponibili, come ad esempio fenomeni dovuti
all'influsso stagionale);

- |’Engine “Data Labelling” Funzionalita. tale modulo svolge tre funzionalitd principali: (a) effettua il
relabelling dei dati degli algoritmi che abbiano la funzione di allenamento in attesa, in modo da coprire
(a batch) tutto lo storico della finestra di training presente fino a quel momento, (b) consolida il
labelling sui dati storici per verificare se e quali algoritmi siano pronti per un nuovo
allenamento/aggiornamento, comunicando l'informazione alla funzione di Training.

L'architettura loT dej prodotti/servizi di Camozzi Digital

Il know-how della Camozzi Digital consente di presentare un’offerta commerciale competitiva sul mercato
del 10T industriale, in quanto le soluzioni da essa predisposte sono gia ricche di dati ed informazioni e delle
conoscenze tecniche elaborate nel corso di vari anni di sviluppo, e sono quindi pronte ad essere utilizzate
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da nuovi clienti con poche minime modifiche e adattamenti, per renderle specifiche a ciascun impianto
industriale nei confronti del quale debbano essere adottate.

La vasta ampiezza degli agent sviluppati, la conoscenza di molteplici linguaggi macchina e di interfaccia, la
capacita di utilizzare e produrre informazioni in diversi formati informatici, la capacita di interfacciarsi con
moltissimi sistemi e macchine industriali prodotte da diversi OEM, la presenza di informaziani e dati specifici
per ciascuna di tali macchine e sistemi, e la conoscenza del funzionamento e delle specifiche criticita e
reazioni operative durante l'utilizzo di tali macchine, sono aspetti che consentono tutti di considerare il
know-how di Camozzi Digital di primaria importanza e valore.ll know-how risulta tutelato da adeguate
misure di sicurezza, fisiche ed informatiche, come di seguito descritto

L’analisi tecnica del know how della Camozzi Digital, come anticipato nelle considerazioni generali, non
pud quindi prescindere dall’analisi dei “prodotti” che tale knoew-hew tecnologico sviluppato da Camozzi
Digital ha generato. L'architettura loT dei prodotti e servizi di Camozzi Digital comprende infatti varie
componenti necessarie per la raccolta dei dati dal campo (impianti industriali, singole macchine, PLC, CNC,
sensori, ecc.), la loro organizzazione e strutturazione all’interno di uno o pit database ospitati su server
cloud. Dalle informazioni raccolte possiamo distinguere 'architettura cosi sviluppata in tre macrocategorie:

1) azents® di lettura dal campo e di inoltro al cloud;
2) servizi per la raccolta e gestione dei dati;
3) piattaforma di monitoraggio della telemetria.

Agent di campo

Negli anni Camozzi Digital ha sviluppato molteplici agents software con lo scopo di recuperare le metriche
dall’automazione presenti nei vari macchinari industriali e nella sensoristica aggiunta situati presso i propri
stabilimenti o presso quelli dei propri clienti terzi.

Tutti gli agents condividono una parte comune del software, che & quella che si occupa di inoltrare i
messaggi ad un broker MQTT, mentre la parte di lettura cambia in base alla tipologia di macchina
monitorata. Ogni produttore di macchina/sensori intelligenti permette la connessione utilizzando diversi
protocolli, aperti o concessi dietro licenze o autorizzazione.

Ad oggi la Societa ha sviluppato i seguenti field agents:

» AdapterUVIX: agent sviluppato appositamente per modificare dei messaggi MQTT in ricezione,
inoltrandoli nel nuovo formato;

4 Gli steps che hanno portato Camozzi Digital allo sviluppo delle versioni finali dei vari agents si possono
generalmente dividere nei seguenti passaggi: (a) contatto con fornitore/lettura datasheet dei componenti
industriali con il quale comunicare; (b) una volta ricevute le indicazioni circa il protacollo da adottare e i
possibili indirizzi delle variabili interessate, si procede con lo sviluppo di un agent in grado di connettersi e
comunicare con il protocollo in questione; (c) test dell’agent con la macchina/dispositivo target cercando
di accedere in lettura a tutte le variabili di cui si ha bisogno; (d) successivamente alla conclusione della fase
di test si procede con U'invio delle metriche raccolte mediante protocollo MQTT nel formato JSON utilizzata
universalmente tra tutti i software Camozz Digital; (e) attivazione dell’agent di inoltro al cloud (MQTT-To-
Azure-Bridge), che si mette come SUBSCRIBER ai topic pubblicati dal field agent e li spedisce al connettore
di ingresso Azure (loT-hub o Event-hub); (f) viene gestito lo smistamento delle metriche in Azure, dal loro
corretto ingresso all’atterraggio nei Database 5QL e BLOB; (g) viene creata una dashboard/report/grafici
telemetria su DRM e facciamo attingere come sorgente 1 dati che stanno arrivando nel Database 5QL.
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» BarCodeCapture: agent che intercetta l'input inviato da dispositivi barcode reader e che invia in
MQTT il contenuto formattato;

¥ CucchiRead: sviluppato specificatamente per la lettura dei dati dai caricatori Cucchi. L'applicazione
legge i dati direttamente da una pagina html fornita dal server della macchina monitorata;

» FocasRead: sviluppato specificatamente per la lettura dei dati dalle macchine a controllo numerico
(CNC) di marca Fanuc;

*  ModbusPLC: sviluppato specificatamente per Uinterconnessione bidirezionale con protocollo
MODBUS over TCP. Usato da una grande varieta di componenti hardware industriali, siama in grade
di leggere e scrivere sul dispositivo mediante questo protocolle;

r  MtConnectRead: sviluppato specificatamente per interconnettersi con i CNC che adottano la
comunicazione Mt Connect (utilizzato ad esempio dalle macchine prodotte da MAZAK);

» OpclUaReader: sviluppato specificatamente per interconnettersi con i server OPC-UA, con capacita
di lettura e scrittura;

» OpcDaReader: sviluppato specificatamente per interconnettersi con i server OPC-DA, con capacita
di lettura e scrittura;

» OPCXmlDrv: sviluppato specificatamente per interconnettersi con macchine Marzoli mediante il
protocollo OPC-XML-DA;

» OperateToMgtt: sviluppato specificatamente per leggere i dati da varie versioni dei CN Sinumerik
by Siemens (vecchi e nuovi) appoggiandosi al terminale QPERATE by Siemens;

» S7Reader: sviluppato specificatamente per interconnettersi con i PLC Siemens della serie 57 (da 57-
300 fino a 57-1200), con capacita di lettura e scrittura.

» REST_Reader: sviluppato specificatamente per leggere dati da un webservice REST;

» QCMachines (Csv To Azure specific for Camozzi Automation in Polpenazze): sviluppato
specificatamente per leggere e interpretare report in formato .csv generati da macchine di collaudo

di_ marca TWINS, altamente specifico_per cliente Automation;
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+ BrotherReader: sviluppato per raccogliere files specifici (macchine Brother) da server ftp.

Aeent di invio al cloud

Tutti gli agents di campo precedentemente elencati si occupano di raccogliere le metriche da: PLC, CN,
dispositivi, senseri ecc., ed inviano queste metriche sotto forma di messaggt in formato .JSON ad un broker
MQTT.

Un successivo agent, denominato MQTT-To-Azure-Bridge, recepisce tutte le metriche raccolte e si occupa
di inoltrare le metriche al database cloud (ospitato su cloud Microsoft Azure).

Nel caso in cui la connessione internet venga a mancare, tutte le metriche vengono salvate
temporaneamente in un database PostgreSql finché la connessione internet non viene ristabilita, per il
successivo inoltro al database cloud.

Servizi Azure

| servizi di Camozzi Digital utilizzano a loro volta i servizi cloud di Microsoft Azure, al fine di avere una
database facilmente raggiungibile online, seppure corredato da tutte le migliori soluzioni di mercato in
materia di sicurezza informatica.

In particolare, i servizi utilizzati da Camozzi Digital sono i seguenti:
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» connettore di ingresso (loT-Hub o Event-Hub); questo € il punto di ingresso nel quale fluiscono le
metriche inviate dal MQTT-To-Azure-Bridge;

b gestione e smistamento dei dati (Streaming Analytics), mediante query simil SQL facciamo rnigrare
i dati in ingresso verso uno storage a caldo (DB 5QL) e uno storage a freddo (BLOB con messaggi
JSON);

» pulizia DB 5QL: attraverso il servizio RUNBOOK di Azure vengono fatte eseguire con frequenza
costante delle query di pulizia dei dati antecedenti a: 2 mesi, 6 mesi, 1 anno o 2 anni presenti sul
Database 5QL. Questo per limitare lo spazio richiesto e ottimizzare le performance.

Il database SQL viene utilizzato prevalentemente dalle piattaforme di monitoraggio per mostrare i dati di
telemetria (ma con un limite temporale definito dalle query di pulizia del DB).

Il database BLOB invece & definito come un archivio storico nel quale non vengono mai cancellati i dati, &
di pit lento accesso, infatti non viene utilizzato come sorgente per mostrare la telemetria, ma viene usato
dai Data Scientist came fonte di dati a cui attingere per progettare gli algoritmi predittivi.

Piattaforma di monitorageio

In precedenza, tutte le metriche raccolte venivano visualizzate sulla piattaforma PowerBl (by Microsoft) ma
negli ultimi due anni Camozzi Digital ha sviluppato la propria piattaforma web chiamata DRM (Digital Remote

Maintenance) che viene analizzata nel dettaglio nel capitolo relativo al software.

I prodotti software

Advanced Analytics - Attivita di Consulenza

Camozzi Digital realizza piattaforme cloud per la raccolta di dati e servizi per U'engineering digitale di
processo che consentono la gestione intelligente della produzione industriale e della manutenzione da

remoto.

Grazie alla conoscenza di dominio del data scientist e specialisti industriali di Camozzi Digital, lo stesso
studia e seleziona le metriche corrette, analizzando e definendo i sensori necessari da installare sulle
macchine per la raccolta dei dati, ed elaborando gli algoritmi che garantiranno la gestione efficace degli
inevitabili imprevisti del processo produttivo.

Il monitoraggio analitico dei parametri fondamentali di processo viene garantito trarnite analisi predittive
associate alle condizioni di funzionamento dei macchinari (numero turni - operatori, i consumi energetici, i
ricambi utilizzati e lo stato della componentistica).

Il know-how di Camozzi Digital consente di:

» minimizzare i costi del processo produttivo & incrementare Uefficienza e le performance aziendali;

» ridurre i fermi macchina e i costi di manutenzione, sfruttando i dati elaborati dagli algoritmi
customizzati sullo stato e sul funzionamento degli impianti;

b ottimizzare i costi della gestione del magazzino ricambi.

Sviluppo algoritmi

Il recupero delle metriche dai sensori e la loro traduzione per l'invio al cloud rappresenta la parte

tecnologica pill avanzata e preziosa di Camozzi Digital.
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Grazie ad un lavoro sinergico, tra gli esperti di dominio e i Data Scientist di Camozzi Digital, & stato possibile
trasformare i dati raccolti in valore aggiunto facilmente fruibile, costruendo modelli che sfruttano la fisica,
la statistica e lintelligenza artificiale per estrarre dai dati grezzi raccolti le informazioni di maggior
interesse (per l'analisi sul funzionamento degli algoritmi si rimanda alla parte del software mentre per la
loro puntuale descrizione si rinvia all’Appendice 2).

It know-how meccanico sviluppato dai matematici all’interno del gruppo Camozzi consente di definire i primi
algoritmi personalizzati sulle esigenze produttive del cliente entro 7/9 mesi,

L'analisi permette di ricostruire i costi operativi in modo da valutare le azioni principali e gli interventi in
termini di:

incremento dell’efficienza;

incremento della produttivita;

riduzione dei costi di manutenzione;

» riduzione dei costi per qualita/incremento qualita.

w o v

Digital Remote Maintenance (DRM) e CyberMes

Per 'analisi delle piattaforme software si rinvia alla sezione 3.2.4 rubricata: “Analisi del software”.

| prodotti hardware

Digital Box

La Digital Box € un kit hardware e software pensato per essere “autoinstallante”. Tale kit pud essere
customnizzato in base alle specifiche necessita del cliente,con hardware e software necessari per collegare
le macchine a internet in modo che le metriche delle stesse confluiscano al cloud Azure utilizzato da
Camozzi Digital.
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Questa soluzione consente ai clienti di monitorare, da remoto, i parametri fisici e le condizioni di
funzionamento della loro componentistica e dei sistemi di attuazione, come per esempio, quadri elettrici,
produttivita ed efficienza di ogni elemento, consumi energetici e stati macchina.

| dati raccolti vengono resi visibili in maniera intuitiva attraverso delle interfacce utenti disponibili tramite
la piattaforma cloud DRM, ovunque e su ogni dispositivo. Attraverso l'analisi consulenziale, oltre ad
individuare i sensori da integrare e il software agent, vengono anche implementati gli algoritmi necessari
per il riconoscimento di pattern anomali, fenomeni di deriva, statistici o ricorsivi e gli algoritmi di tipo
predittivo, in modo tale da fornire una soluzione completa e personalizzata connessa al cloud,

La Digital Box e tipicamente composta dai seguenti elementi:

¥ sensoristica: 'integrazione dei sensori, come per esempio quelli di temperatura o di vibrazione,
consente di disporre di dati costantemente aggiornati sullo stato macchina & sulla produttivita ed
efficienza di ogni elemento;

» DFCOLL - Distributed Field Collectors: sistema distribuito per la raccolta delle informazioni dalle
macchine, tramite connessione al quadro elettrico (conta pezzi, segnale di stato, segnale di
allarme...). Il dispositivo DFCOLL dispone di n. 6 Ingressi Digitali, Nr. 4 Uscite Digitali e 2 Ingressi
Analogici di Misura. Collegabile tramite rete interna al server centrale CyberMes. Estendibile su
specifica con |I/0 aggiuntivo,
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»  Gateway: svolge le principali funzioni di interfacciamento, raccolta e preelaborazione di tuttii dati
provenienti dal processo come pure la funzione di immagazzinamento e re-indirizzamento di tutti i

messaggi da e per il cloud.

Brain Box

Questa soluzione consente la comunicazione tra la macchina ed il cloud, grazie ad un algoritmo specifico
basato su principi di intelligenza artificiale che ne comanda i parametri, in modo tale da mantenere i pil
alti livelli di produzione ed efficienza e garantendo allo stesso tempo il minor consumo energetico in
quell’attuale stato di lavorazione.

Una volta messi in comunicazione i dati riguardanti produzione, velocita del motore, efficienza e consumo
energetico con la Brain Box, U'intelligenza artificiale resident in cloud, dopo due settimane di allenamento
si attivera e sara in grado di “guidare” la macchina.

Grazie all’utilizzo della Brain Box & possibile ottenere:

» unincremento di produzione del 5,5%;
¥ un incremento di efficienza dell’8%;
¥ un risparmio sul consumo energetico dell’1,5%.

PPT e ServerMes

Postazioni per le dichiarazioni operatore.

PPT - Panel Production Tracker. Touchscreen 22", interfaccia di montaggio VESA. Le dimensioni del display
consentono una visualizzazione confortevole di particolari, note e disegni. E incluso un braccio con attacco
VESA che consente il montaggio a parete del dispositivo.

PPT - Heavy 22 - Panel Production Tracker 22” per ambiente heavy Panel PC Industriale IP65 in acciaio Inox
adatto per gli ambienti pil gravosi. Touchscreen 22", interfaccia di montaggio VESA. Le dimensioni del

display consentono una visualizzazione confortevole di particolari, note e disegni E incluso un braccio con
attacco VESA che consente il montaggio a parete del dispositiva,

PPT - Cabinet - Panel Production Tracker in Cabinet industriale per ambiente heavy La postazione viene
installata all’interno di un cabinet industriale che protegge il Pc e il pannello dagli agenti esterni. Le
dimensioni del cabinet sono: 717 x 635 x 1560 h. Schermo 227 che consente una visualizzazione confortevole

di particolari, note e disegni. Mouse e tastiera inclusi nel pacchetto.

3.2.3 Analisi dei database

Camozzi Digital € inoltre soggetta alla tutela dei propri database creati nello svolgimento della propria
attivita.

Con riferimento alla realta specifica di Camozzi Digital, U'insieme inscindibile di:

dati organizzati e informazioni (i.e. metriche loT);

modelli di elaborazione, classificazione e interpretazione dei dati;

modelli previsionali del comportamento delle macchine;
» specifico know-how commerciale e di marketing,

v W

costituiscono cid che si definisce “database”.
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Per attuare processi e attivita legati alla gestione delle macchine & dungue necessario disporre di numerose
informazioni e rilevazioni la cui disponibilita & evidentemente subordinata all’adozione di tecnologie che
consentono di interfacciarsi ed interagire con le singole unita di consumo. La costruzione di un’ampia base
dati si rivela elemento indispensabile non solo per determinare il reale comportamento di una macchina,
ma anche per ricostruire i profili di comportamento dei clienti, e sfruttare appieno il potenziale di
apprendimento intrinseco relativamente all'utilizzo di tali dati.

In estrema sintesi, i dati e le informazioni pessono essere distinti in:

» dati primari, ovverosia dati raccolti costantemente dalla macchina (metriche dei macchinari, stato
dei sensori, temperature, fasi di lavoro) e che costituisce guindi una Banca Dati alimentata in
continuo ed in automatico dalla gestione operativa quotidiana del rapporto commerciale;

» dati secondari, ovverosia tutte le informazioni ottenute tramite I'analisi e I'elaborazione dei dati
primari. Questi dati secondari sono le informazioni vitali per la definizione e lo sviluppo dello
specifico software, per la loro implementazione in piani operativi, e il monitoraggio relativo al
conseguimento degli obiettivi.

Sebbene i dati primari siano l'elemento costitutivo del patrimonio di informazioni e conoscenze
dell’azienda, da soli non sono in grado di fornire competenze e di guidare esplicitamente le politiche e le
decisioni aziendali, Per tale motivazione, i dati primari raccolti vengono elaborati e trasformati in dati
secondari, in grado di generare conoscenza. Si precisa che i dati primari, essendo una risorsa grezza da cui
vengono estratti i dati secondari che aggiungono realmente valore al processo di monitoraggio, sono
rimpiazzabili dai c.d. data lakes specifici di ogni cliente. | dati raccolti dai sensori connessi alle macchine
da monitorare sono quindi dati preziosi ma sono intercambiabili e fungibili, dato che sono raccolti dalle
rmacchine utilizzate da ciascun cliente e sono sempre quindi disponibili

Nello svolgimento della propria attivita Camozzi Digital ha raccolto e accorpato una grandissima quantita di
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dati provenienti dalle macchine connesse, con le quali i propri prodotti e i propri servizi si sono interfacciati
al fine di perseguire il proprio scope. In particolare, i database presenti nei Server SVR, prodotto di Camozzi
Digital, permette la raccolta def dati dai macchinari integrabili 10T. All'interno del database vengono
memorizzati i dati primari. Esegue gli agent di sincronismo con eventuali sistemi ERP (Enterprise Resource
Planning) ed espone i servizi utilizzati dagli altri dispositivi. | database cosi creati vengono poi adattati sulla
base delle necessita def singoli clienti, attraverso degli specifici processi di progettazione che prevedono:

» definizione del modello ER (Entita-relazione) del database;

» applicazione delle modifiche al database condiviso dal reparto di progettazione ed esportazione
degli script di aggiornamento necessari ad applicare la modifica;

» versionamento degli script SQL nel repository del singolo progetto.

In fase di aggiornamento, dal cliente, & possibile determinare la versione del database installata
prelevandola da un’apposita tabella. Questa versione é allineata alla versione del software stesso che ne
verifica il livello di aggiornamento prima di essere eseguito. Questo permette a Camozzi Digital di
determinare con precisione gli script da applicare e di evitare che il software possa essere eseguito su
versioni non allineate del database stesso. Per |'accesso ai dati al database inoltre viene utilizzato un
protocollo di comunicazione cifrata tramite TLS/SS5L ed un'autenticazione mds.
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3.2.4 Analisi del software

Dalle informazioni raccolte, risulta che Camozzi Digital ha realizzato, anche con l'utilizzo del proprio know-
how e dei propri brevetti, due diverse piattaforme software, di seguito descritte.

DRM

Si tratta di una piattaforma software che consente di identificare immediatamente qualsiasi
malfunzionamento tecnico mentre le macchine sono in funzione, e di informare prontamente il cliente
attraverso un sistema di avviso automatico integrabile con i Sistemi Informativi Aziendali. Le principali
funzioni solo (a) il monitoraggio predittive: controllo preventivo e predittivo delle condizioni di
funzionamento tecniche (meccaniche, elettriche) degli impianti attraverso allarmi preventivi; (b) il
controllo in tempo reale: accesso a informazioni attraverso sensori (temperatura, correnti, consumo d'aria,
vibrazioni), (c) la risoluzione problemi: analisi degli eventuali difetti di funzionamento tramite informazioni
complete in tempo reale e storico delle prestazioni operative complessive, (d) l'ottimizzazione della
perforrmance: strumenti avanzati di supporto all’analisi per U'ottimizzazione dei KPI d"impianto (consumo di
energia, efficienza, visite ispettive..);, (e) la gestione della manutenzione: supporto alla manutenzione
tramite pianificazione on-line, rilevamento e controllo delle operazioni di manutenzione, allarmi di
manutenzione su operazioni programmate, accesso alla documentazione macchina.

Il presente software consente di identificare immediatamente qualsiasi malfunzionamento tecnico mentre
le macchine sono in funzione, e di informare prontamente il cliente attraverso un sistema di avviso
automatico integrabile con 1 Sistemi Informativi Aziendali.

CyberMes

Soluzione che semplifica, velocizza e rende pill efficiente la gestione ed il controllo delle attivita produttive,
automatizzando i processi aziendali e supportando il processo decisionale. 5 tratta di un Manufacturing
Execution System (MES) sistema informatico che ha come funzione primaria la gestione e l'ottimizzazione
delle attivita del processo produttivo. CyberMes fornisce, in tempo reale, le informazioni necessarie per il
monitoraggio di tutte le attivitd produttive e consente: (a) il pieno controllo dei processi e del loro
avanzamento attraverse il monitoraggio dei flussi di materiale ottenuto anche con rilevazioni sul
macchinario, (b) utilizzo ottimale di tutte le risorse produttive (macchinari, stampi, personale,
magazzino), (c) la riduzione degli scarti, errori, tempi di fermo macchina € manipolazioni non necessarie e
(d) il miglioramento del servizio al cliente in termini di velocita, puntualita, qualita e completezza delle

consegne.

Le funzioni principali della piattaforma in esame sono: (a) il monitoraggio costante della produzione:
attraverso la visualizzazione live dello stato di fabbrica, del nome e numero del pezzo, dei dati di telemetria
del macchinario, delle ore di lavoro della macchina e dell’efficienza in tempo reale, (b) U'analisi dei grafici
di efficienza: KPI di utilizzo, efficienza macchine e tempo di utilizzo, (c) la risoluzione visiva dei problemi:
localizzazione di allarmi e avvisi, accesso diretto alla documentazione della macchina e alla descrizione dei
messaggi con possibilita di registrazione dell’elenco completo degli eventi, (d) il PMS: andamento storico e
in tempo reale del consumo di energia, grafici di potenza, con funzioni di stampa e di esportazione, (&). i
tempi di attesa e di fermo: registrazioni accurate di tutti gli eventi di fermo macchina, dettagli sui motivi
e durata dej fermi macchina e (f) la pianificazione: assegnazione delle macchine, planning in tempo reale

e verifica dello stato di produzione del lotto.
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3.3. Esistenza e consistenza dei diritti sul know-how, sui database e sul software

Dall’esame dei punti sopra elencati, emerge chiaramente come tutta Uattivita di sviluppo software e di
calibrazione dei vari componenti informatici presenti tutti gli elementi costitutivi di un know-how tutelabile
come definito dalla relativa normativa, ovvero:

» segreto: alla base dei prodotti e dei servizi esiste un insieme di conoscenze noto solo a Camozzi
Digital e al proprio personale, senza il quale non sarebbe possibile permettere al software e
all’hardware l'interfacciamento delle diverse macchine e il corretto inquadramento, lettura e
analisi dei valori e dei dati raccolti;

¥ sostanziale: il know-how risulta fondamentale per il funzionamento dei prodotti e servizi e consente
di differenziare e aggiungere valore ai servizi resi da Camozzi Digital;

» individuato: ogni prodotto o software funziona in base allo specifico know-how sviluppato e
tutelato.

Appare inoltre chiaro come il know-how necessario per lo sviluppo delle applicazioni pratiche di Camozzi
Digital sia stato acquisito in anni di continua formazione sia sul campo che attraverso corsi di aggiornamento
del proprio personale,

In particolare, la raccolta di tutte le informazioni tecniche che consentono linterfaccia dei software
Camozzi Digital con un'ampia serie di macchinari e strumenti industriali, di sensori e attuatori, sia un valore
prezioso e unico nel panorama dei servizi informatici per |'industria.

Inoltre, fa parte del know-how specifico di Camozzi Digital anche |'ampia raccolta di dati e la loro
elaborazione ed inserimento all’interno degli algoritmi e dei database dei vari prodotti sviluppati negli anni,
grazie appunto alla sinergia con le funzioni produttive del gruppo Camozzi, attivo in diverse aree industriali,
nonché con alcuni clienti terzi.
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Questo ampio corpo di informazioni e dati, raccolti e catalogati e strutturati come sopra descritto,
costituisce un know-how segreto e protetto, identificabile e ampiamento descritto, ma non divulgato,
capace di essere tutelato dall’ordinamento in qualsiasi sede.

Il know-how risulta tutelato da adeguate misure di sicurezza, fisiche ed informatiche, come di seguito
descritto.

Misure di sicurezza

Dalle informazioni raccolte, & emerso che Camozzi Digital - nel corso degli anni - si & sempre dotata di
strumenti attinenti alla sicurezza informatica al passo con le esigenze di sicurezza del momento, verificando
I prodotti e scegliendo quello pit adatto alla propria infrastruttura e garantendo cosi un buon livello di
protezione,

Antivirus (Symantec/Avira) ed antispam (Pineapp, azienda israeliana leader del momento per la protezione
di spam) per la protezione della posta portando ed assicurando il servizio di posta tramite cloud, strumenti
per la verifica del furto dei dati tramite internet (Checkpoint DLP), strumenti di analisi della rete
{Darktrace), Endpoint Protection (Crowdstrike) ed una piattaforma automatica di penetration testing
(Pentera della societa israeliana PcySys).
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Data la quantita di sistemi di log generati sia da essi che dagli altri apparati di rete come switch ed access
paint, nonché l'importanza di una SIEM per ['analisi e correlazione di questi log, Camozzi si & adottata nel
giugno del 2020 di un 5IEM su base opensource.

La sicurezza perimetrale viene garantita dai firewall Barracuda, che viene configurato abilitando
connessioni ad hoc per le specifiche richieste o esigenze. Installati presso ogni azienda, tramite tunnel VPN
garantiscono lo scambio di dati ed informazioni tra le aziende del gruppo con un livello di sicurezza avanzato
mediante |'utilizzo del protocollo proprietario & coperto da brevetto denominato TINA, Ad oggi, due firewall
Barracuda installati presso il datacenter esterno, sono garanti delle configurazioni e della connessione di
tutte le aziende al gestionale SAP, installato presso il nuovo datacenter di SAP, a Walldorf in Germania.

L'accesso alle informazioni confidenziali e riservate & limitato inoltre ai soggetti con conoscenza tecniche
dipendenti di Camozzi Digital (e della controllata in Bosnia) e che hanno tutti stipulato apposito accordi di
riservatezza. Tali dipendenti operano in qualita di programmatori ed esperti informatici in base a contratti
di lavoro che prevedono espressamente tali mansioni e che quindi consentono ’acquisizione dei diritti di
proprietd industriali in capo a Camozzi Digital direttamente al momento della loro creazione,

In particolare, a tutela delle informazioni confidenziali, Camozzi Digital chiede ai propri dipendenti di
sottoscrivere specifici Non Disclosure Agreement (NDA), a tutela delle seguenti informazioni:

» dati di budget annuale a business plan pluriennale di Camozzi Digital;

» tutte le informazioni sulla strategia di sviluppo di Camozzi Digital per gli anni a venire, con
riferimento ad evoluzioni nella gamma prodotto, a possibili fusioni o acquisizioni, a collaborazioni,
a riorganizzazioni interne;

» tutti i dati disponibili all'interno dell’ERP aziendale (in particolare relativi a clienti attuali,
prospect, settori di destinazione, applicazioni, e concorrenti, sia in ltalia che all’estero) a cui il

dipendente ha accesso;

» le informazioni relative ai progetti di sviluppo di nuovi prodotti o modifiche degli attuali prodotti
(roadmap di prodotto);

» le informazioni relative ai prodotti e soluzioni IloT, finalizzati alla digitalizzazione dei processi
produttivi ed alla realizzazione di sistemi cyberfisicl attraverso i quali & possibile integrare elementi
meccanici, elettronici e digitali, migliorando costantemente le performance di processo e la

gestione della filiera dei dati;

» le informazioni relative ai trend di mercato ed alle evoluzioni nelle tecnologie e nelle applicazioni
inerenti al settore 10T.

Inoltre, a specifica tutela del know-how aziendale, & specificato che l'obbligo di riservatezza riguarda “tutte
le informazioni di carattere documentale e non documentale relative a dati anche econornici, procedure,
sisteml, metodologie, know-how, software, nonché disegni e specifiche tecniche attinenti al settore
tecnico, al settore commerciale, ed ai progetti industriali che appartengono e/o sono a qualungue titolo
utilizzati da Camozzi Digital o dalle altre Aziende del Gruppo Camozzi.”

Inoltre, Camozzi Digital tutela il proprio know-how anche nel rapporto con consulenti ed operatori esterni
facendo sottoscrivere specifici NDA legati al progetto in corso, che prevedono espressamente il divieto
assoluto d'uso delle informazioni, dei dati, e dei documenti strettamente necessari e funzionali al buon
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esito del progetto. In particolare, & espressamente vietato |'uso di informazioni, disegni, dati, progetti,
schemi, ecc. che possano configurarsi come know-how, conoscenze o tecnologia (brevettata o non)
appartenente a Camozzi Digital se non per attivita inerenti alla propria prestazione lavorativa.

Il software sviluppato da Camozzi Digital viene programmato direttamente dai dipendenti programmatori
appositamente inquadrati e quindi i diritti d’autore sullo stesso vengono attribuiti automaticamente a favore
di Camozzi Digital al momento della creazione delle linee di codice stesse.

Il software viene programmato seguendo procedure che consentono di tracciare le attivita di sviluppo, le
varie versioni. In particolare, Camozzi Digital sviluppa i propri prodotti seguendo un processc composto dai
seguenti step:

raccolta del requisito da parte dell’analista;

analisi interna, effettuata tra analista e reparto progettazione di Camozzi Digital;
proposta al cliente;

eventuall interazioni dei primi tre punti, fino al raggiungimento dell'accettazione della proposta da
parte del cliente;

sviluppo delle funzionalita;

primo test da parte degli sviluppatori;

test da parte dei tester con verifica di soddisfazione dei requisiti, in ambiente demo;
installazione della nuova funzionalita in ambiente demo presso il cliente;
accettazione della nuova funzionalit da parte del cliente;

installazione in ambiente di produzione;

accettazione consegna.

- v w v

w W v W v v W

| database creati da Camozzi Digital rappresentano “un investimento qualitativamente elo
quantitativamente sostanziale per il consesuimento, la verifica o la presentazione del contenuto”, ai sensi
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dell’art. 7 della Direttiva. Si tratta di un investimento rilevante (e come tale tutelabile come diritto sui
generis) sotto tutti i punti di vista: per la natura finanziaria (ovvero i costi necessari alla raccolta,
indicizzazione ed organizzazione dei dati) per la natura materiale (i sistemi IT subiscono un costante
aggiornamento nel tempo) e professionale (Camozzi Digital rileva un investimento di circa 150.690 ore di
lavoro complessive negli ultimi dieci anni).

Conseguentemente, se ne pud dedurre che i database di Camozzi Digital hanno i requisiti previsti dalla
normativa applicabile per poter essere tutelati altresi sulla base del diritto sui generis previsto per tale
tipologia di beni immateriali. | database possono identificarsi per essere contenuti nei prodotti Camozzi
Digital, e in particolare nei prodotti Software, oltre che nelle piattaforme, anche in prodotti quali Digital
Box, Brain Box e Server SVR.

Di qui in seguite, ai fini della presente valutazione, si fara riferimento ai beni immateriali di proprieta di
Camozzi Digital pocanzi descritti, con |'abbreviazione “proprieta intellettuale”, per tale dovendosi quindi
intendere "insieme di brevetti, know-how, software e database della Societa,
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SEZIONE 4 - PROFILO DEL RAMO DI AZIENDA OGGETTO DI
CONFERIMENTO

4,1 Oggetto del conferimento

Il ramo di azienda oggetto di conferimento, come la societa Conferente, opera nella divisione “Digital” e si
propone di offrire soluzioni tecnologiche per la digitalizzazione dei processi industriali,

In particolare, essa & composta dal portafoglio di proprieta intellettuale composto da brevetti, know-how e
algoritmi, software della Camozzi Digital (di seguito anche i “Diritti di Proprieta Intellettuali Conferiti”) e
dalla partecipazione totalitaria detenuta nel capitale sociale della Camozzi Digitalne Tehnologije D.o.o. (di
seguito anche “CDT") come dj seguito descritti:

— i Diritti di Proprieta Intellettuali Conferiti sono compaosti (a) dal portafoglio brevettuale di Camozzi
Digital per come riportato nell’Appendice 1 e ampiamente commentato nell’analisi tecnica di cui
alla sezione 3.2.1., (b) dal know-how e dagli algoritmi della Camozzi Digital per come descritti
nell’Appendice 2 e ampiamente commentati nell’analisi tecnica di cui alla sezione 3.2.3 e (c) dalle
piattaforme software denominate “DRM” e “CyberMes” di cui all’analisi tecnica condotta nella
sezione 3.2.4;

-~ la partecipazione totalitaria nella CDT: societd di diritto bosniaco, con sede legale in Tuzla,
registrata al comune di Sarajevo con numero di iscrizione 065-0-Reg-17-000662 ("CDT") che
attualmente opera nel settore dello sviluppo e produzione di software con un organico di 14 persone
avente competenze tecniche e un profilo funzionale sinteticamente riportato nell’ Appendice 3.
Tale partecipazione & stata acquistata nel 2017 ed & attualmente iscritta al costo di acquisto pari a
Euro 10.738.

A seguire il dettaglio del valore netto contabile dei beni immateriali oggetto di canferimento al 31 dicembre
2021.

Oottagllia Rama Canferita svalare netto al 31/17/202 INENE s

1) IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIAL| valora (eura)
brovetti: : : ; ; 143928845
Metodo di misura del livello di scarto di una balls di fibrs naturale per filatura & sistema di misura B.883,20
Metodo di monitoraggio di un cuscinette velvente per il supporta di organi retsati di macehine 162.880,00
| Metododi ottimizzazione del processo dl lavorazione per una linga di produzione tessile & sistema 157.202,00
© Metede di ottimizzations e regolatione di un parametro di funzicnamento di una macchina industriale e relativa sistema B.833,00
i sistemadi menitaraggio di grandezze fisiche di macchine tessili e metodo di manutenzione predittiva 870.058,65
sistema di manitoraggio di parametri di funzionamenta di componenti di un telaio per tessitura 131.385,60
Jngwhews T ¥ 940.000,00
KNOW HOW : e ‘ 940.00000
zoftvare: A65.211,00 |
CYBERMES V.1.0 239.475,00
_URMV.ID i 125.736,00
Immebliizmlont In corsa ¢ acgontl (software): : : : 1.356.225,83
CYBERMESV.1.0 586.706,04
DRMV.1.0 769.519,85
‘Totale Immabilizzazioni Ir fall 4.100.72534

4.2 Dati patrimoniali della Societa e del Ramo di Azienda oggetto di conferimento

Si riportano a seguire i dati patrimoniali della Societa e del Ramo di Azienda oggetto di conferimento al
31.03.2022. | corrispondenti valori al 31.12.2021 sono riportati nell’Appendice 5
g |

E-MARKET
SDIR

CERTIFIED I



BTATEFATHIMON

B} IMMOBILIZZAZION

1} IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 4.248.383 4,216,648 3735

Iy IMMOBILIZZAZION! MATERIALI 21.054 - 21.034
1) IMMOBILIZZAZION| FINANZIARIE 10.738 10.738 0
B TOTALE IMMOBILIZZAZIONI 4.280.175 4,327,385 52.790

= ==

C) ATTIVO CIRCOLANTE

I} RIMANENZE 532.032 - 33032
11y CREDITI -
1) Esigibili eniro I'=sercizia suceesivo 1419.023 20.000 3.399.023
Il TOTALE CREDITI ¢ 3.419.023 30.000 3.359.023
V) DISPONIBILITA' LIQUIDE 43,037 . 45.037
C TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE a..996.092 20.000 3.976.092
D} RATEI E RISCONTI 1.332 - 1.582
TOTALE STATO PATRIMONIALE - ATTIVD 8377849 4.247.385 4.030.464

ETATG HATRIMG N EA TS v

A) PATRIMONIO NETTO
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1) Capitate 100,000 . 100.000
1V) Riserva legale 20,000 - 20,000
Vi} Altrarisarve 228734 . 238,734
1) Ytlle (perdita) dal* serdzde 6,486 . 6.486
ATOTALE PATRIMONIO NIETTO 155,220 - 355.220

B} FONDI PER RISCHI E ONERI

C} TRATTAMENTO FINE RAPPORTO LAVORD

SURORDINATO 31880 . 17.830

D) DEBITI

.1} Esigibili entro I'mercizio successiva 7.774.432 1774432

D TOTALE DEBITI 7.774.432 - 7,774,432

E) RATEI E RISCONTI 110.317 - 110.317
TOTALE STATO PATRIMONIALE . PASSIVO 8.277.849 - 8,277,849

4.3 Profilo economico-finanziario prospettico del Ramo di Azienda oggetto di conferimento
Camozzi Digital

Come anticipato, & intenzione del Management implementare un nuove modello di business che prevede
U"impiego del patrimonio informativo della Societa per |’ offerta di servizi altamente specializzati al mercato,
attraverso linstallazione di dispositivi hardware e software Camozzi Digital sia su un parco macchine
esistente (c.d. “brownfield development”) sia su macchine di nuova produzione (c.d. “greenfield
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development”) principalmente nel settori textile ed industrial, ma anche in altri comparti dell’economia
che richiedono soluzioni tecnologiche per la digitalizzazione dei processi industriali.

A tal fine, il Management della Societd ha predisposto un business plan, che si compene di schemi di stato
patrimoniale, conto economico e rendiconto finanziario prospettici, volti a stimare il profilo economico-
finanziario prospettico di Camozzi Digital.

Di seguito, si riportano tali schemi, che sono stati impiegati ai fini della presente valutazione.

Tabella 4: Conto economico prospettico Camozzi Digital.

[INCOME STATEMENT [ 2022 | % | 2023 [ % | 2024 | % | 2025 | % | a1 | % |
REVENUES 49037 100] 13811 100] 21046 100 28856] 100| 34752 | 100
total costs of suppliers - aer|- ean|-  soos|. 580 1LI31|  528|-  14363 |- 45|~ 16305 | 466
change in inventories 135 27 243 15 198 g 214 07 62| os
ADDED VALUE 1011 387 6048 | 35| 1oa1a|  asa|  pav0s| s 1708 [ sam
total cost of worker and administrative and commercial staff - 1| 67| zs01- 03|~  3e9s|- 47| ases|- izaf- a7l 22
EBITDA 97| 20 3247] 235 7008 333 1nadz| 36| w460 416
depretiation and reserve for industrial sk - 1014 |- 205 |- LO#7 (- 7.8 |- 1,198 |- ENAE 1233 . 43 |- all |- 26
EBIT - 217 |- 18,6 1.160 15,6 _5.820 27,7 9,909 M3 13.549 390 |
financial (eosts) incomes & 3 |- 0.2 a 0,0 3 0,0 9 0,0 17 0,1
RESULT BEFORE TAXES - 924 |- 18,7 2,160 15,6 5823 27,7 9.218 344 13.567 38,0
Tncome taxes - | &1l 46[ 1esa|- 78| zms|- e8| ama2f (1)
NET INCOME (LOSS) - 034 |- 137 1520 | 11,1 4159 | 198 7101 246 9725 | 280

Tabella 5: Stato patrimeniale prospettico Camozzi Digital.

2022 %o 2023 Y 2024 Yo 2025 % 2026 %

tangible assets 86| 2.2 65| L7 49 14 7] 1Ll | 038

net financial assels 1l 0,3 11 0,3 11 0,3 11 0,3 1 0,3

intangiblc asscts 3239 | 83,1 2,538 [ 66,2 1.918 | 56,0 1.473 | 459 1.509 [ 44,1

working capital 623 | 16,0 1279 | 334 1.508 | 44,0 1,747 | 54,5 1.933| 56,5

Employee tennination indemnities - 60 [- 1.5]- 60 |- 1,6 |- 60 |- 1.8|- 60 - 1.9]- 60 - 1.8

eapital invested 3.808 100 3.832 100 3.426 100 3.207 100 3.421 100

total equity 3.127 | B0.2 4.656 | 121,5 8.815 | 257,3 15.916 | 496,3 25.640 | 749,5

net financial debt 77| 19.8 |- 825 |- 21,5 |- 5390 (-157.3 [- 12,709 |-396.3 |- 22220 [-649.5

total coverige 3.898 100 3.832 100 3.426 100 3.207 100 3.42] 100

DETAIL OF FINANCIAL POSITION

short-term financial debt 771 | 100,0 - = =

financial debt m /1 term - - - £ -

total financial debt 771 100 - - - =
Flig' uidity (cash. banks._securities) - - 825 5,390 12.709 22.220

financial net debt 771 100 |- 825 - 5390 - 12709 - 22,220
[Ccash flow [ 90] 18] z616] 189 5357[ 255 8333[ 289[ 10.636] 3061

g

[ ratio net income/cnpital invested | -23.7% | 399% | 1214% | 221.4% | 284.3% | =
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Tabella &: Rendiconto finanziario prospettico Camozzi Digital,

CURRENT CASH FLOW MANAGEMENT | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 [ 206 |
Cash flow from operations | 97|  3247]  7.018]  11142]  14.460]
Changes in working eapital:

( - ) Change in receivables from customers 1.217 2,188 1.784 1.926 1.454
( =) Change in inventories 135 243 198 214 162
( - } Change in other short receivables 100 100 100 100 100
( - ) Change in accrued and deferred 50 50 50 50 50
{ + ) Change in payables to suppliers 780 1.195 771 797 454
{ + ) Change in other current liabilities 100 100 100 100 100
[change in working capital E 623 |- 1287[ 1262  1.393]-  1.211]
| CURRENT CASH FLOW MANAGEMENT |- 526 | 1.961 | 5.756 | 9,749 | 13.249 |
TOTAL CASH FLOW STATEMENT L2022 [ 2023 | 2024 | 2025 | 2026 |
financial uses
purchasing tangible assets 108 0 7 13 21
purchasing intangible assets 130 365 556 762 917
interest expense 8 - - - =
taxes paid - - 631 1.664 21.818
Current cash flow management 526 - - - -
| total financial uses 771 | 365 | 1.194 | 2.439 | 3.756 |
financial sourees
interest income - 0 3 9 17
Current cash flow management - 1.961 5.756 9,749 13.249
total financial sources - 1.961 5.759 9,758 13.267
|change in cash and bank . 771 | 1.596 | 4.565 | 7.319 | 9.511 |
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SEZIONE 5 - METODOLOGIE VALUTATIVE

5.1 Premesse, limiti e assunzioni

E necessario premettere che i metodi di valutazione sviluppati dalla dottrina e dalla prassi professionale
non devono essere intesi quali astratte formulazioni matematiche i cui risultati sono utilizzabili in ogni
contesto, bensi quali strumenti analitici volti ad individuare, per ogni specifica situazione, gli elementi
razionali di valutazione utilizzabili e, quindi, il valore loro connesso. La selezione della metodologia di
valutazione tra quelle disponibili deve, dunque, essere operata avendo a mente la specifica realtd aziendale
di riferimento, il suo livello di operativita e la sua struttura economico-finanziaria.

Tutti i metodi di valutazione sono volti alla stima del c.d. “valore intrinseco”, ossia del valore attribuibile
alle aziende, rami o asset nello stato in cui si trovano, indipendentemente dalle ulteriori considerazioni che
normalmente vengono effettuate dall’acquirente circa l'effetto dell'acquisizione sulla propria situazione
finanziaria e reddituale (i.e. sinergie, quote di mercato, sbocco per i prodotti, eliminazione di un
concorrente, ecc.). In tale contesto, peraltro, vi sono metodi di valutazione che meglio di altri riescono a
identificare un intervallo appropriato di valori con riferimento al “valore intrinseco” in funzione della
tipologia del settore in cui |’azienda opera e delle caratteristiche e peculiaritd dell’azienda, ramo d’azienda

o asset oggetto di valutazione.

Il presente processo di valutazione & stato svolto, e la connessa relazione di stima va letta, tenendo conto
di quanto segue:
» lastima del valore del ramo di azienda “Digital” e la sua allocazione ai beni immateriali della Societa
& stata operata adottando ipotesi e formule valutative generalmente accettate nella prassi e
comunemente applicate per fattispecie similari;

¥ la stima é volta a determinare il ¢.d. “valore intrinseco” del ramo di azienda “Digital”, comprensivo
dei beni immateriali sopra descritti, nel contesto del capitale economico dell'azienda;

» la valutazione & stata eseguita in un’ottica “stand alone”, cioé ipotizzando che la Societa continui
nel futuro ad operare in via autonoma e con vita utile indefinita;

b la valutazione & basata sui dati e sulle informazioni acquisiti dal Management ed elencati alla
precedente Sezione 1.4, cui si rinvia.

5.2 Le metodiche di valutazione

Al fine della determinazione del valore, nelle diverse configurazioni possibili, possono essere utilizzate una
o pitt metodiche di valutazione. Queste ultime individuano le differenti prospettive di carattere generale
entro le quali possono essere classificati i principali criteri di stima. Le tre principali metodiche nell’ambito
delle quali possono essere classificati i criteri di valutazione utilizzati nella prassi professionale sono le

seguenti:

1) metodica di mercato (market approach);
2) metodica dei flussi di risultati attesi (income approach);
3) metodica del costo (cost approach).
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Ciascuna metodica include diversi criteri di valutazione, accomunati da una stessa logica valutativa
sottostante.

Metodica di mercato (market approach)

La metodica di mercato (market approach) fornisce un'indicazione di valore attraverso la comparazione
dell’attivita oggetto di valutazione con attivita simili o identiche con riferimento alle quali siano disponibili
indicazioni significative di prezzi recenti. Presupposto per U'impiego di questa metodica & che i prezzi
osservati sul mercato con riferimento ad attivitd simili risultino rappresentativi del prezzo che si potrebbe
formare alla data di valutazione.

Metodica dei risultati attesi (income approach)

La metodica dei risultati attesi (fncome approach) fornisce un’indicazione del valore basata sulla capacita
di un’attivita reale o finanziaria di generare flussi di risultato nel future. Questi ultimi possono essere
configurati con differenti criteri, che si riflettono nella varietd dei metodi riconducibili alla metodica. La
metodica dei risultati attesi (income approach) & aderente alla prospettiva tipica della Teoria della Finanza
in base alla quale il valore di ogni attivita di carattere reale o finanziario & funzione dei flussi finanziari o
reddituali generati nell’arco della vita utile residua della attivita stessa, della distribuzione nel tempo dei
risultati attesi e del grado di incertezza riferibile alla futura manifestazione dei flussi di risultato.

Metodica del costo (cost approach)

La metodica del costo (cost approach) fornisce indicazioni in ordine all’onere che dovrebbe essere sostenuto
per sostituire o rimpiazzare un'attivita con utilita equivalente a quella oggetto di valutazione. Il costo di
riproduzione e il costo di rimpiazzo devono essere determinati tenendo conto dei fenomeni di degrado
(obsolescenza) che interessano I'attivita oggetto di valutazione alla data di valutazione.
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5.2.1 La valutazione di aziende e rami d’azienda

| criteri riconosciuti per la valutazione delle aziende o dei rami di azienda appartengono a cinque gruppi,
comprensivi di diverse varianti;

¥ icriteri patrimoniali;

¥ i criteri reddituali;

+ i criteri che esplicitano la creazione di valore;
v i criteri finanziari;

» icriteri comparativi di mercato.

Al di la della loro articolazione, tutti i criteri sono riconducibili alle tre metodiche generali: del costo (criteri
patrimoniali), dei risultati attesi (criteri reddituali, criteri finanziari), o del mercato (criteri comparativi di
mercato) o una combinazione tra le metodiche del costo e del reddito (criteri che esplicitano la creazione
di valore) descritte nella rete concettuale di base.

Le valutazioni di tipo patrimoniale

Le valutazioni di tipo patrimoniale si propongono di individuare il valore effettivo del patrimonio netto
aziendale, risultante dalla distinta stima a valori correnti delle singole attivita e passivita alla data di
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riferimento. Esse richiedono quindi "identificazione degli elementi attivi e passivi, precisando per ciascuno
i criteri di valutazione utilizzati. Se l'analisi & estesa ai beni immateriali specifici, deve anche motivare la
scelta di tali elementi, accertandosi della loro coerenza reciproca.

Le valutazioni reddituali

Le valutazioni reddituali sono basate, in relazione al fatto che si segua un approccio equity side o asset
side, sulla capitalizzazione del reddito netto distribuibile di lungo periodo (o del risultato operativo
disponibile al netto delle imposte che pagherebbe la societa se non fosse indebitata) dell’azienda o del
ramo di azienda oggetto di stima, ad un tasso espressivo del costo-opportunita dei mezzi propri (o del costo
medio ponderato del capitale). Le modalita di calcolo dei redditi devono essere spiegate e giustificate.
Nelle situazioni non ancora stabilizzate, & necessario tenere conto della prevedibile variabilita dei risultati,
sino al raggiungimento dell'assetto di regime.

Le valutazioni che esplicitano la creazione di valore

| procedimenti che esplicitano la creazione di valore includono il metodo misto patrimoniale-reddituale
(UEC), il metodo Discounted Abnormal Earnings (detto anche “Residual Income Method”) e il metodo
Discounted Economic Profit (conosciuto anche come “EVA™). 5i tratta nella sostanza di procedimenti sermpre
riconducibili a valutazioni reddituali, che mettono in risalto l'entitd del valore creato rispetti ai mezzi
investiti nell’azienda o nel ramo di azienda cansiderato e che permettona, sotto talune condizioni, di ridurre
il peso attribuito al valore terminale nelle valutazioni di tipo reddituale.

Le valutazioni di tipo finanziario

Le valutazioni basate sull'attualizzazione dei flussi monetari resi disponibili dall’azienda (o dal ramo
aziendale) oggetto di stima comprendono il Dividend Discount Model (DDM) e il metodo Discounted Cash
Flow (DCF); quest’ultimo nelle varianti asset side o equity side. Esse richiedono una corretta individuazione
dei flussi di cassa, sia nella fase evolutiva sia nella fase di stabilizzazione attesa per il lungo periodo.

Le valutazioni comparative di mercato

Le valutazioni comparative comportano 'applicazione a grandezze aziendali rilevanti di moltiplicatori (o
*multipli”) ricavati dalle capitalizzazioni di Borsa di societa quotate confrontabili, o dalle negoziazioni
comunque avvenute con riferimento a quote di capitale di societa confrontabili. Rappresentano stime di
tipo analogico finalizzate all’individuazioni di un probabile valore di mercato dell’azienda, o del ramo di
azienda, oggetto di esame, muovendo da prezzi registrati sul mercato per titoli di aziende guotate simili o
per pacchetti azionari di societa quotate e non quotate.
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SEZIONE 6 - VALUTAZIONE DEL RAMO DI AZIENDA “DIGITAL”

In questa Sezione viene presentata la valutazione del ramo di azienda “Digital” nel suo complesso, alla data
di riferimento del 31/12/2021. Nella successiva Sezione 6, sara presentata la valutazione dei soli beni
immateriali che compongono il ramo di azienda in questione (i.e. la proprieta intellettuale) nel contesta
del capitale economice dell’azienda

6.1 Scelta del metodo di valutazione

Ai fini della presente valutazione, sono state considerate le caratteristiche delle diverse metodiche e dei
sottostanti criteri di valutazione e la loro applicabilita al caso concreto, avendo a mente le caratteristiche
della Societa nonché del settore merceologico di riferimento.

Dall’analisi effettuata & emerso quanto segue.

1) Attraverso il ricorso a database di pubblica utilita, & stato possibile reperire informazioni circa i
multipli di borsa di societa quotate, operanti in settori affini a quello in cui opera Camozzi Digital,
nonché indicazioni circa i prezzi praticati in transazioni avvenute tra soggetti indipendenti, operanti
in condizioni di libero mercato, per il trasferimento di aziende e/o rami d’azienda analoghi a quello
di Camozzi Digital. Data la disponibilita di tali informazioni, la metodica di mercato risulta
applicabile. In ogni caso, considerate le peculiaritd dell’attivita svolta e dei beni immateriali
posseduti dalla Societd, essa & stata utilizzata come approccio “secondario” o “di controllo” dei
risultati ottenuti mediante l"applicazione del metodo “principale”.

2) La metodica del costo non puo essere applicata in maniera affidabile per la valutazione del ramo
Digital, in quanto la mancata valorizzazione della redditivita futura della Societa priverebbe il

metodo—di-importanti-informazioni—sulla—capaciti-—reddituate—della—stessa—e—sulle~implicazioni
prospettiche. Trattasi, infatti, di una metodica maggiormente adatta alla valutazione di aziende
con forte patrimonializzazione (es. societa immobiliari, holding di partecipazioni, ecc.), ciog dotate
di ingenti attivita immobilizzate. Tali presupposti non ricorrono nel caso di specie. Tuttavia, come
si descrivera nella successiva Sezione 6, la metodica del costo & stata utilizzata per attribuire un
valore ai beni immateriali - alla proprieta intellettuale - sviluppata e di cui oggi risulta titolare la
Camozzi Digital,

3) Data la disponibilita di un business plan predisposto dal Management di Camozzi Digital, unitamente
a dati e informazioni storiche sulla Societa (i.e. bilandi, dichiarativi fiscali, ecc.), la metodica dei
risultati attesi (income approach) risulta essere maggiormente applicabile al caso di specie. Tale
approccio e l'espressione del principio per cui I'azienda vale in quanto genera risultati economici
positivi. In particolare, il valore del capitale aziendale & quantificato in funzione del flusso dei
risultati futuri attesi e pud essere ottenuto mediante:

(i} metodi reddituali: individuano nel reddito il risultato rilevanti ai fini della determinazione
del valore dell’azienda;

(i) metodi finanziari: individuano nei flussi di cassa il risultato rilevante ai fini della
determinazione del valore dell’azienda.
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Alla luce delle considerazioni espresse pocanzi, la metodica dei risultati attesi (income approach) & stata
selezionata come metodica “principale” per la valutazione del ramo di azienda “Digital” e, nello specifico,
il metodo finanziario & stato adottato in ragione della sua capacita di esprimere in misura appropriata il
valore dell’attivita oggetto di valutazione, tenuto conto altresi della sua ampia diffusione nella prassi
valutativa quale metodo di stima del valore di aziende ancora in fase di start-up.

6.2 Applicazione del metodo di valutazione principale

I metodo finanziario

Il metodo finanziario permette di stimare il valore dell’azienda in funzione della futura capacita di generare
flussi di liguidita. La particolaritd del metodo risiede nell'individuazione del valore non in funzione di
elementi storici, ma di flussi finanziari futuri che Uentita oggetto di valutazione sara in grado di generare
nel tempo. Il valore dell’azienda &, pertanto, stimato sulla base dell’attualizzazione dei flussi di cassa attesi
da una specifica attivita. In particolare, la valutazione viene effettuata prendendo in considerazione:

» i flussi finanziari attesi che |'azienda sara in grado di generare in un orizzonte temporale esplicito
o di breve termine;
» il valore residuo del complesso aziendale successivo al periodo oltre 'orizzonte di previsione

esplicito.
L'applicazione dei metodi finanziari richiede la determinazione di tre fattori:

b dimensione dei flussi finanziar attesi;
» distribuzione nel tempo dei flussi finanziari attesi;
¥ congruo tasso da applicare per |'attualizzazione dei flussi finanziari attesi.

La dinamica finanziaria, alla stregua dei tassi di valutazione impiegati, viene stimata in funzicne delle scelte
strategiche e dei piani operativi dell’investitore, vale a dire dell’acquirente in caso di trasferimento
d'azienda, oppure degli stakehalder. In un’ottica prospettica non &, infatti, possibile prescindere da
considerazioni sul futuro del business o da eventuali sinergie che potrebbero generarsi in avvenire.

Il metodo finanziario applica i principi della teoria del valore ed & suddivisbile in due fondamentali tipologie:

1) metodi finanziari analitici;
2) metodi finanziari sintetici.

| primi presentano la caratteristica di prevedere i flussi di cassa analiticamente, fino al termine della
prevedibile durata dell’azienda. In altre parole, la dinamica finanziaria & riportata anno per anno, per tutti
i periodi considerati nel modello. | secondi, al contrario, si fondano sulla costanza di alcuni parametri, quali
flussi di cassa, redditi netti, i tassi di capitalizzazione, idonei a rappresentare quella che si ipatizza sara in
futuro la dinamica dei flussi di cassa.

Mell’assunto che 'attendibilita dei flussi di cassa a medio-lungo termine sia contenuta, & diffusa quale terza
metodologia valutativa ["applicazione di metodi analitico-sintetici, come il metodo finanziario analitico con
stima del valore terminale o “Terminal Value”, che sintetizza le caratteristiche di entrambi gli approcci
sopra descritti. In questo modo, la problematica legata alla determinazione dei flussi di cassa di lungo
termine viene risolta con una soluzione “mista”, volta a stimare analiticamente i flussi annuali attesi di un
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determinato arco temporale e che stima sinteticamente il restante periodo di vita aziendale (Terminal
Value).

Tale ultima metodologia & stata applicata al caso di specie, prevedendo quindi 'attualizzazione dei flussi
di cassa futuri desumibili analiticamente dal business plan predisposto dalla Societa unitamente alla stima
di un Terminal Value del ramo d'azienda.

6.2.1 Determinazione dei flussi di cassa attesi

Il metodo Discounted Cash Flow (“DCF”)

| flussi di ricchezza utilizzati come strumento di determinazione del valore aziendale possono essere
rappresentati dai flussi di cassa, o cash flow, che rappresentano la grandezza maggiormente utilizzata nella
prassi valutativa,

Il metodo Discounted Cash Flow o “DCF” guantifica il valore dell'azienda come flusso di cassa atteso in
relazione ai flussi di investimento necessari per sostenere in futuro la sua crescita. Tale metodologia trova
fondamento nella capacitad dell’azienda di produrre in futuro flussi di cassa superiori alle necessita di
rimborso dei debiti esistenti all’epoca della valutazione. In sostanza, il valore del capitale economico
aziendale & dato da quanto residua del valore attuale dei flussi finanziari prospettici, una volta coperte le
passivita nette in essere,

L'applicazione del metodo DFC richiede, quindi di:

» elaborare una previsione esplicita dei risultati aziendali futuri;
b identificare l'appropriato tasso di attualizzazione da applicare ai flussi di cassa impliciti nei risultati
aziendali previsti, per convertirli in valori economici riferiti alla data della valutazione.

Per determinare 'entita dei flussi.di.cassa,-ai-fini-della-stima.del.valore.economico.dell’azienda,-si.possono
utilizzare diverse configurazioni, alle quali corrispondono differenti versioni del metodo finanziario. Le
principali versioni sono:

»  metodo finanziario basato sui flussi monetari operativi (“Unlevered cash flow” o “Free Cash Flow
for Operations”);

¥  metodo finanziario basato sui flussi monetari disponibili (“Levered Cash Flow” o “Free Cash Flow
for Equity”).

| flussi monetari possono essere, quindi, alternativamente determinati al lordo o al netto della struttura
finanziaria. Nel primo caso, essi non considerano né le variazioni nella struttura dei finanziamenti aziendali
né le remunerazioni finanziarie (dividendi e oneri) corrisposte a qualsiasi titolo, per cui i flussi, generati
dalla gestione caratteristica e dunque al netto dei fabbisogni stessi, sono definiti unlevered e costituiscono
la remunerazione disponibile per tutti i finanziatori dell’azienda, azionisti e creditori. £ un metodo che
valuta l'investimento “globale” nell’impresa. Nel secondo caso, con il metodo di determinazione dei flussi
levered, sono considerate sia le entrate di struttura finanziaria sia la remunerazione dei creditori terzi. Il
flusso risultante potra percio essere utilizzato interamente per la remunerazione degli azionisti.

Operativamente, ['approccio unlevered trova ampia applicazione nella prassi professionale in quanto
consente di evitare previsioni sul reperimento di risorse finanziarie, i cul costi (quali interessi deducibili
fiscalmente) incidono anche sulla quantificazione del carico tributario. Per tale motivo, con 'esclusione dei
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proventi e degli oneri finanziari, si giunge a stimare i flussi di cassa con maggiore attendibilita rispetto alla
variante metodologica levered. La stima def flussi, quindi, non & inficiata dalle scelte dell’azienda in ordine
alle politiche finanziarie e di indebitamento.

L'approccio unlevered pud essere sintetizzato mediante la seguente formula:

N
FCF
v =Z Dt + TVN
£ (1+WACC)Y: (14 WACC)Y

Dave:

v Valare attuale dei flussi di cassa operativi aitesi

FCFO Free Cash Flow for Operations (Unlevered Cash Flows)

WACC Weighted Average Cost of Capital (costo medio ponderato del capitale)

TV Terminal Value (valore terminale al tempo "N, quando si conclude il perfodo di previsione

" analitica def flussi)

Il valore attuale dei flussi di cassa operativi attesi andrebbe successivamente rettificato della posizione

finanziaria netta dell’azienda, come di seguito illustrato:

EV =V —PFN

Dove:

EV Enterprise Value (valore dell’azienda)

vV Valore attuale dei flussi di cassa operativi attesi
PFN Posizione Finanziaria Netta

Nel caso di specie, |'approccio unlevered é stato selezionato quale pill appropriato per la stima del valore
della Camozzi Digital e, muovendo dal business plan predisposto dalla Sacieta, sono stati determinati i flussi
di cassa operativi attesi. Tali flussi sono espressi al netto del carico fiscale teorico®, come di seguito

illustrato:

EBITDA

- Carico fiscale teorico

+/- Variazione negative/positive del capitale circolante

- Investimenti in capftale fisso, al netto di eventuall disinvestimenti (Capitalised Expenses o "CAPEX™)
- Investimenti di mantenimento (Maintenance CAPEX) ()

= Flussi di cassa operativi (Eree Cash Flow for Operations o "FCFO”)

3 |l carico fiscale teorico & stato determinato, per ciascun esercizio, mediante U"applicazione di un'aliquota del 27,9%. L'aliquota del
27,9% & rappresentativa dell'imposta IRES (24%) e dell’imposta IRAP (3,9%) vigenti in Italia al momento della valutazione,




(") Al fini di una corretta rappresentazione del valore della Societd oggetto della presente relazione, si é ritenuto
opportuno apportare al metodo valutativo utilizzato un fattore di aggiustamento mediante la previsione di
investimenti di mantenimento o “maintenance CAPEX". Tale correttivo é stato determinato nella misura del 25%
dellEBITDA in arco-piano e del 40% sul Terminal Value, in linea con i valori di CAPEX Fiscontrati dallanalisi di
soggelti comparabili.

Il valore residuo aziendale (Terminal Value)

It valore residuo aziendale o Terminal Value pud essere calcolato in due modi:

1) attualizzando per un tempo illimitato il flusso di lungo periodo;

2) utilizzando un moltiplicatore di uscita (ricavato dall’esame di societa comparabili, ma reso forward,
ovvero ridotto dell'effetto crescita attesa nel periodo di previsione esplicita) coerente con un’ottica
di disinvestimento.

In generale, la prima soluzione risulta essere metodologicamente pill corretta, poiché mantiene
l"impostazione del metodo DCF, che nel secondo caso si trasforma invece in un procedimento “ibrido”.

Il metodo di calcolo basato sul valore attuale di una successione illimitata di flussi o metodo della
“perpetuity”, pud essere espresso mediante la seguente formula nel caso di applicazione di un DCF basato
su flussi di cassa operativi:

_ FCFOy,,(1 — IR)
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TV =
WACC —g
Dove:
TV Valore Terminale
FCFO n+1 Flusso operativo al termine della previsione analitica dei flussi
IR Tasso di reinvestimento
£ Tasso di crescita

Nel caso di specie, il Terminal Value & stato determinato mediante la formula sopra descritta, Non & stato
previsto un tasso di reinvestimento (IR) e il tasso di crescita (g) & stato ipotizzato uguale a zero.

La posizione finanziaria netta alla data di riferimento, il bilancio pre-consuntivo al 31 dicembre 2021, risulta
essere pari a zero.
Considerazioni sul business plan predisposto dal Management

Ai fini della stima del valore del ramo di azienda Digital & stato considerato il business plan predisposto dal
Management, il quale si compone di schemi di stato patrimoniale, conto economico e rendiconto finanziario
prospettici, oltre che di una presentazione del piano di sviluppo aziendale.

Mediante interviste con il Management, & stata vagliata la ragionevolezza del piano, con particolare
riferimento (ma non solo):

» al nuovo modello di business che il Management intende perseguire;
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» alle modalita di stima dei ricavi futuri:

b alle ipotesi di crescita del business avanzate dal Management;
agli investimenti previsti per supportare la crescita;

alla stima dei costi fissi e variabili futuri;

b A .

alla stima dei flussi di remunerazione attesi.

Il piano pone in risalto le potenzialita insite nel ramo di azienda, che troverebbero piena espressione in caso
di offerta al mercato dei servizi Camozzi Digijtal. Fino alla data della presente valutazione, infatti, Camozzi
Digital ha rivolto la propria attivitd esclusivamente a beneficio delle altre societd appartenenti al Gruppo,
in quanto l'abiettivo perseguito dal Management nella fase iniziale di avvio del business & stato quello di
sviluppare e consolidare un patrimonio informativo che potesse successivamente essere impiegato per
I'offerta di servizi al mercato.

Il Gruppo Camozzi dispone della capacita di gestire la proprieta intellettuale in modo trasversale tra tutte
le societa che lo compongono, combinando conoscenze industriali, gestionali e tecniche, Camozzi Digital
costituisce un Digital Incubator dove confluiscono diverse competenze in ambito tecnico:

elettronica,
informatica,
automazione,
meccanica,

engineering energetico,
lean production,

total quality management,
IT,

data analysis,

business intelligence,
IP management,
marketing & legal.

o ow v w v v W

-

w v v W

Oltre che competenze verticali legate a diversi settori Industriali:

» altomazione pneumatica,
macchine utensili, macchine tessili,
fusione di ghisa e alluminio,
stampaggio ottone e plastica,

oW v W

lavorazioni meccaniche,

Il nuove modello di business che il Management intende perseguire prevede Uimpiego del patrimonio
informativo della Societd per l'offerta di servizi altamente specializzati al mercato, attraverso
linstallazione di dispositivi hardware e software Camozzi Digital sia su un parco macchine esistente (c.d.
“brownfield development”) sia su macchine di nuova produzione (c.d. “greenfield development”)
principalmente neij settori textile ed industrial, ma anche in altri comparti dell’economia che richiedono
soluzioni tecnologiche per la digitalizzazione dei processi industriali.

Considerate ['esperienza e le competenze sviluppate dalla Societd e dal Gruppo di creare valore dall’impiego ,
dei big data unitamente alla crescita sperimentata dal mercato globale dell’Industria 4.0 descritta nella



precedente Sezione 2.3, le stime presentate dal Management all’interno del business plan sembrerebbero
fondate e non irrealistiche. Pertanto, sono state ritenute idonee per "applicazione del metodo selezionato
per la valutazione del Ramo d'Azienda Camozzi Digital.

6.2.6 Tasso di attualizzazione

Il tasso utilizzato per attualizzare i flussi attesi rappresenta uno degli elementi di pili complessa e incerta
determinazione, sia nelle analisi legate alla valutazione complessiva di un'azienda sia in caso di
determinazione del valore di specifici assets o rami d’azienda,

In particolare, la definizione di base da utilizzare come principio di determinazione del tasso di
attualizzazione puo essere riassunta come segue: “un tasso che riflette le valutazioni di mercato correnti
del valore monetario, del tempo e del rischi specifici dell’asset equivale al rendimento che l'investitore
richiederebbe se dovesse scegliere un investimento in grado di generare flussi di ammontare, timing e
prafilo di rischio equivalente a quello che é lecito attendersi di ricavare dall’attivitd stessa”.

Nel caso di specie, il tasso di attualizzazione adottato per la valutazione & rappresentato dal costo medio
ponderato del capitale (“Weighted Average Cost of Capital” o “WACC”), Tale parametro riflette il costo del
capitale di rischio e del capitale di terzi, ponderati per il livello di leva finanziaria sostenibile dall’impresa.
In quest’ottica, dungue, il WACC non & altro che la media ponderata del costo delle fonti di finanziamento
utilizzate dall'impresa per finanziare le proprie attivita.

Analiticamente la formula che esprime il WACC é la seguente:

E o
WACC—KG*m':'Kd(l"E)*m
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Dove:

K Costo del mezzi propri

Ka Costa del debita

E Importe dei mezzi propri in una struttura finanziaria ottimale
D Importo dei mezzi di terzi in una struttura finanziaria ottimale
t Aliguota fiscale

Costo dei mezzi propri (K.)

il costo dei mezzi propri (o “Cost of Equity”) corrisponde al costo del capitale proprio cosi come definito
dalla teoria del Capital Asset Pricing Model e include le seguenti componenti:

¥ |l tasso di rendimento di un'attivita priva di rischio (detto anche rendimento “risk free”). Esso &
tipicamente desunto con riferimento a titoli obbligazionari a basso rischio o privi di rischio di media-
lunga durata (5-10 anni) del/i mercato/i di riferimento della societad/gruppo oggetto di valutazione.

Nel caso di specie, per la determinazione del tasso di rendimento risk free si & fatto riferimento al
rendimento medio atteso dei titoli di Stato italiani (BTP) a 10 anni desunti dal database Bloomberg.
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¥ Premic per il rischio di mercato (o “risk premium”). Il premio per il rischio di mercato esprime la
remunerazione attesa per l'investimento in azioni con rischio superiore ad attivita a basso rischio o
prive di rischio. Questo parametro, osservato con riferimento a serie storiche di rendimenti borsistici
sui mercati internazionali e al consensus di mercato prevalente alla data di valutazione, put essers
maggiorato per premi specifici, legati ad esempio alle dimensioni della societd oggetto di
valutazione e ad altri fattori firm-specific (fra cui lo status di societa non quotata).

Nel caso di specie, per la determinazione del tasso di rendimento risk premium si & fatto riferimento
al valore indicato nel database Damodaran per aziende operanti in mercati “maturi”, che risulta
pari a 6,42%. Al costo complessivo dell’equity K. & stato addizionato un fattore addizionale (o
“Additional risk premium® o “ARP") al fine di riflette, anche nel tasso, la rischiosita associata alla
dimensione del Ramo d’Azienda oggetto d'analisi. L'ARP utilizzato risulta essere pari a 5%.

» Il coefficiente Beta. Esprime il grado di rischio dell’investimenta in un determinato titolo azionario
rispetto alla rischiosita osservata nel mercato borsistico di riferimento. Tipicamente, tale parametro
& ricavato da un campione di societa comparabili (Beta di settore), aggiustato per il grado di leva
finanziaria (Debito finanziario/Mezzi propri) e per l'aliquota fiscale media della societa oggetto di
valutazione. Il Beta deve rappresentare condizioni di stazionarietd e, quindi, deve essere osservato
lungo orizzonti temporali sufficientemente estesi.

E stato dapprima identificato un coefficiente Beta unlevered di settore mediante U'utilizzo del
database Bloomberg. Successivamente, & stato determinato il Beta levered considerando il rapporte
di indebitamento medio di soggetti comparabili e I'aliquota fiscale vigente per la deducibilita degli
oneri finanziari (24%). Il valore cosi determinato risulta pari a 1,12.

La formula utilizzata & la seguente:

D
Bi=Bus(l+z 2 (1=T)

Dove:

£ Beta Jevered

B Betz unlevered

D/E  Rapporto di indebitamenta (Debt/Equity Ratio)
t Aliquota fiscale

Costo del debito (Ky)

Il costo del debito & definito sulla base di un tasso d’indebitamento tendenziale della societa oggetto di
valutazione, al netto dell’effetto fiscale legato alla deducibilita degli oneri finanziari.

Nel caso di specie, per la determinazione del costo del debito si @ fatto riferimento al tasso di rendimento
risk free maggiorato di un credit spread medio derivante dall’analisi dei dati finanziari di societa
comparabili ottenuti dal database Bloomberg.

Al netto dell’effetto fiscale IRES del 24%, legato alla deducibilitd degli oneri finanziari, il costo del debito
risulta pari al 1,88%.



Rapporto di indebitamento

il rapporto di indebitamento (o “debt/equity ratio”) viene stimato in base a una struttura del capitale
sostenibile, alla luce delle prospettive economico-finanziarie di medio termine e delle attese di
remunerazione degli azionisti della societa oggetto di valutazione.

Il rapporto di indebitamento puo essere ricavato, come per il Beta, da un campione di societa comparabili.

Nel caso di specie, per la determinazione del rapporto di indebitamento si & fatto riferimento ai valori
indicati nel database Bloombery per soggetti comparabili individuati. Nel dettaglio, & emerso che nella
struttura finanziaria dei soggetti comparabili:

il peso percentuale dei mezzi propri & pari a circa il 94,6% del totale delle fonti di finanziamento;
b il peso percentuale del mezzi di terzi & pari a circa il 5,4% del totale delle fonti di finanziamento.

L'applicazione dei parametri sopra menzionati, ha condotto alla determinazione di un WACC pari al 13,26%,
come sintetizzato nella tabella seguente,

Tabella 7: Determinazione del tasso WACC.
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Costaf Fauity, || e
Risk Free Rate (Rf) - | 1,70%
Unlevered Beta (Beta) T 1,08
Debt/Equity 1 _Dju;
-Et_a relevered ” 1,12
Equity Risk Premium S M‘_'_H-_‘-_(;;E
a;:_nféq_l-f_“_)’q(xu) 8,91%
Additional Risk Premium (ARP) 5,00%

Adj. Cost of Equity (K;) 13,91%

Costof Dabe 1))

iskFree Rat {Rf 1,70%
CreditSpread o7
Tax Rate - 24,0%
Cost of Debt post tax ('k;)_ 1,88%

I e T,

K 1,9%
oev T s
E‘“‘ - 14,9%
E/EV 94,6%
WACC 13,26%
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6.3 Risultati derivanti dall’applicazione del metodo principale

Sulla base delle considerazioni fin qui descritte, le tabelle riportate di seguito mostrano l'esito della
valutazione del ramo Digital in applicazione del metodo prescelto.

E stata effettuata un’analisi di sensitivita avente ad oggetto il WACC e il tasso g e considerando
rispettivamente variazioni di +/- 50 bps al fine di determinare un range di valori dell’Equity Value.

Tabella 8: Determinazione del valore del ramo Digital (valori in Migl./€).

LCati in B/ 000
X il 4Operating Free Cash Flows {01 AR Temiinalvalue D 8
mm T
EEITDA 3za7 F o1 T 11142 14.480 F 14.487
Depreciation and Amertization F (1.014; Foooen Fogaemm oI Fooen) r (538)
EBIT F o7 ¥ 2160 ¥ s820 ¥ 9909 F 13549 ¥ 13,548
Taxes E : Foweny F ez ¥ ores Fo(a7an) i (3.780)
NOPAT v 817 1,588 4.186 7.145 9,763 t 9,769
Tangible Aszels LR LT P TR WA B gl :
Growth rate Foogax F 242 F 250 0 F  -248%
Intangible Assats Fooamse F o oxme Foasm Y o T w43 T s
Growth rate Foges ¥ -s1ex F o294 7 -z3ew T zsw
Total value of operating assis Fo3s2 F 3325 F o602 F 1967 F 15w Fo 4537
Depraciation and Amortizatlon F 1014 7 4087 F 4488 7 4233 F a4 938
Capex ¥ (s ¥ @es) ¥ (se3) F ors) T (e3m) . (8a38)
Dolta NWC ¥ g3y T (essy F (228 ¥ [23m) T (187)
F F F F r

Ceita TFR - - = e -

{Biscount rate 0,88 0,78 0,89 0,61 0,54 i 0,54
fz6 o W e S Te

| Diecolinfad FOFO Loa e R s e e e e

[atl in H.HHJGG
Summary - Discounted Cash Flow Method .. ;
!FPrasnnt R g e P e o pu—— Ty
Tarminal value LYY
Prassnt \Va anua of Terminal valus r 39,515

Etlmat
|PFN 312 2087

Estimatad Eqiiity Valla

Tabella 9: Analisi di sensitivita (valori in Mil./€),

Dall in B min
SERn AR Eenativity
G rate
1,08 -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
12,3% 51,9 55,7 57,7 FE0.8 | aaniba e
§ 12,8% 51,3 53,0 54,8 56,7 58,8
13,3% 48,9 50,4 52,1 53,8 55,7
2 e 46,7 48,1 49,6 51,2 52,9
14,3% 44,6 45,9 47,2 487 50,31 |

Come si evince dalla tabella sopra riportata, il valore del Ramo di Azienda Digital risultante dall’applicazione
del metodo di valutazione principale - basato sull’attualizzazione dei flussi di cassa operativi attesi - risulta
pari a circa € 52 milioni. Al fine di corroborare le conclusioni alle quali si giunge mediante 'applicazione
del metodo principale, & stata condotta un’analisi mediante un metodo “secondario” o “di controllo”,
basato sulla metodica di mercate (market approach), come descritto nel prosieguo.
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6.4 Applicazione del metodo di controllo

6.4.1 Metodo dei multipli

Il metodo dei multipli si basa sull’analisi dei prezzi di Borsa, o di transazioni, relativi ad un campione
selezionato di societa operanti nel settore di riferimento della societa da valutare (societa comparabili) e
sulla successiva applicazione dei multipli ricavati da tale analisi alle variabili economico-finanziarie della
societa oggetto di valutazione.

| Multipli sono ottenuti quale rapporto tra la capitalizzazione di Borsa o il prezzo negoziato tra le controparti
delle societa comparabili e le relative variabili reddituali, patrimoniali e finanziarie ritenute significative ai
fini valutativi.

Le valutazioni condotte sulla base del metodo dei Multipli si fondano su due ipotesi principali:

» l'uguaglianza nei tassi di crescita attesi dei flussi di cassa aziendali e nel grado di rischiosita;
¥ l'assunzione che il valore dell’impresa vari in modo direttamente proporzionale alle variazioni
intercorrenti nella variabile economica scelta quale parametro di perfarmance.

il metodo in questione & quindi in grado di farnire un'adeguata misura del valore, in quanto fondata su
aspettative di mercato riguardo tanto alla crescita aziendale quanto al saggio di attualizzazione.

Nella prassi si possono osservare dug tipologie di multipli®:

1) multipli calcolati con riguardo al valore di mercato del solo capitale (W). Tali multipli consentono
di giungere in modo diretto alla stima del valore del Capitale Economico;

2) multipli calcolati avendo riguardo al valore complessive dell’impresa (EV: Enterprise Value). In
questo secondo caso il numeratore del multiplo & costituito dalla somma del valore del capitale (W)

e-del-valore-di-mercato-del-debito-finanziario—Applicando-tale-tipologia-di-multipli-la-stima-det
valore del Capitale Economico avviene in modo indiretto, ovvero per differenza tra il valore del
Capitale operativo (EV) e il valore di mercato dei debiti di natura finanziaria.

Tra i primi si citano, in particolare:

» Price/Earning ratio = P/E = Prezzo di Borsa / Utile netto per azione
» Price/Book value = P/BY = Prezzo di Borsa / Patrimonio netto per azione

Tra i secondi, quelli pils utilizzati nella prassi professionale sono:

» Enterprise Value/Sales = EV/5ales = (Valore dell'equity + Valore del debito) / Fatturato
» Enterprise Value/Ebitda = EV/Ebitda = (Valore dell’equity + Valore del debito) / Ebitda
¥ Enterprise Value/Ebit = EV/Ebit = (Valore dell’equity + Valore del debito) / Ebit

® 51 precisa che i multipli sono applicabili sia nell’approccio “Asset side” che in quello “Equity side”. Si ricorda che con la prospettiva
Asset side si stima il valore dell’Equity in mado indiretto, valutando prima il capitale operativa dell'azienda e detraendo da esso la
posizione finanziaria netta (c.d. leva finanziaria). Con la prospettiva Equity side si stima invece il valore dell’Equity in modo diretto,
indipendentemente quindi dalla posizione finanziaria netta. La corretta applicazione del metodo richiede, quindi, che it calcolo dei
multipli con grandezze economiche o finanziarie riferibili ai soli azlanisti (Multipli con numeratore Price o Equity side) debbano essere
rappartate alla Capitalizzazione di Borsa della societd; quelli aventi grandezze economiche riferibili all'intero capitale investito
(Multipli con numeratore Enterprise value) debbano essere rapportate all’Enterprise Value, ovvero Capitalizzazione di Borsa pill debiti
finanziari netti.

[34]
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Nell’ambito di questa seconda categoria, i due principali filoni di valutazione utilizzati con i multipli sono i
“multipli di societa comparabili” & 1 “multipli di transazioni comparabili”.

6.4.2 Il metodo dei multipli di societa comparabili

Il processo di valutazione

Il processo di valutazione secondo la metodologia dei multipli si articola in tre momenti essenziali
rappresentati (a) dalla determinazione delle societa comparabili (c.d. campione di riferiments), (b) dalla
scelta dei multipli significativi e dal calcolo del multiplo. Quest’ultima fase comporta e assume che si
proceda (i) al calcolo dei multipli prescelti per le societa rappresentate nel campione, (ii) all’identificazione
dell’intervallo di valori dei multipli da applicare alla societa oggetto di valutazione e (iii) all’applicazione
dei multipli alla societa oggetto di valutazione.

La scelta del campione

Come rappresentato il primo passo della valutazione basata sul metodo dei multipli & quello della scelta del
“Panel di comparables”. A tal fine, sono stati considerati gli orientamenti che emergono dalle indicazioni
contenute nelle Guida alla Valutazione (Editore Borsa Italiana) che al riguardo suggerisce di “costruire un
campione omogeneo rispetto alla sacieta da valutare sulla scorta di una serie di parametri significativi
classificati sulla base di tre livelli di confrontabilita: (a) confronto infra-settoriale nazionale, (b) confronto
infra-settoriale internazionale e (c) confronta intersettoriale”. Il primo livello, ovvero la ricerca di societa
all’interno dello stesso settore e appartenenti al medesimo mercato di quotazione, é sicuramente il pil
semplice e immediato e conduce a risultati migliori. Cid significa che, laddove attraverso tale ricerca si
riesca a costruire campione congruo e accurato, € possibile non estendere 'analisi ai successivi livelli,
Purtroppo, la situazione descritta si verifica molto di rado, soprattutto nel mercato borsistico italiano, in
cui talvolta non esiste alcuna realta comparabile. Il confronto infra-settoriale nazionale dovrebbe orientarsi
lungo due direttrici di analisi, basate sull’indagine di elementi sia quantitativi che qualitativi. Il campione
individuato dovrebbe essere rappresentato dalle societa che presentano affinita con la realta oggetto di
valutazione secondo entrambe le direttrici. Fra le variabili di confronto di tipo quantitativo rientrano in
primo luogo i dati economici e finanziari storici e prospettici. Senza dubbio la capacita di creare valore,
espressa dai risultati operativi (incidenza percentuale dei margini operativi sul fatturato e relativo tasso di
crescita nel breve-medio termine) e dalla rotazione del capitale, assume un’ampia rilevanza ai fini

dell’analisi comparativa.

In osservanza con le indicazioni metodologiche sopra sviluppate si & proceduto alla selezione’ del “Panel di
comparables “sulla scorta di un confronto infra-settoriale internazionale individuando il seguente panel di

riferimento:

7 La ricerca & stata effettuata attraverso bilanci, presentazioni e road show alla comunita internazionale, rapporti di analisti finanziari,

dati ottenuti da Bloomberg,
i ;%5 [35
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Tabella 10: Multipli di borsa di soggetti comparabili

- Company Nama || EVisales 2021 EiERTDA 2021 | EVERIT 2021 | EVISalos 2022 | EviERITDA 2022] EVIERIT 2022| EViSale 2023 | Ev/ERTDA 2023 | B

PICUS 8,5 30,8 39,1 7.0x 17,3 19,5% 6,3 16,8

TV AV 5,dx 16,1 23% 4,8x 11,5% 19,1 4,2x 9,8

HEXAB S5 9 28, 5% 39,9 6,5 18,0% 23,9 6,4% 16,7x

TRMB LIS 6,3 29,61 40,6 4,4x 1784 19,0¢ 40 185,8%

DSGCN 14,4¢ 36, 5 70,1 13,7% 1,5 53,5 12,1% 27,5

ETWOUS 7,48 84,5 NIA NIA 7,8 2,7 45,3 5,9 16,3

SPECUS 12,7 58,8 87,4 9,2 0,1 37,5 8,0x 2,7%

MANH U5 14,4 &4, 0 71,0 1,0 44, Tx 46, 5% 9,8x 38,3

Min 5,4x 16,1x 23,1 4,4 1,52 19,02 4,0 9,81 150
Maix 14,40 54,9 87,4x 13,72 44,7 53,52 12,12 38,3 42,0x I
Media 9,8 41,1x 53,0x 9,1x 24,4x 33,0% 7.1x 21,0x 28,43 |
Mediara  ggx 33,82 40,8x 7.4z 20,3% 30,7x 8,41 16,8x 24,4x |

La scelta del multiplo significativo

Il secondo passo della valutazione basata sul metodo dei multipli é quello della scelta del moltiplicatore da
adottare per la valutazione dell'impresa target. Il metodo dei moltiplicatori ha come presupposto U'idea che
il valore di una societa possa essere posto in relazione ad una variabile significativa e che tale relazione sia
valida anche per le societa comparabili: la variabile in oggetto pud essere scelta fra un'ampia rosa di
alternative, purché capaci di sintetizzare il valore dell’impresa target e la sua capacita di creare valore.
Mella maggior parte dei casi piu di un multiplo pud adattarsi alla valutazione della societa, ciascuno
presentando | propri vantaggi e svantaggi applicativi; tuttavia, la scelta viene quasi sempre indirizzata su
un unico moltiplicatore, vale a dire quello che tendenzialmente presenta il migliore trade-off. Ogni
qualvolta viene condotta un’analisi con i multipli & necessario che ci sia la consapevolezza dei motivi che
hanno indotto a selezionare un determinato moltiplicatore, evitando di utilizzare in modo acritico
coefficienti che, nel caso in esame, potrebbero non essere 1 pil appropriati o dover essere affiancati da
multipli pill adatti allo specifico contesto. Cio significa non considerare esclusivamente i rapporti che
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trovano maggiore applicazione nella prassi ma cercare, laddove significativo, altri indicatori che meglio
sintetizzino il valore di una societa e la sua capacita di creare valore.

Nella ricerca dei multipli pili adatti puo essere utile anche avvalersi di un riscontro empirico che manifesti
la loro capacita di “spiegare” il valore della societa target; & possibile, infatti, comprendere se il mercato
attribuisce implicitamente ad un indicatore 'idoneita a stimare il prezzo di una societa svolgendo, su un
campione di comparable, un’analisi di correlazione fra il multiplo stesso e la variabile di riferimento. Tanto
maggiore & la correlazione, tanto meglio il multiplo & in grado di sintetizzare il prezzo espresso dal mercato.
Il grafico che segue mostra che esiste una buona correlazione fra il multiplo EV/EBITDA e la crescita
dell’EBITDA mentre & assente fra 'EV/Sales e la rispettiva variabile sottostante: questo suggerisce che la
grandezza cui il mercato presta attenzione & il margine operativo lordo e, pertanto, il multiplo EV/EBITDA
& da ritenersi pill significativo.
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Con questa metodologia si intende individuare il Valore dell’Azienda attraverso una via sintetica, ovvero
che incorpora tutti gli elementi dell’attivo e del passivo di funzionamento; tale valore prende il nome
tecnico di “Enterprise Value” ovvero “EV”. Esso incorpora pienamente i valori dell’attivo e del passivo di
funzionamento, considerando quindi gia i debiti e i crediti di funzionamento al loro valore pieno.

Da cio consegue che la formulazione utilizzata per la definizione del valore dell’Equity & la seguente:

E=EV-PFN

Dove:

E Valare dell'equity

EV EBITDAYK

K Moltiplicatore

PFN Posizione finanziaria netta

Ai valori cosi determinati dovranno poi essere applicati le rettifiche per le interessenze di terzi, per lo
sconto liquidita e lo sconto di minoranza

Considerazioni sulla scelta del multiplo

Data l'elevata correlazione dimostrata dal grafico precedente fra crescita dell’EBITDA e crescita del valore,
elemento trasferibile anche al settore di appartenenza della societa oggetto di valutazione, il processo di
valutazione & stato focalizzato sul multiplo EV/EBITDA, ovvero sul rapporto fra valore economico del
capitale investito (I'Enterprise Value) e il differenziale fra costi e ricavi monetari gestionali (I’Ebitda).

Il moltiplicatore, cosi individuato, & stato poi applicato alle relative grandezze della Societa coerentemente
riclassificate per |’ottenimento delle principali grandezze necessarie al processo valutativo, in particolare

EBITDA e Posizione Finanziaria Netta.
La scelta del multiplo EV/EBITDA & stata basata sulle seguenti considerazioni:

» il moltiplicatore EV/EBITDA & quello che la prassi professionale (e anche il mercato di borsa) utilizza
in via maggioritaria per la valutazione di societa industriali;
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» il rapporto EV/EBITDA misura 'impresa relativamente alla sua capacita di realizzare una gestione
operativa efficiente e, in generale, anche di produrre valore per gli azionisti.

Il calcolo e i risultati derivanti dall’applicazione del metedo di controlio

In linea con e indicazioni metodologiche sviluppate nel paragrafo precedente, ai fini del calcolo del multiplo
€, quindi, ai fini del calcolo dei multipli prescelti per le societd rappresentate nel campione,
dell'identificazione dell’intervallo di valori dei multipli da applicare alla societa oggetto di valutazione e
dell'applicazione dei multipli alla societd oggetto di valutazione, si sono sviluppate le seguenti
considerazioni:

» il valore dell'EBITDA utilizzato nel processo valutativo & stato individuato nella misura dell’EBITDA
di piano stimato per 'esercizio 2023, pari a Euro 3.247 migliaia. Tale grandezza & coerente con la
media dei primi tre anni di piano (EBITDA 2022 - 2024);

» il multiplo utilizzato & riferito alla mediana ed & quindi determinato nella misura di 20,3X. Al
multiplo scelto & stato applicato un tasso di sconto pari a 20% in modo da riflettere la differenza
che sussiste tra il Ramo d'Azienda oggetto di analisi e le societa quotate comparabili in termini di
dimensione e di liquidita;

» La Posizione Finanziaria Netta utilizzata ai fini valutativi & presa alla data di riferimento (31
dicembre 2021) ed & pari a zero.

Come da metodologia illustrata nel precedente paragrafo introduttivo denominato “la scelta del multiplo
significativa”, ai fini di una corretta rappresentazione del valore della Societd oggetto della presente
relazione si & ritenuto opportuno apportare al metodo valutativo utilizzato un fattore di aggiustamento
riferito allo sconto di liquidita del titolo pari al 20%.

In conclusione, applicando i parametri illustrati si ottiene una valutazione complessiva del 100% del capitale
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economico della Societa pari a circa Eura 52,8 milioni.

6.4.3 1l metodo dei multipli di transazioni comparabili

Il processo di valutazione

Le varie fasi del processo sono sostanzialmente identiche al metodo dei multipli di mercato
precedentemente illustrato con la differenza che la scelta non viene effettuata su un “campione di societa
comparabili” ma su un “campione di transazioni di compravendita” ritenute comparabili e gid avvenute. In
estrema sintesi i passi da seguire per questo processo di valutazione sono di seguito indicati: (1) scelta delle
transazioni comparabili (scelta del campione), (2) scelta di multipli significativi e calcolo degli stessi sul
campione individuato, (3) calcolo dei multipli sulla societa oggetto di valutazione.

La scelta del campione

Quanto alla scelta delle transazioni comparabili é stato considerato il contesto dell’operazione di
compravendita (e.g. se transazione con obiettivi di tipo industriale o finanziario) ed esaminato U'oggetto
della compravendita (i.e. pacchetti di maggioranza versus minoranza). L'arco temporale di ricerca delle
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transazioni comparabili e stato limitato ai 12 mesi e ["analisi qualitativa ha poi consentito di sterilizzare
eventuali fattori soggettivi aventi una influenza diretta sul prezzo della transazione®.

Muovendo quindi da un panel iniziale di societd estratte dal database Bloomberg (94 unitd), sono stati
applicati i seguenti criteri di esclusione:

» sono state escluse le transazioni avvenute anteriormente al 1° gennaio 2021;

» sono state escluse le transazioni per le quali non é fornita dal database una data di riferimento;

» sono state escluse le transazioni di acquisto di holding;

b sono state escluse le transazioni che presentano risultati agli estremi (al di sotto del decimo
percentile e al di sopra del novantesime percentile) per il multiplo di borsa selezionato (i.e.
EV/EBITDA).

Le transazioni rimanenti (21 unita), sono state sottoposte ad una review qualitativa mediante analisi di siti
web delle societad coinvolte e siti internet di informazione finanziaria. Ad esito della review qualitativa, &
stato ottenuto un panel finale di transazioni ritenute comparahili (13 unita) di seguito riportate.

8 Per le ragloni ivi indicate, il metodo dei multipli di transazioni comparabili non & state utilizzato in modo “stand alone” ma & stato
abbinate al metodo dei multipli di societa comparabile, illustrato al paragrafo precedente. Mediafdo i risultati dei multipli di
transazioni comparabili con i multipli di secieta comparabili, infatti, si ottengono risultati pill equilibpati da confrontare con { risultati

del metodo DCF.
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Tabella 11: Analisi di transazioni comparabili.

“Target o,

Country

7 bate evjeBiTDA.

Transaction overyiew:

Resight A5

Morway

Embrig AS

06072021

Teleplan Globe AS ha nmn_..L_ la totalita delle sue partecipazioni in Resight AS a Embrig AS, societa operante
nel campo della consulenza T._.. Resight AS & una software-house specializzata nel settore delle reti e
dell'energia. La societa ha pil di 50 societa di distribuzione di energia elettrica nel suo portafoglio clienti in
Morvegia e Svezia. H

Fonte: htips:/ ! globallegal _ ranicle. cam/fembrig-as-acquisition-of-resight-as-2/

it-novum GmibH

Germany

Allgeier SE

29/06/2021

KAP AG ha firmato un mnna:_un per la cessione del totale delle partecipazioni di it-novum GmbH [Tit-novum™) a
Allgeier S5E. Fondata nel mnam? it-novum € oggi la principale societa di consulenza |T per soluzioni aziendali
open-source e consulenza nel mercato di lingua tedesca. Allgeier SE & una societa operante nel settore della

digital transformation.
Fonte: fttps: ! fvww, carlsquare. com/! news/ carlsquare-advised-kap-ag-on-the-sale-of-it-novum-gmbh-to-
allgeier-sef

Rapal Oy

Finland

Orn Software AS

24706/ 2021

@rn Software ha finmato un accordo per acquisire la societa finlandese Software-as-a-Service (5aaS) per real
estate management Rapal. Con guesta espansione nel mercato finlandese, @m aggiunge 250 nuovi clienti al
proprio portafoglio, tra cui non solo societa immobiliari, ma anche locatari immebiliari e studi di architettura,
Fonte: https:f ._q:as_...b.__.auah__r..ﬁ__..m.ngauhamwmﬂﬁwmhmq?nﬂc?ﬂ.ﬁnb&.E.&mno__qﬁ.ﬂﬂ.__ﬂmn._mnnmﬁ.,.n.ﬁa.‘nan_.

adds-250- _.mn_-mmhnnm.nﬁwﬂq__.mﬁ. to-portfolio

RIB Software SE

Germany

Schneider
Electric SE

10/ 062021

Zmﬁmﬁrmnn:mﬁmﬂ _w_mn:._mmm :mmnn..__.umno_.__..mn_.EﬁmSm_mmo?.qm:mum_.mnom_._mﬂm_.m_naqﬂ_.::.m.._.ﬁaﬁm_m
trasformazione digitale n_m=._ industrie dell'edilizia e delle infrastrutture, trasformandele in industrie
compliance ai requisiti ambientali e quelli richiesti dalle strategie di industria 4.0,

Fonte: https:/ ! www.rib-software. com/ flleadmin/user_upload! RIB_Annual_Report_2020_EN_p. pdf

Hoist Group AB

Sweden

Advent

International
Corporation

1740972021

Advent International, importante player nel campo del global private equity, acquisisce nel 2021 Hoist Group
AB, societa il cui business & mirato a fornire soluzioni tecnologiche agli hotel, permettendo di ottimizzare
"esperienza digitale dei loro ospiti, durante la loro permanenza in hotel ed anche prima dell'arrivo.

Fonte: hitps:{ 'www.hoisteroup.com/ it/ press-releases-int fhoist-group-annuncia-il- lancio-di-infrateq-group/

EDL

France

Abenex Capital

114052021

Abénex, player nel mercato m..ﬂ.ﬁm.mm del private equity, specializzato in operazioni di crescita e di buyout, ha
acquisito nel 2021 EDL, societ leader che offre soluzioni Saa5-ready che facilitano la condivisione delle
informazioni e migliorano le|prestazioni dei reparti di medical imaging.

Fonte: htlps:/ lwww.abenex. com/f wp-content! uploadss 202105/ 2021-05-11-Press-Release-EDL-vENG_, pdf
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Target Co.

L Country

“U.mﬁm m__tmm_._.n_h.”..ﬂnnwﬂ&ma ﬂ_.__mrv.._._mi :

15%2F02%2F202 1 & text=C5AMB20Heal th%20Group %204 5520 REZHA0RICCSAM, CermentaXZ0Holdingi20ABR2 Qo f
F205weden.

Arkphire Group

Presidio, Inc., societa m_n:._.ﬁ_ net settore dei servizi IT, ha annunciato il completamento dell'acquisizione di
Arkphire, con sede a Dubling, Irlanda, Arkphire & una societa leader nell'approvvigionamento di prodottiIT e

Limited Ireland Presidio, Inc. 04/01/2021 10,0x
nei servizi IT che serve n:mJ i a livello internazionale in pid di 90 paesi.
Fonte: https:! 'www. presidio.com/ presidic-completes-acquisition-of-arkphire
Apax P Capgemini nel 2021 ha ceduto la totalita delle proprie quote di Odige, societa leader nelle soluzioni Contoct-
Odigo SA5 France SAS 0170272021 14,0% | Center-as-o-Service (CCoaS)|principaimente per le grandi aziende, ad Apax Partners, fondo di private equity.

Fonte: https:/ fwww. capgemini. com/ news/ apax-partners-signs-an-ogreement-in-view-of-acquiring-odigof

[62]




La scelta del multiplo significative

Comne indicato sopra, il multiplo & un rapporto fra valore dell’Impresa e alcuni parametri aziendali. Essi sono
supposti rappresentativi della capacitd dell’impresa di produrre ricchezza e quindi valore. | multipli pil
utilizzati, che il perito valutatore & chiamato a scegliere, sono:

s EV (enterprise value) / Sales (fatturato). Esso & il multiplo meno influenzato dagli andamenti e dalle
politiche contabili; tende ad essere relativamente stabile nel tempo; & molto legato alla capacita
di crescita dell’azienda. Molto utilizzato per le start-up companies;

e« EV (enterprise value) / EBITDA (Earning before interest, tax, amortization & depreciation, in pratica
il Margine operative lordo). E uno dei Multipli ad utilizzo pil frequente; esso & poco influenzato da
politiche contabili o fiscali; esso pil di altri & in grado di esprimere la capacitd della gestione
caratteristica di generare valore;

¢ EV enterprise value / EBIT (Earning before interest, tax, in pratica il margine operativo). Viene
utilizzato in altemnativa al precedente multiplo, basato sull’EBITDA; pud creare distorsioni quando
si confrontano realta di differenti paesi;

e Multipli di grandezze fisiche, dati da EV (enterprise value) / Grandezza fisica che misura
un'importante capacita del business aziendale, quali: numero abbonati (mondo dei media), utenti
(telecomunicazioni), contatti (internet), stanze d'albergo (settore alberghiero), etc. Utilizzati non

di frequente e solo per alcuni settori di business

Sul piano teorico e metodologico, come gia anticipato nel capitolo dedicato al “metodo dei multipli di
societa comparabili”, la scelta del multiplo & stata guidata dalla necessita di individuare il cd. driver di
valare, enucleando quello pil significativo sui risultati aziendali di medio lungo periodo. Anche in questo
caso e in coerenza con quanto illustrato precedentemente e stato scelto come multiplo il rapporto tra
EV/EBITDA in quanto aggregato contabile maggiormente significativo in relazione alle caratteristiche del
settore e dell’azienda da analizzare, meno soggetto a pratiche contabili e politiche di gestione che passano
renderlo poco omogeneo nel campione e caratterizzato da una maggiore stabilita nel tempo.

La seguente tabella riporta il valore del multiplo significativo risultante dalle transazioni di compravendita
selezionate come comparabili nell’intervallo temporale 2021.

Tabella 12: EVIEBITDA di transazioni comparabili.

Mediana 15,0x

It calcolo e i risultati derivanti dall’applicazione del metodo di controllo

Muovendo al calcolo dei multipli sulla societa oggetto di valutazione sono state sviluppate le seguenti

<z‘ [63]
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» il multiplo significativo utilizzato per il campione individuato & riferito alla media ed & quindi
determinato nella misura di 19,2X%;

» il multiplo & stato applicato sul valore dell’EBITDA di piano stimato per 'esercizio 2023, pari a Euro
3.247 migliaia. Come segnalato in precedenza, tale grandezza & stata assunta dopo aver analizzato
I’EBITDA prodotto in arco piano e risulta essere coerente con la media dei primi tre anni di piano
(EBITDA 2022 - 2024); al multiplo scelto & stato applicato un tasso di sconto pari a 20% in modo da
riflettere la differenza che sussiste tra il Ramo d'Azienda oggetto di analisi e le Operazioni
comparabili in termini di dimensione;

s la Posizione Finanziaria Netta utilizzata ai fini valutativi & presa alla data di riferimento (31
dicembre 2021) ed & pari a zero.

In conclusione, applicando i parametri illustrati si ottiene una valutazione complessiva del 100% del capitale
economico della Societa pari a circa Eure 50,1 milioni.

[64]



6.5 Conclusioni

Premesso quanto sopra, ed in particolare riferimento al mandato conferitoci, il sottoscritto dott. Giorgio
Beretta, iscritto all’albo dei dottori commerdialisti di Milano con il n. 1724 ed iscritto al Registro dei Revisori
legali dei Conti con il n. 4981, con Decreto Ministeriale del 12/04/1995 pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale
del 21/04/1995 n. 31bis, sulla base delle considerazioni sin qui svolte e ai sensi e per gli effetti dell'articolo
2343 ter, comma 2, lett. b) del Codice Civile, attesta che il valore del Ramo d’Azienda che sara ozgetto di
conferimento, alla data del 31 marzo 2022 , & di € 52.000.000,00 e tale valore & almeno pari a guello
attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale ex aumento e dell’eventuale sovrapprezzo azioni,

pari a complessivi € 49.999.362,8926.

Milano, 29 aprile 2022

[65]
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APPENDICE 1 - SITUAZIONE BREVETTUALE CAMOZZI DIGITAL

istema di monitoraggio di grandezze

rilasciato

31/07/203
A fisiche di macchine tessili & metodo di
anutenziane predittiva
102014902283973  [31/07/2014  [Brasile brev. naz.da [11/05/203 sistemna di monitoraggio di grandezze  |domanda pendente-
(B52014A000138) pct 5 fisiche di macchine tessili e metodo di  |esame in corso
manutenzione predittiva
102014902283973 [31/07/2014  [Svizzera brev. naz. da  [11/05/203 sisterna di monitoraggio di prandezze  [rilasciato
(B52014A000138) pet 5 fisiche di macchine tessili e metodo di
manutenzione predittiva
102014902283973  [31/07/2014  [Cina brev. naz. da  [11/05/203 istema di monitoraggio di grandezze  [rilasciato
(B52014A000138) pet 5 Flsiche di macchine tessili e metodo di
102014902283%73 (31/07/2014  [Germania brev. naz.da  |11/05/203 sistema di monitoraggio di grandezze  [domanda pendente-
(B52014A000138) pct 5 fisiche di macchine tessili e same
metodo di manutenzione predittiva neorst
102014902283973  |31/07/2014  [Br Euroasiatico jbrev. naz. da  [11/05/203 sistema di monitaraggio di grandezze rilasciata
(B52014A000133) pet 5 fisiche di macchine tessili e
metodo di manutenzione predittiva
102014902283973 (31/07/2014  [Brev Europeo  |brevetto sisterna di monitoraggio di grandezze  [brev. Euroopfo rilasc.to -
(BS2014A0001 38) curopeo fisiche dl macchine tessili Proseguana fast nazion.
102014902283973  |31/07/2014  [Germania trad.brev.europ|i1/05/203 sistemna di monitoraggio di grandezze  [rilasciato
(B52014A000138) eo 5 fisiche di macchine tessill
102014902283973  |31/07/2014  [Svizzera trad.brev.europ|11/05/203 sistema di monitoraggio di grandezze  [rilasciata
(BS2014A000138) eo 5 fisiche di macchine tessili
102014902283973  |31/07/2014  [Iran Rep Islam [brev. naz. da  [11/05/203 sisterna di monitoraggio di grandezze  [domanda pendente-
(B52014A000138) D' pct 5 fisiche di macchine tessili e me
metodo di manutenzione predittiva Fﬁ"r‘“
102014902283973  [31/07/2014  |[India brev.naz.da [11/05/203 sisterna di monitoraggio di grandezze  [domanda pendente-
(BS2014A000138) pct 5 fisiche di macchine tessili e same
metoda df manutenzione predittiva n corso
102014902283973  [31/07/2014  [Giappone brev. 11/05/203 sistema di monitoraggio di grandezze domanda pendente
(B52014A000138) divisionale 5 fisiche di macchine tessilie
metodo di manutenzione predittiva
102014902283973 [31/07/2014 |USA brev, naz. da  [02/12/203 istema di monitoraggio di grandezze  [rilasciato
(B32014A000138) pet 5 fisiche di macchine tessili @ metodo di
manutenzione predittiva
italia brev. di 29/10/203 metodo di monitoraggio di un cuscinetto [rilasciato
irvenzione 5 valvente per il supporto di ergani rotanti
di macchina
102015000066684 [29/10/2015  |Cina brev. naz. da  [20/10/203 metodo di monitoraggio di un cuscinetto |rilasciato
pct ] volvente per il supporto di
organi rotanti di macchine
102015000066684 |29/10/2015  |Germania brev, naz. da ﬁﬁnmos metodo di monitoraggio di un cuscinetto [domanda pendente-
pet & olvente per il supporto di gs&me
organi rotanti di macchine ITerto
102015000066684 [29/10/2015  |India brev. naz. da  [20/10/203 metodo di monitoraggio di un cuscinetto [domanda pendente-
pct 6 volvente per il supporto di ame
organi rotanti di macchine N corsq
102015000066684 |29/10/2015 Giappone brey, di 28/10/203 metodo di monitoraggio di un cuscinetto [rilasciato
invenzione 6 volvente per il supparto di
organi rotan
102015000066684 (29/10/2015 |[USA brev. naz. da  [20/10/203 metode di monitoraggio di un cuscinetto Jrilasclato
pct ] lvolvente per il supporto di organi rotanti
di macchine
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30/10/203

Lifitola’

~|metoca di ottimizzazione del processo d

rilasciatu -
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invenzione 5 lavorazione per una linea dl preduzione
tessile & sistema
102015000067592 |30/10/2015  [Cina brev. naz.da [27/10/203 metoda di ottimizzazione del processo dirilasclato
pct 6 lavorazione per una linea di produzione
tessile e sistema
102015000067592 |30/10/2015  [India brev, naz. da  [27/10/203 metodo di ottimizzazione del processo dijdomanda pendente-
pet 6 lavorazione per una linea di produzione |psame
tessile e sistema in-carsg
102015000067592 [30/10/201%  [Turchia brev, naz. da  [27/10/203 metoda di ottimizzazione del processa difrilasciato
pct 6 lavorazione per una linea di produzione
tessile e sistema
italia brev, di 12/11/203 sistema di monitoragalo di parametri di [rilasciato
invenzione 5 funzionamento di companenti di un
telaio per tessitura
102015000071820 [12/11/2015  [Cina brev, naz. da  [0B/11/203 sisterna di monitoragglo di parametri di Jrilasciato
pet & funzionamento di component! di un
l_ telaio per tessitura
102015000071820 [12/11/2015  |[india brev. naz.da  [DB/11/203 sisterna di monitoraggio di parametri di |[domanda pendente-
pct 6 funzionamenta di component! di un same
telaio per tessitura frecean
102015000071820 [12/11/2015  [Giappone brev. naz. da |D8/11/203 sisterna di monitoraggio di parametri di [rilasclato
pct 6 funzionamento di componenti di un
telajo per tessitura
Italia brev. di 19/06/203 metodo di misura del livello di scarto di [rilasciato
finvenzione 9 una balla di fibra naturale per filatura e
sistema di misura
102019000009462 [|19/06/2019  [Cina brev. di 19/06/204 rmetodo di misura del livello di scarto di [domanda pendente-
invenzione ] una balla di fibra naturale per filatura e lesame differito
Isistema di misura
10201500000%462 |19/06/2019  |india brev. di 18/06/204 metodo di misura del livello di scarto di [domanda pendente-
invenzione 0 una balla di fibra naturale per filatura e [esame differito
Istema di misura
102019000009462 [19/06/2019  |[Turchia brev. di 17/06/204 metodo di misura del livello di scarto di |[domanda pendente
invenzione 0 una balla di fibra naturale per filatura e
lsisterna di misura
Italia brev. di 19/06/203 metodo di ottimizzazione e regolazione [rilasciato
invenzione 9 di un parametro di funzionamento di ung
macchina industriale e relativo sisterna
102019000009465 [19/06/2019  [Cina brav. di 19/06/204 metado di ottimizzazione e regolazione |domanda pendente-
invenzione ] di un parametro di funzionamento di unaesame differita
macchina industriale e relative sistema
102019000009465 [19/06/2019  |ndia breyv, di 18/06/204 metodo di ottimizzazione e regolazione [domanda pendente-
invenzione 0 di un parametro di esame differito
funzionamento di una macchina
lindustriale e relativo sistema
102019000009465 [19/06/2019  ([Turchia brev. di 17/06/204 metodo di ottimizzazione e regolazione [domanda pendente
finvenzione 0 di un parametro di
funzionamento di una macchina
industriale e relativo sistema
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APPENDICE 2 - DESCRIZIONE ALGORITMI CAMOZZI DIGITAL

Di seguito si riporta una sintetica descrizione dei 18 algoritmi che compongo il portafoglio intellettuale della
Camozzi Digital al 31.12.2021.

Notification: Predictive

Spindle mater
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Spindle  Matar - MotoiManitaring his slgerithm learns temparature Machina Tocls [Moter tamperasture
tanltaring [averheating pattarns in diffarant werking (sampling 60 seconds); Warning Elactrospindle moter
Hivargance conditions. Based on this training, the Motor angular spaed Estimation: Time to fault” pindle motor (Not eesled)
dataetion lalgarithm estimaias the temperature {sampling 1 secand); ROTARY TABLE - Motor
[aattern snd an anomaly-free repion for Malor terque Attachmant Metér
futura processes, 1e detaet [sampling 1 s2cand)
lovarheatings. For these situations, it
furtherrmore makes an astimation of
ault tima.
Spindle Matar - BearingManitaring HThiz algorithm learns  temperaturgdMachine Tools [Bearing temperature "MNatificatian: A} Prediciive Spindle motor bearing
Menitoring [Gverheating patterns in differant working conditions (sampling &0 secards); Warning for ansmiaua GanrBox baaring
[divergance Hased on this training, the algarithey Bearing angular speed loveheating & 8) Predictive Ram = Bearing
dataction lestimates the tamparature pattern and (sampling 1 second) Warning for anomalous
s anomaly-free  repion for  futurs] Hernparature trend
rocassas, 1o detact everhaatings, Fai
these situaiions, it furthermare makag Estimation: Time to fault”
an estimation of fault time
Eluctrieal Axis MataManiiaring HThanks to a physical-based model fingMachine Mator temparature)"Natification: J:ln:lrl:al Axis Motar
[Temperature monitoring Cverheating uned by machine laarning algorithrmdTesls (sampling 60 seconds)iA) Warning In caso it's prosengX-Axis Mater
divargence e'ra capabla to elassify the werking Mator angular speedlan  overheating  In thefY-Axis Motor
\ [Hatactian ragimes of the motor and to estimate 2 {zampling 1 second); Motontamperature patternZ-Axls Motar

B) datection af fast-haating
trends

raminal warking temperature at eacH ergue (sampling 1 1ecand)
working  instant. Thanks te  thiy
ostimation Is possible to Incercept

levarhestings and fast-heating trands, Eatimatisn; Time 1 fault”

Rotatery  table  coclangMonitoring - Flow{Model that menitor the coolant flugiachine Tesli|[Coalant flux {sampling "Natilizatien; Ratatory table coolant system
manitaring divergence rattarm in & cantinusus cooling systermn from 1 ta 30 sacands) la} Warning In casa of an
[etaction The algarithm learn the physiological anomalous HIGH flow

8) Warning in case of an
anemalaus LOW Maw”)

behaviar of the asset, learning norma
icillations, waterhammars and othe
physiseal condilinng, and eraata a digita
ltwin comparabla with the readed
values.

Hydrastatic unit menitaring (Menitaring PressurefModel that monitor a pressure patternjMachine Tools [Hydrostatic unit "Motificatian: Hydrostatis sysiem
[divargence that should be kept respect to a se] prassure (sampling A) Warning in case of an
[detection polnt. The slgorithm  learn  thy lram 1 1 30 i) laus HIGH g
phyiislogical bahavisr of the asiet B} Warning in case of an
learning normal aselllations anomalous LOW pressure”

waterhammers and othar physiscal
leonditions, and create a digital twin
komparable with the readed values,

General  Machinery  AifMenitarlng - FlowiModel that menitor the coolant flusMachine Tools[Coslant fluz (sampling from*Netification; U-Haad [apindle  pressurized
Frassurization Systems divergence pattern in a continuous coeling systerny 1 te 30 sncands) A) Warning in casa af an Haad)
ietaction [The algarithm laarn the physiclogica 2romalous HIGH pressura Machinery Gennral
Lehaviar af tha azist, laarning norma B) Warning In case of an Pressurizatlon Systems

oscillations, watarhammers and other] snomalous LOW pressure”
iphysiscal conditions, and create a diglta
twin comparable with the resded|

alueg,

High Spead Rellar Bearings
High Load - Madium Speed
Roller bearings

Natifieation: Predictive
Warning
Estimation: Time to fault"

Baaring tamparature
(sampling 60 secends);
Baaring revolving info

fMapitaring - FaulyPATENTED Thiz algorithm is able te{General
lstatus detection pradict the failure of 3 bearing dus tqPurpese
the lack of companant graating. The

Baarings Fault Detection

lack af greasy brings out a particula (Bearing Spaed or bit; High Speed Ball Bearings
temperature  profile, which  the| zampling 60 seconds) High Load - Medium Spaad Ball
algorithm iz able to recognize and bearings

High Spaad Combined Bearings
High Lead - Medlum Speed
Combined baarings

intercept. Timely gressing of the bearing
it enough to correct the anomaly and
incruasi tha component lifetime.

Master-Slava matars mutualMenitaring HThanks to a physical-based model finelGeneral Maitar matar "Natification: A} F'Ndltti\m‘:ﬂp'ﬂd motais in mester-slavel
manitaring Ovarhaating tunad by machine learning nlgarithmyPurpasa tamparaturs Warning for mastar motorgiectrical gearing
divargence wa create a digital twin af the matary (sampling 60 seconds); overhoating & B) Predictivaix-Axis drive motors in mastar
dataction koupling snd wa use it ta make & 1ingle Slave motor Warning for  slave mgtor slavn electrical gearing
lind mutual manitaring of the systam temperature overheating ‘f -Axls drive motors ia mastard

Ve



ble 1o detect w-rhenlng: and
fast:haating trands.

(sarpling B0 saeands);

Master motor tarqua
{zampling 1 sacond);
Slave moter torque
(sampling 1 sacand);
Matars angular spasd
(sampling 1 sacond)

Estimation: Tima te fault”

Appliqélﬁr;rl )

ilava alactrical gearing
Z-Axls driva rnatars in master
lslave elactrical gearing

Frossura pattari monitesing

Monitoring 1
Préssure divergence]
detectlon

of normal behaviar region,

This algorithm learns pressure pattarng
when the process is running correctly,
then it defined & normal behavion
2gion.

This region is therefore used to manitad
pressure data  pattern during ne
pracasias, In 2 wiy:

a) If the pattermn is insida the reglon;

b) if the pattern is not prasanting 1ee
much instability™

Analysid of pressure data and deﬁnitlorﬂﬁ:nuni

Purpose

“A] Pressure data
parameter ta ba
manitared.

:B) Optiorally, 4
SystemOf bit measure
(1 when the systam s
turned off, O
otharwise).”

Natifieation: Pradietiva
\Warning
Extimation; Time te fault”

Hydraulic eireults
Oleodinamie Clruclts

onsumption—of—a—fuli~deparrmant
(T0roductive  department  with o
relevant number of machianrias) i
trained and the oputut Iz compared
gantinuauily with the real Energy data
[Tha Asemaly datestion Algorithm
lganaraias a trigger whethar a significant
iiscrapancles s datectad

PurpotE———

line analyzer)

Consemption {power— j[OveEr Consumptionor |

Flow pattern menitoring  [Menitering - FludAnalysis of flow data and definition ofGanaral "Flaw dath parsmeter to bel"Motiflcation: PredictivgHydmulic circuits
divarg narmal behaviar ragion. This algorithmPurposo manitarad, Warning Oleadinamis Cirusits
datection laarns fMow pattarns whan the process I3 Optionally, a SystemOH bifEstimation: Time to fault"
running torrectly, than It defines & measure {1 when the systom
normal behavior reglon. is turnad aff, 0 otharwise),”
[This regian is therefore used to monitor
Maw dath pattarn during new processas,
n 2 ways:
- if the pattern s Inside thel
ragion;
- if the patiarn is not presenting
ltoa much instability.
Ganaral
Lubricent  oil  systemManitaring - Levelinalysis of lubricant consumption andPurpoze - Lubricant laval valus “Natification: PradietivalTaals Lubricating Systemi
manitasing [Consumption laakagas. - Ancther measura Warning Equipmant Lubricating Systems|
[Central [This algorithm uses lubricant livel dats related to lubricant Estimation: Time to fault” Gear Box Lubricating system
in 2 ways: uzsge (o.g: Speed of Mator Coaling Systems
F 1t mwker an estimation of the (tha mater to be Gear Sox Cooling Systems
ramalning  warking  time  befors lubrizatd)" Bearing Lubricant Syitam
lubricant axhaustion;
it cr=ates a normal consumption raglars
twhen the process is running correctly,
and it uses this region to detecy
anomaleus  eonsumptisnd  dus T
leakages.
Enargy Anomaly dutection [Energy  AnomaldA  Flaxible Medal &f the énempGeneral Enargy and Pawar Natifieatisn: Dataction of IComarassors Dapt.

|Anomalous Consumation
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Flzntlightingsystemns
Machining Warkshap
Warehouse

Metal Cutting Workshap
[Office lighting svitems
(Overhead Cranas

[Quang  Exhausl  Alr
[Systams

Iran Casting Cvans
(Conveyor Belt Systems

suLtion

Elecirica

Medium  Valtage
Rooms

Pumpi department
Big Sinw fang
Inclugtrial bag filtars Fans

Energy Prediction

Peadiction - Energy
ICansumptisn

orediction for the next 2 months

Modeling of energy consumptlon andiGanaeral

Purpose

Enargy and Powar
Caniumption (power
lina analyzar)

Motffization:

A) Farecast of the anargy
eonsumptian far tha
actual and naxt month,
B) Index of Forecast
Accuracy

[Compreszors Dapt,

Plant lighting systams
Machining Warkihap
(Warahouss

fatal Cutting Werkshap
Offiea Highting systams
(Ovarhead Cranes
Ovens  Exhaust
Systams

iron Casting Ovens
Conveyor Belt Systems
Madium  Voltsge
Aooms

Pumps deparimant

Big Sixa fans

Industrial bag filtars Fans

Alr  suction|

Elactrica

Control  chart

imanltoring

energy

anamaly detection

lenergy consumptions, able to auto-tung
itself an the different working regime|
periads

Monitaring - EnergyAutomatic control chart that monltedGanaral

Purposa

Exsrgy cansumption
from Powar Lina

lanalyzer

Notification:
A) Warning in case of an
anomalous patiern in the

[Compressors Dept.
Plant lighting systems
Machining Workshep

@nergy cansumptian”

|Metal Cutting Warkshop

Warehouse
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| Aopliation ¢

Office lighting systoms
Overhead Cranes
Qvaas  Exhaust Al
[Systems

Iron Casting Ovans
Conveyor Belt Systems
Medium  Voltage
Reoms

Purmps dapanmant
Big Sixe fans

industrial bag filkers Fans

Suctiar

Elactrica

[estimate tha Enargy caniumption of ar
lentire doffing and bobbin fermation”

Frarmm - Powsr ConsumptioniMonitoring - Enargy|"Monitor power consumptian of a Taxtile Tnergy consumption Motification: Ringframe
Manitoring aromaly detection [Textile Machine. Machicsry  [fram Power Line Warning In caze of anomalougRevingFrame
This algarithm lesrns pawer Analy or  overconsumpiion of thelDrawframe
consumption patterns in  differen machinery [Cambing Machine
warking conditions and uses it to detacy Carding Machine
ovarconsumatien,” Waaving Loom
Frame - Advaneed PewenMenitoring anel'Menitar powsr consumption of afToxtile Actval Enargy Notification: Warning in [Ringframs
Consumption Monitaring  (Predictien - EnergyfTastile Machine, Machinary  [Cansumptian, % of csse of onomslous or  |RovingFrame
[Consumgation This  algerithe  learns  powed Working Phase, Spead lavareansumption of the Drawframe
konsumption patierns In  diffarany [machinery iCombing Machine
warking conditions, and uses it tof Exstimation: Enzrgy (Carding Machine

leansumption during the

full propduction pahsa

Waaving Leem

and
Detaction

Oivergence

hresheld triggers tha Algerithm fo
aviatien eentrol and estimation of the
ima o Fault

1o be monitared

EHiciency Pradiction Frediction - Warking]'Monitoring of the Efficlency laval of aTextils lactual Machine Estimation: Final Effizency Ringframe
Phase Efficlency  [Twxtile Machine. Machinary  [EFiciency, % of at the end of Bobbin RevingFrarme
[This. algerithm lnarns operating and Warking Phase, Spued Formation Drawfrarma
environmantal tachnalagieal conditiond Combing Mathine
(malsture + temperature) and estimaty Carding Machine
[the full purformance of a Spinning
Machina™
Cabinct Temperat ing " ing of Temparature, Definitlor{Textile Tamparatura of the Natification:  Prodictive Ringframe
Fanitering [femperatura  Limigof a Statistic smart Thrasheld, TheMachinery  [electrical cablnat Warning RovingFrame
land Divergencefthreshold triggers the Algorithm fo Estimation: Time ta fauk" Drawlrame
Dataction daviation eantral and estimation of the Combing Maching
Time to Fault Carding Machine
Lapwinder
Dpaning Line
Waaving Leam
Bobbins AutemATIC Transpory
Systemn
Mechanical SmﬂﬂIMDﬂlwina Monitoring af Temparature. DafinitionGeneral [Tamperature of the Notificavion;  Predictive  [Low Speed Roller Baarings
[Temperature Trheshold  [Temperatura  Limitof a Statistic smart Thresheld, Th:'lpurpq|q componant / Systom Warning Low Load - Medlum Speed Relled

Estimation: Time to fault”

Learings

Low Spawd Ball Baarings

Low Load - Medium Speed Bal
bearings

Low 3peed Combinad Baarings
Low Load - Medium Spead]
Cambined bearings
Convayor Ball Baarings
Belt tension Pulley
Cormpressor Motor

[Trheshold

[Taxtila - Smart TamgeraturelMonitoring

[Tempurature
and
Detection

Divargencefthreshold triggars the Algarithen farf

{Msnitaring of Tamparature, DefinitionGenaral
Limita# 2 Stavistie smast Threshold, ThePurpose

daviation control and estimation of thy
Time ta Fault

Temporature af the
comporant / Systam
to be monitored

Notification:  Predictive

[Warning

Estimation: Tima ta fault"

rdechanical Ceaie Coupling
Cylinder Motar

Flyers Motar

Spindlos Matar

Rail Matar

Dotfing System Motar
Carding Cylindar motar
Fan Suction Matar

Lelt tansion Pullay

Machinery
Manitering

Energy|Manitaring « EnargyiCaleulstion and conzolidation of energyiGeneral

KConsumption
Enesgy waste

andieansumptions. of the most relevandPurpose
parts fUnits / Companents in thel
machinary. Tha algorithm eraates dats
that allow the definition of Smart KP4
far monltoring the "Energy efficiency’
gorrelated to the machine utilization
[Tha algerithm keep costantly monitored
the consumptian af the components, 1q
[datect possible defects rasulling inf
loverconsumptions.

Machinery Energy
cansumptian, Energy
cansumption af the
interested SulrUnits,
Machinary status and
status of the Sub-Units

Control Charts showing

the coniumption of Units
fand Eompgnents,
Staystics of ulllization rats
ased an the Energy
consumption

Spinning Macking
iiiling Machina
Plastic Injaction
Machines

Lathe and Multi-Spindla Lathe
Waaving Leom

Baring Machine

Frais

Fiber Placameant Machine
[Transfar

Molding]
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1

Application

ef the Stroke End
padition

Fixed stroke actuators, CytleMonitaring Manltaring « Statistic Dlspersion ofGenerl Calculation of the Motification:  Pradietive  |Elactric Linaar Actuator
Time Monitarig [Statistic ClsparsioniStroka cycle time Purpose Cycle lime basad on \Warning Ratary Actuator
jat Stroke cycle time the Strake Limit " Preumatic Cylinders
Switeh commutation Priaumatic Gripperi
lsignals Elzctra-merchanical actuatar
Fized strake actuatars, EndlMonitaring “Monitericg of the statistical disparsianiGenaral Analogue Value of the Hotffication:  Predictive Electric Linaar Actuator
of Stroke Statistle  Dispersloniaf tha valus of the "Zere" positian |Furpose Limlt pasition Warning Ratary Actuatar

Preumatic Cylinders
Preumnatic Grippers
Electro-merchanical actuatar
Pretactive Cartars ar Doars
Safaty Limit Switch

Cattan  Trash
Analysls

ContengMonitoriag of TrashThe image it pasind theaugh 2 pracesingTextlle

imaterial anbalyzed.

o materialto recognize the contant of the plstiury
thraugh Imagefastablishing if it's really raprasanting
analysls leatten, Tha sacand algorithm calculatey

tha raal eontent index of trash into thel

eentent of Spinningjstages. The first convolutional NN allewsMachinary

Image {Pictura)

|
ndex / percentagn related
ta the Trash Contant

|Catean Raw material {in Bale o
during the opening process)
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APPENDICE 3 - PROFILO FUNZIONALE DELLA CDT

CDT & una societa di progettazione software che, su istruzioni della Camozzi Digital, sviluppa soluzioni su
misura e sistemi predittivi basati su IA per grandi aziende. Il suo organico al 31 dicembre 2021 & composto
da 13 unita con le seguenti funzioni:

Tabella: Organice funzionale al 371.12.2021

NUmero Progressive i Posiziofe

_SUBSIDIARY DIRECTOR

1 RYD

2 TEAM LEADER

3 JUNIORSOFTWARE DEVELOPER 3 (THIRD LEVEL)
4 JUNIORSOFTWARE DEVELOPER 3 (THIRD LEVEL)
5 JUNIOR SOFTWARE DEVELOPER 1 (FIRST LEVEL)
& JUNIORSOFTWARE DEVELOPER 1 (FIRST LEVEL)
7 JUNIOR SOFTWARE DEVELOPER 1 (FIRST LEVEL)
8 JUNIORSOFTWARE DEVELOPER 1 (FIRST LEVEL)
9 JUNIOR SOFTWARE DEVELOPER 1 (FIRST LEVEL)
10 JUNIOR 5W DEVELOPER

11 JUNIOR SW DEVELOPER

12 JUNIOR SW DEVELOPER

13 JUNIOR 5W DEVELOPER
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APPENDICE 4 - PROSPETTI DI BILANCIO 2021

Di seguito si riportano i prospetti di Stato Patrimoniale e Conto Economico in forma sintetica relativi

all’esercizio chiuso al 31.12.2021 (dati provvisori alla data della presente valutazione).

Tabella 13: Stato patrimoniale al 31.12.2021

ATTIVO

A) Credlti Verso soci per versamenti ancara dovuti

T

B) Immubﬂman’om
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l . l'mmabflizzaziam immateriali 4.134.745
""""" I - Immobilizzazioni materiali T am
W0 - Immobilizaziont Finanziarie 10.738
TOTALE IN'MGEIL!ZZAZ]DNI (B) o ) a - 4.168.775
-C) hAEtu;o Circolante S
I - Rimanenze o 507.846
11« Creditl ) - 3.006.684
!H A-t-t_l-\_'l‘tﬂ ﬂnnnzrarre che non msritu!scono immnbflizzazfanf R
__IF_E'is;ome (rt:uﬁqm: o B 23.352
‘TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE © o 3.537.88
D) Ratef e rscont! s
-;6;;Lé ATI'IVD L i 7.723.832
PASSIVO

A) Patrimanio Netto o T ]
| cpae 100,000
IV - ngfe_wa Eg:g_m . N 20.000
IV - Altre riserve (Riserva straordinaria) 167.902

X - Utile [pF.'rd1ta) dell'esercizio D "_“Eé _ESZ
:I'B:I'ALE = S S 343 734
B) andi per rischi e nnen - ___N_Iw_m____-_-_
E)_‘-I';atptamentd-dl fine rappr;r;c; d.: lav'n.;(-:: ;I:mrdm_at; 32.858
D) Debiti o 7.231,923
E) Ratei e risconti ) _ _1_1_031_7_
TOTALE PASSIVO o S ey ;I;H 831
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Tabella 14: Conto economico al 31.12.2021

TO ECONOMICO

A) Valore della produzione:

1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni

Bii22031
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2.114.369

2) Variazioni delle rimanenze di prodotti in corso di lavoraz[une, semilavorati e finiti

3) Variazioni dei lavori in corsa su nrdlnazwne

(426.160)

4) Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni

1.336.726

5) Altri ricavi e proventi

501.820

TOTALE

3.526.755

6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci

537.717

7) per servizi

1.183.010

8) per godimento di beni di terzi

56.598

9) per il personale

777.076

10) Ammeortamenti e svalutazioni

11) Variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiaﬁe, di consumo e merci

716 720

37 001

12) Accantonamenti per rischi

13) Altri accantonamenti

14) Oneri diversi di gestione

86.365
3 444, 45?

DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE (A-B)

C) Proventi e oneri finanziari:

BZ 268

15) Proventi da partecipazioni

16) Altri proventi f1nanziar1

17) ||'ItEI‘ESSI & altri oneri finanziari

(17.048)

17bis) Utile e perdite su cambi

TOTALE (15 + 16 - 17)

(502)
" (17.550)

D) Rettifiche di valore di attivita finanziarie:

18) rivalutazioni

19) Svalutazioni

TDTALE DELLE RETTIFICHE (13 19)

RISULTATD PRIMA DELLE IMPDSTE (A - B +-C+ D+ E)

64,718

22) Imposte sul reddito dell esercizio (stima)
RISULTATO PRIMA DELLE |MPOSTE (A-B +- C+- D +- E)

(3.886)

60 832
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APPENDICE 5 - DATI PATRIMONIALI RAMO DI AZIENDA AL 31.12.2021

5i riportano a seguire 1 dati patrimoniali in forma sintetica della Societa e del Ramo di Azienda oggetto di

conferimento al 31.12.2021.

" Ramod'Azienda  Camazzi Digital Srial
Camozzi Digital Sl oggetto di ! netto del ramo
(A} conferimento (B) canferito (A-B)

1212021 3321021 1212021

e B100TIS 34020

LB® - B
0D IMMOBILZZAZIONIEINANZIARIE "~ ams W -

B TOTALE MMOBILEZZAZIONT 7 4168774 dd11461 57311

C) ATTIVO CIRCOLANTE

1) Bsigibil ento Fesercisiosuecessivo T 300eesa 20000 2986684

1l TOTALE CREDITI: 3.006.634 20000 2986684

MDISPONBILITWLIQUIE ;T o 238

C TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE == : 3837883 20000 3517.883

D) RATEI E RISCONTI R 1 ¢ T 17.175

TOTALE STATO PATRIMONIALE - ATTIVO _ il ' 7.723.832 4131483 3592360

T

A) PATRIMONIO NETIO _

hCapitale 100.000 T 100.000
IV) Riserva legale A e U § T S e L e R T
VD Altreriserve S 167802 SRR . 157902
IX) Utile (perdita) dell’ eserciio ] 60832 2 60.832

ATOTALE PATRIMONIO NETTO ‘ R ST T e 73a

B) FONDIPER RISCHIE ONERI ‘ I ' d . E

C) TRATTAMENTO FINE RAPPORTO LAVORO SUBORDINATO  32.858 L 31sss

1) DEBITI
l)Esigibilienquiiéscrtiﬁofucgesgim_ B A 723|923 7231923

D TOTALE DEEITI o o ' 72319 0 7231923

[E) RATEI E RISCONTI _ S T hwanr g 110.317

TOTALE STATO PATRIMONIALE - PASSIVO T ey T R D
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Repertorio numero 33534
VERBALE DI ASSEVERAZIONE DI PERIZIA ... ...

....................................... REPUBBLICA ITALIANA ...
L'anno duemilaventidue il giomno tredici del mese di maggio, ........cceou.... AT =
................................................ 13 maggio 2022, ..o
In Milano, nel mio studio in via Manzoni D.12.  ....oo.oooviiiiieeesceeeseeeeeseesie e
Avanti a me dottoressa Giovannella Condé, notaio residente a Milano, iscritto al
Collegio Notarile di MIlAN0  .....ccoeveeieeiieeeesieieeiieieee s enserssssereenssessssssssessesees
.................................................... QICOMPELED!  cosssnesinsosimisssissvimmiseviiiivay s
Giorgio Beretta, nato a Milano il 10 giugno 1958, residente in Milano, via
Leopoldo Pollak n. 8, codice fiscale BRT GRG 58H10 F205K, revisore legale
iscritto nel registro con Decreto Ministeriale del 12 aprile 1995, pubblicato nella
Gazzetta Ufficiale n. n. 31bis del 21 aprile 1995, al numero 4981, ..................
Detto comparente, della cui identita personale io notaio sono certo, mi presenta la
relazione peritale che precede e mi chiede di asseverarla con giuramento. .............
Aderendo alla fattami richiesta, deferisco il giuramento al comparente, previa
ammonizione sulle conseguenze delle dichiarazioni false o reticenti e sull’obbligo
AU Coliatar® I memmtl: i s e
Il comparente presta quindi il giuramento di rito ripetendo la formula: .................
“Giuro di aver bene e fedelmente adempiuto all’incarico affidatomi ¢ di non aver
avuto altro scopo che quello di far conoscere la VErita™. ..o
Richiesto ho ricevuto il presente atto, da me letto al comparente, che lo approva e
con me notaio lo sottoscrive. ... e SR R A
Consta di un foglio dattiloscritto da persona di mia fiducia & completato da me &
da persona di mia fiducia per una facciata fin QUi ..ocovevevesereieesieiseniees i
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APPENDICE 2
DIGITAL

Di seguito si riporta una sintetica descrizione dei 18 algoritmi che compongo il portafoglio intellettuale
della Camozzi Digital al 31.12.2021.

DESCRIZIONE DEGLI

ALGORITMI

DI CAMOZZI

generali

Rilevamenta

continug, L'algoritme spprende |l
campariamenld fisiclogico

dall'assar, apprendanda ls narmsli BASSA pressione o
sacillazioni, eelpi d' ariste o altre anomala

condizioni fislcho @ eraa un gamaelle

digitale _canfrontabile con | valor e

{carmpi e

Motore  mandrine - | Menitorsggio - | Questo algeritme apprends | Maczhine Temperatur Notifica: awviso Matara mandiring
Manitoraggio del | surriscaldamant | modelli di temperatura in diverse utansili a motore pradittiva Motora eletiremandring
matore o Rilevamente | condizieni di lavere, Sulla base di {campianam Stima:  durata  di Motore  mandrine  {nan
divarganza queste addastramants, lalgeritme ento 60 Ruasto raffreddata)
stima il modello dl temperatura & secondi); TAVOLA ROTANTE - Motare
una regione priva di anomalie per | Velocita Molars di altaces
pracuasi futur, per rilavare i angelara dal
surrisealdamenti , Par quiste moltore
situazionl, inoltre, effettua una {campionam
stima del termpo di guasto. ento 1
sagonda);
Coppla
matore
{eamplanam
anto 1
secondo)
Motera  mandrine - | Monitoraggio Queste  algoritme  apprende | | Macchine T & "Notifica: A) Avwisa Cuscinetio motore
h aggRlo inatt aurriscald: it modelil di 1emperatura in divarsa utansili adel predittive per rmandring
¢ Rilavamente | condizionl di lavoro. In base a custinatto anomala Cuscinetto dol cambio
diverganza questa sddestramento, lalgoritmo (eamplanam surrisealdamants Ram bearing
stima il madalla di temperaturs e enta BO B) Avvizo predittivo
una reglone priva di anomalie per i secondi); per andamenta
processi  futun, per rilevare | Valseith anamale dalla
surrisealdamanti,  Per  quests angolare del temperatura
situazioni, inoltre, effettua una cuscinetto
stima del tempo di guasto (eampianam Stima: tampa di
anto 1 guasta
sacondo)
Monitoraggia della | Monitaraggio - | Grazie ad un madella fisies masin | Macehine "Naotifica: Motore elatiico dell'asse
temperatura del motore surriscaldament a punta da algeritml di machine utansili Temperatura Al Avviro in caso di Motare dellasse X
dall'ssse elettrico o Rilevamants lsarning slamo In  grado di molomm surrisealdamanta Motare dell'asse ¥
divergenza classificata | regimi di lavara del [eampl g nell'andamento dela | Motare dall'azse 2
motore & di  stimara  upa B0 secondl); | temperaturs
temperatura nominale di lavero ad Velocitd angolare | g) Rilevamenta andamenti
opni istante di lavoro. Grazie a del maters di risealdamenta-rapide
questa  stima @& possihile {eampisnamanta stima: tempa di guasto
intercattare  surriscaldamanti @& 1 seconda);
tendenze di riscaldamenta:rapldes. Coppla motore
{campionamento
1 imcands)
Monitoraggio dal | Menitoraggic - | Modelle che menitara il flusie dal | Macchine Flusso del “Natifica: Sistema di ralfraddamento
liquide di | Rilavamento liquide di raffreddamente in un | utensil liquide di A) Avviss incaso di atavola rotante
raffreddamento  della | divargenta di | sistema  dl  reffreddamento raffraddame flussa ALTO anomale
tavala rotante flusse continuo. L'algoritmo apprende il nta B) Awiga incasa di
eempartomento fistalogica {eamplanam flussa BASSO anomalo
dill'asiat, apprendends |8 normali entodala
osclllazianl, colpi d'ariete o altra 30 secondi)
condizioni fisiche , & eréa un :
gemelic digitale confrontabile con |
valari lattl
Monitoraggio dell'unitd [ Meniteragglo Modello che monitora un pattern | Macehine Pressions “Notifica: Slstema Idrostatico
Idrastatica prasiians di pressione che dovrebbe assora utansili dell'unita A) Awvita in casa di
Rilavamante mantenuto rispetto ad un punto di Idrastatiea ALTA pressiona
divergenza riferimants, L'algeritmo spprends {campienam anomala
I compartamanta  Tisiakegice entodala B} Avviso incase di
dell'asset, apprendanda ln nermali 30 secondi) BASSA pressione
ascillazioni, colpl d'ariete e altre snomals
condizionl fisiche, e crea un
gemalla digitale confrontabile con |
valari letti,
Sistam| di | Maniterageio - | Modello che monitora i flusso del | Macchine "Matifiea: S i
pressurizzazione divergenza  di | liguido di raffreddamento in un | utensili Flusso del liquide | A} Awiso in easo di Testa a U ' (st
dell'arls per macchine | flussa sistema di raffreddamenta di raffredd ALTA pressh pressurizeats mapdrlnn]

dal ; 30 secandi)

B) Awviso in caso di

e
Sitemi £ = Iu’ngra" di
plessur lll!ému. par
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Rilevamento guasti al Monitarsggia - BREVETTATO Quasto slgsritme & In Scopa ganarals Tamparatur Notifica: avviso Cuscinetti & rulll &d alg
cuscinetti RBilevarnenta grade &i pravadera il eadimaonta di adel predittive valseitd
state di puasto un  cusclnatto dovute  alla cusclnatta Stima: termps di Cuscinetti a rulll ad alte
mancanzs di  ingrasssggic  dei {eampicnam guRits carico - velocith media
compenenti, La mancanis di gragio #nie &0 Cuscinetti & sfore bd alta
fa amargars un particolare profile secondl); valacith
di temperatura, che l'algoritmo & in Informazieni Cuscinetti a sfere ad alto
grade di rlconoscere & intercettare, 1ulla carico - valocith media
E  wificients un  tempastive rotaziana Cuzcinetti cambinati ad alta
ingrassaggio del cuscinmito par del valacith
carreggera [anomalia & aumentare cuscinetto Cuscinettl combinati ad alto
la durata dal compananta, (Valecith dal carico - velocits medin
EuseinaLia &
bit;
cempionam
#nta 50
sezondi)
Menitaraggle recip M eEio Grazie ad un modelle fisico messa Temperatur Natifica: Motorl  raffreddati  in
dai motarl Master-Slave Surrisealdament 8 punio da algoritmi di maching Scopo generals & motare A) Awviso predittive per ingranaggi alattsici maitars
o Diverganta lsarning crelame  un  gemella master surriscaldamenta dal dlave
Rilevamento digitale  dell'accopplamanto  del (campionam matore principale & Meotarl di  azlanamento
motard e lo  utilizziamo  per =nio §0 B} Awvisa predittivo per | deflasse X in ingranaggl
effettuare un monitersggio unico & sacandi); surrisealdamento del | elsttrici master-slave
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APPENDICE IX 3 - PROFILO FUNZIONALE DI CDT

CDT & una societa di progettazione software che, su istruzioni della Camozzi Digital, sviluppa soluzioni su
misura e sistemi predittivi basati su IA per grandi aziende. Il suo organico al 31 dicembre 2021 & composto
da 13 unita con le seguenti funziani:

Tabella: Organico funzionale al 31.12.2021

Function

SUBSIDIARY DIRECTOR
TEAM LEADER

JUNIOR SOFTWARE DEVELOPER 3 (THIRD LEVEL)
JUNIOR SOFTWARE DEVELOPER 2 (THIRD LEVEL)
JUNIOR SOFTWARE DEVELOPER 1 (FIRST LEVEL)
JUNIOR SOFTWARE DEVELOPER 1 (FIRST LEVEL)
JUNIOR SOFTWARE DEVELOPER 1 (FIRST LEVEL)
JUNIOR SOFTWARE DEVELOPER 1 (FIRST LEVEL)
JUNIOR SOFTWARE DEVELOPER 1 (FIRST LEVEL)
JUNIOR DEVELOPER

JUNIOR DEVELOPER

JUNIOR DEVELOPER

JUNIOR DEVELOPER
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lo Notaio Jacopo Sedi, ai sensi dellarticolo 68 R.N., attesto che conosco la lingua inglese nonché la
corrispondenza all'originale inglese - di cui alle pagine da 69 a 73 della perizia che precede - della

traduzione in italiano da me effettuata in calce.

Arezzo, 30 maggio 2022,
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SECO
——

RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI SECO Al SENSI
DELL’ARTICOLO 2441, COMMA 4, PRIMO PERIODO DEL CODICE CIVILE, E
DELL’ARTICOLO 70, COMMI 4 e 7, DEL REGOLAMENTO ADOTTATO CON
DELIBERA CONSOB N. 11971 DEL 14 MAGGIO 1999, COME SUCCESSIVAMENTE
MODIFICATO ED INTEGRATO

La presente documentazione non é destinata alla distribuzione, direttamente o indirettamente, negh o verso gli Stati
Uniti (inclusi 1 suot distretti ¢ i protettorati, ogni Stato degli Stati Uniti ¢ il Distretto di Columbia). Il presente
docuniento non costituisce né € parte di alcuna offerta o sollecitazione ad acquistare o sottoscrivere titoli negli Stati
Uniti. Gl strumenti finanzgari dtali nel presente docurento non sono staki, ¢ non saranno, registrati ai sensi dello
United States Securities Act del 1933 (il "Securities Act"). GIi strumenti finansziari a cui 5i fa qui riferimento non
possona essere offert o vendutz neglt Stat; Uniti ovvero a, per conto 0 a benefio, di “U.S. Persons” (secondo la
definizione fornita dal Regulation S del Securities Act) salvi i casi di esenzione dall'obbligo df registrazione previsti
dal Securities Act. Non ci sard aleuna offerta pubblica di fitoli negli Stati Uniti, La distribuzione della presente
documentazione in aleunt Paesi potrebbe essere vietata af sensi di legge. Le informagioni contenute nel presente
documento non sono destinate alla pubblicazione o alla distribusione in Canada, Giappone o Australia, ¢ non

costituiscono un'afferta di vendita in Canada, Giappone o Australia.
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1. Premesse

In data 22 novembre 2021, I'Assemblea Straordinaria di Seco S.p.A. (“Seco”) ha attribuito al

Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell'art. 2443 cod. civ., la facoltd — da esercitarsi entro 5 anni

dalla data della deliberazione assembleare — infer alia, di aumentare in una o pit volte, a pagamento

e in via scindibile, il capitale sociale di Seco sino ad un impotto massimo (comprensivo di

sovtapprezzo) di Euro 200.000.000 mediante emissione di azioni ordinarie (la "Delega”).

Detta Delega prevedeva la possibilita di escludere il diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma

5. cod. civ., /o ai sensi dell’art. 2441, comma 4, pdmo pedodo, cod. civ., e di offrire le azioni

rinvenient dall’esercizio della Delega a soggetti individuati dal Consiglio di Amministrazione.

Nei limiti dell'ammontare complessivo della Delega sopra indicato, il Consiglio di Amministrazione

ha ogni pit ampia facolta:

() di individuare le forme tecniche di ciascun esercizio della Delega medesima e, quindi,
I'emissione di azioni;

(i) diindividuare e fissare 'ammontare di ciascuna emissione;

() diindividuare di volta in volta i destinatari delle azioni rinvenienti da ciascun esercizio della
Delega nell'ambito delle categorie degli investitori qualificati, come definiti dall’art. 34-zr,
comma 1, lett. b) del Regolamento Emittenti e/o dei partner commerciali, finanziari e/o
strategici di volta in volta individuati, anche in relazione ad operazioni che prevedano il
conferimento in natura; e

(iv)—di-stabilire,-nellimminenza.di ciascuna.cmissione, di volta.in volta e nel rispetto.del limid

sopra indicati, modalita, termini e condizioni dell’operazione, ivi compresi il prezzo di

emissione, comprensivo di eventuale sovrapprezzo, delle azioni e il loro godimento.
Sino ad oggi tale Dclega non & stata esercitata e il Consiglio di Amministrazione intende ora
avvalersi parzialmente della Delega conferita deliberando un aumento di capitale sociale a
pagamento da liberarsi in natura, senza diritto di opzione ai sensi e per gli efferd  dell'art. 2441,
comma 4, pimo pedodo, cod. civ., per un importo pari a complessivi Euro 49.999.362,8926,
comprensivo di sovrapprezzo, mediante emissione di azioni ordinarie di Seco secondo le modalita,
i termini € le condizioni di seguito illustrate (™ Aumento di Capitale™).
La presente relazione & redatta ai sensi dell'art. 2441, commi 4 e 6, cod. civ., nonché ai sensi
dell’articolo 70, commi 4 e 7, del Regolamento adottato con Deliberazione Consob 14 maggio 1999
1. 11971, e successive modifiche ed integrazioni (il “Regolamento Emittenti”) nonché secondo
quanto previsto dall’Allegato 3A del Regolamento Emittend al fine di illustrare i termini e le
condizioni del proposto Aumento di Capitale, le ragioni del conferimento in natura di seguito
iliustrato e dell'esclusione del diritto di opzione, nonché i eriteri adottati per determinare il prezzo

di emissione delle relative azioni.
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2. Illustrazione dell’operazione, delle sue ragioni e degli adempimenti connessi
Nell'ambito delle operazioni di M&A che Seco sta valutando, € stato ritenuto di interesse ottenere
la proprieta ¢ la conduzione di un ramo d’azienda ("“Azienda”) oggi di titolarita di Camozzi Digital
S.rl, che svolge attivita di sviluppo, produzione, commercializzazione di sistemi di controllo
automatico, monitoraggio remoto e gestione di infrastrutture 1T (' “Operazione”).
L’'Operazione ¢ stata claborata al fine di consentire a Seco di accelerate alcuni processi industriali
relativi all'implementazione e commercializzazione delle propric licenze Clea. In patticolare,
tramite le sinergie con la business unit conferita nella tecnologia attualmente sviluppata da Seco, sarh
possibile offrire sul mercato: (i) soluzioni industriali Al & IoT chiavi in mano che servano impianti
industriali intelligent mediante processi di manutenzione predittiva, monitoraggio degli asser,
funzionalita di gestione delle prestazioni e tracciamento degli asse prontamente disponibili, allo
scopo di fornire ritorni significativi e veloci sugli investiment in Al & IoT; e (i) soluzione
industriali AI & IoT per i produttori di macchine industriali intelligenti tramite lo sviluppo di
applicazioni informatiche specifiche per ciascun cliente, e lo sviluppo e il supporto completo al
cliente per quanto riguarda I'AI e I'analisi dei dati IeT.

L’Operazione si inquadra nella stratepia di crescita per linee esterne di Seco in un contesto
competitivo sempre pid centrato sull’efficiente utilizzo dell'intelligenza artificiale e il miglioramento
e lo sviluppo del portafoglio di prodotti, servizi-e soluzioni offerti per il tramite dell’integrazione
dell’Azienda conferita.

Ai fini della valutazione dell'Operazione, il Consiglio di Amministrazione si & avvalso del supporto
dell’advisor Value Track (“Advisor”). L’Advisor ha rilasciato, in data 29 aprile 2022, Ia propria
relazione denominata “Project Factory industrial Plan” i cui contenuti sono stad condivisi e fatti propri
dal Consiglio di Amministrazione di Seco al fine di verificare che 'Operazione sia allineata
all'interesse sociale del’Emittente. In tale ottica, vengono di seguito illustrati taluni principali
obiettivi dell'Operazione.

A) Obiettivo strategico

La realizzazione della predetta Operazione rappresenta per Seco un importante obiettivo strategico,
nella prospettiva di dar vita ad un operatore integrato nel settore dell'Information Technology
(Hardware, Software, System Integration, Intelligenza artificiale, IoT, Data Orchestration) e di
proseguire con il piano di espansione per linee esterne, diversificazione ed ampliamento della
propria offerta commerciale con particolare riferimento alla soluzione CLEA Paa$ (suite soluton
che integra Intelligenza Artificiale, Internet of Things, Cloud Computing e Big Dﬂfa*ﬁﬁafysm a
servizio dei clienti) che verrebbe, qujhdi, jategrata con il Anow -how ideato da Lamozé/ Dlgn:al per i

settore [1oT.
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L'Operazione ¢ ritenuta rilevante anche per una maggiore crescita nel settore di riferimento, attese
le potenziali economie di scala conseguibili in settori contigui e tenuto conto che alla data della
ptesente relazione — come diffusamente illustrato nel prosieguo — Seco non possiede la sopra
menzionata tecnologia sviluppata da Camozzi Digital S.r.l. L’Operazione permetteri quindi a Seco
di sviluppate una maggiore competitiviti sul mercato italiano ed estero, potendo avvalersi
dell’esperienza, del &now-how e della tecnologia sviluppata negli anni da Camozzi Digital (e
consolidato in un portafoglio di brevetti).

B) Salto dimensionale

Sotto il profilo industriale e di business, 'Operazione consente a Seco di assumere una posizione
di maggior rilievo nel settore di riferimento attraverso: (i) 'ampliamento della gamma dei servizi
prestat e dei prodotti venduti alla propria clientela con benefici anche di efficienza e di
diversificazione dei relativi rischi; (ii) la valorizzazione del posizionamento e delle competenze del
gruppo Seco nel suo segmento di attvitd; (i) lo sviluppo ed il rafforzamento della propria
posizione nel mercato dei servizi; (iv) Pampliamento dellofferta al settore dellintelligenza
artificiale. Con il perfezionamento dell'Operazione Seco intende pertanto aumentare la propria
dimensione ¢ la propria capitalizzazione e massa critica, dando vita ad un operatore integrato nel
settore I'T con un conseguente rafforzamento patrimoniale.

C) Sinergie industriali

L'integrazione con I'Azienda consente altresi significative sinergie industdali attraverso la

eondivisione-dei-principali-processi-di-supporto-del-business-gia-esistenti-allinterno-del-gruppo
Seco ed a ragione dell'integrazione di una societa attiva in un contesto di mercato strettamente
complementare, con conseguente abbattimento dei relativi costi operativi, ponendosi altresi in
continuita con la strategia di crescita del gruppo attuata anche attraverso altre recenti operazioni di
acquisizione.

L'Operazione da vita ad una partwership con un gruppo con important competenze di dominio ed
un clevato £ngn-how nel settore delle Smart Factories.

L’Operazione consentirda a SECO di integrare in CLEA oltre 90 app, algoritmi e smart connectors
ready-to-use specificamente pensati per realizzare ' Autonamons Manufacturing, accelerando in modo
significativo il #ime-to-market della propra piattaforma di IoT-AlL Grazie all'integrazione delle app
conferite da Camozzi Digital, verranno presentate da SECO due versioni di CLEA dedicate al
mondo industriale: CLEA Smart HMI e CLEA Smart Factory, grazie alle quali SECO potra
completare ulteriormente la propra salie proposition ed attrarre ulteriorl opportunitd di business in
ambito edge compating e Saa5.

Contestualmente, SECO e Camozzi hanno siglato un accordo industriale pluriennale in base al

quale Camozzi Digital ha acquistato licenze CLEA per €3.6M. L’accordo prevede inoltre che le
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aziende del Gruppo Camozzi acquistino soluzioni hardware quali edge platforms, IoT gatemays e HMI

realizzati da SECO, rispetto alle quali é stato concesso un first right of refusal e un right to maich a

favore di SECO.

D)Aspetto finanziario

Sotto il profilo pit strettamente finanziario, la scelta di realizzare 'Operazione tramite 'Aumento

di Capitale riservato alla Camozzi Digital consente a Seco di regolare detta operazione “per carta”:

- preservando la propria flessibilith finanziara atmale;

- rafforzandosi pattimonialmente (evitando Pesborso per cassa con conseguent benefici
economico-finanziar).

E) Ulteriori aspetti

Quanto agli ulteriori aspetti economici, Seco consolidera integralmente i tisultati dell’Azienda, ben

potendo essere create ampie sinergie operative, organizzative, commerciali e tecniche,

rapptesentando la naturale e consequenziale evoluzione per Seco dei propri piani strategici e di

sviluppo.

Alla luce di quanto sopra emerge con evidenza come I'Operazione risulti in linea con il piano di

espansione per linee esterne, di diversificazione ed ampliamento del business, secondo il percorso

operativo intrapreso dalla societd a far data dalla quotazione presso il Mercato Telematico

Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.

Da ultimo, avendo riguardo ai riflessi dell’Operazione sui programmi gestionali di Seco, a giudizio

del management, 'Operazione rappresenta una tappa rilevante nella strategia di crescita in un

contesto competitivo sempre pil centrato sui dati ¢ sul loro utilizzo nonché sull’intelligenza
artificiale.

L’Operazione pone le basi per una sostanziale integrazione di carattere industriale, inquadrandosi

nel pit ampio processo di riorganizzazione, razionalizzazione e valorizzazione delle attivita e

competenze presenti nei due gruppi, in coerenza con gli obiettivi strategici di Seco.

Per completezza si prevede che 'Operazione:

- non generi per Seco effetti economici significatvi (fatta eccezione per la quota di
ammortamento di periodo) e finanziar nell’esercizio in corso (tale esercizio sard infatti
dedicato all'integrazione della suite CLEA PaaS con i moduli CLEA HMI - OEM e CLEA
Factory);

- gened per Seco effetti economici e finanziari positivi significativi a partire dall’esercizio 2023

(anno in cui gli effetti dell’integrazione della suite CLEA PaaS saranno a-regime). - A

F)  Descrizione dell’Azienda e dell’operazione fag I

composta da:
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% alcuni dirirti di proprietd intellettuale, tra cui marchi, brevetd, diritti di privativa industriale,
software, algoritmi, connettori e codici sorgenti;

4+ lintera partecipazione attualmente detenuta da Camozzi Digital S.t.l. in Camozzi Digitalne

Tehnologije D.o.0., societi bosniaca che svolge attivita di consulenza e sviluppo in favore di

Camozzi Digital 5.r.1; nonché

.‘

@ il relativo &row-hew reladvo alla conduzione dell’Azienda.

1l destinatario delle azioni rinvenienti dall’Aumento di Capitale é la societa conferente Camozzi
Digital 5.r.1,, societa interamente controllata da Camozzi Group S.p.A. e facente parte del gruppo
di questa. In tale ottica, '’Aumento di Capitale rappresenta la modalita ideale di congiunzione ed
allineamento dei rispettivi obbiettivi ed interessi sociali, nella gia citata logica di partnership.

A tal proposito, nel contesto dell’'Operazione Camozzi Digiral S.c.l. assumeri impegni di lock up
con tiferimento a tutte le azioni di nuova emissione per un periodo di 12 mesi ¢ sottoscrivera con
Seco, inter alar (i) un contratto di licenza di taluni diritti di proprieta intellettuale; (i) un contratto
di fornitura con il quale Seco disporra di un diritto di prima offerta e un right fo match in relazione
agli hardware da fornire a Camozzi Group 5.p.A. ed alle sue controllate; nonché (iii) un contratto
di servizi con il quale Camozzi Digital Srl. si impegna a svolgere a favore di Seco servizi di
supporto volti a consentire una completa e accurata integrazione e fruibilita dell’Azienda conferita,
consolidando il rapporto di partnership tecnologica anche in una fase successiva a quella di

conferimento, permettendo in tal modo la realizzazione di - sinergie industriali che accelerine la

ereseita-di-Seco-nel-proprio-mereato-di-riferimento-ed-in-quelli-contigui-
L’Aumento di Capitale e la relativa esecuzione sono assoggettati alla disciplina di cui agli arte.
2343-ter € 2343-guater e 2440 cod. civ, in materia di aumenti di capitale sociale da liberarsi mediante
confetimenti di beni in natura (“conferimento di beni in natura o crediti senza relazione di stima”).
Per accordi intercorsi prima d'oggi con la societd conferente, ai fini dell’Operazione questa ha
tichiesto (anche nelllinteresse di Seco) ai sensi del 2343-fer, secondo comma, lett. b), cod. civ,, |a
redazione di una relazione di conferimento ad opera di un esperto dotato di adeguata e comprovata
professionalita ed indipendente da Camozzi Digital S.cl, da Seco e dai soci che esercitano
individualmente o congiuntamente il controllo su Camozzi Digital S.r.l., individuato nella figura
della societa di revisione BDO Tax S.r.l. S.t.p. Tale relazione, redatta sulla base dei dati dell’Azienda
al 31/03/2022 ¢ sottoscritta in data odierna, attesta che il valore dell’Azienda oggetto di
conferimento sia almeno pari a quello dell’Aumento di Capitale, comprensivo di sovrapprezzo.

In ogni caso il Consiglio di Amministrazione di Seco, ai sensi dell’art. 2343-guatfer cod. civ., sard
tenuto a verificare - nel termine di 30 giorni dal conferimento dell’Azienda - se, successivamente
alla data di riferimento della relativa valutazione dello stesso, si siano verificati “fatti nuovi tilevanti”

tali da modificare sensibilmente il valore. Gli Amministratori di Seco dovranno altresi verificare la
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sussistenza dei requisiti di professionaliti ¢ indipendenza dell'esperto che ha teso la relativa
valutazione. Trattandosi di aumento di capitale delegatg, la delibera consiliare dovra contenere - ex
art, 2443 co. 4, cod. civ.- le dichiarazioni previste nelle lettere ), b), c) ed €), di cui all'art. 2343-

guater co. 3, cod. civ..

3. Indicazione del numero, della categoria, della data di godimento e del prezzo di
emissione delle azioni oggetto dell’Aumento di Capitale

Con 'Aumento di Capitale verranno emesse azioni di Seco prive di indicazione del valore nominale
espresso, che avranno godimento regolare e attribuiranno i medesimi diritti delle azioni ordinarie
di Seco gia in circolazione, Seco, a seguito dell'efficacia del conferimento, provvederi alle
oppottune iscrizioni presso il competente Registro delle Imprese nonché alle comunicazioni a
Borsa Italiana 5.p.A. circa I'emissione e la libera trasferibilita delle azioni rivenient dall’Aumento
di Capirale, le quali saranno emessc in regime di dematerializzazione e ammesse alla gestione
accentrata presso Monte Titoli 5.p.A.

L'Opetazione contempla infatti che il conferimento dell’Azienda abbia quale controprestazione a
favore di Camozzi Digital S.r.l. la deliberazione del’Aumento di Capitale, dietro previsione di un
prezzo di sottoscrizione per ciascuna azione di Seco pari alla media ponderata del prezzo delle
azioni Seco registrata su Euronext STAR Milano nel periodo di 30 giorni di calendario con termine
alla data di sottoscrizione dell’accordo di investimento tra Seco e Camozzi Digital S.r.l. maggiorato
del 5%, pertanto un prezzo di sottoscrizione pad ad Euro 6,2722 cadauna (di cui Euro 0,00972 ad
incremento del capitale sociale ed Euro 6,26248 a titolo di sovrapprezzo) con conseguente
emissione di complessive n. 7.971.583 azioni Seco di nuova emissione.

L’Aumento di Capitale prevedra altresi un termine finale di sottoscrizione e liberazione al 30
settembre 2022

5i evidenzia che il numero di azioni emesse nel contesto dell’Aumento di Capitale non supereri la
soglia del 20% del numero totale di azioni di Seco ammesse alla quotazione su Euronext STAR
Milano ¢, pertanto, non sard necessario procedere alla predisposizione di un prospetto informativo
di quotazione.

Parimenti, Seco non dovrd procedere alla pubblicazione di un prospetto informativo di offerta ai
sensi dell’art. 34-zr, lett. A) del Regolamento Emittenti in quanto ’Aumento di Capitale ¢ rivolto
ad un numero di soggetti inferiore a 150.

4. Valutazione di congruita dei termini del conferimento dell’Azienda o

Il valore di conferimento in Seco dell’Azienda & stato convenuto sulla base di una valutazione

convenzionale della stessa paria co

cip i
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Il Consiglio di Amministrazione, nel determinare i termini del confedimento dell’Azienda (ovvero
dell’Aumento di Capitale), ha adottato le opportune procedure volte a tutelare 'integrita del capitale
sociale della Societi e Pinteresse degli azionist a fronte dell'esclusione del loro diritto d’opzione,
che - come diffusamente illustrato - nel caso di specie risulta particolarmente funzionale all'interesse
dell’Ermittente.

In proposito si evidenzia preliminarmente che il Consiglio di Amministrazione di Seco ha preso
atto che il soggetto conferente ha conferito a BDO Tax S.c.l. S.tp. con studio in Milano, Viale
Abruzzi 94, nella persona del dott. Giorgio Beretta, nato a Milano (MI) il 10/06/1958, domiciliato
in Milano, Via Leopoldo Pollak 8, Codice Fiscale BRTGRG58H10F205K, iscritto al’Albo dei
Dottori Commercialisti e degli Esperti contabili di Milano con il n. 1724 e al Registro dei Revisori
legali dei Conti con il n. 4981, con Decreto Ministeriale del 12/04/1995 pubblicato sulla Gazzetta
Ufficiale del 21/04/1995 n. 31bis, quale esperto indipendente, dotato di adeguata e comprovata
professionalitd, ai sensi dell’art. 2343-%er, co. 2, lett. b), cod. civ. (“Esperto Indipendente”),
I'incarico di redigere (anche nellinteresse di Seco) una relazione di stima del valore del capitale
sociale del Ramo attestante che il valore dello stesso sia almeno pari al Valore Convenzionale
attribuito ai fini dell’Aumento di Capitale .

L’Esperto Indipendente nell’espletare il proprio incarico ha adottato le seguent metodologie:

- quale metodo principale & stato utilizzato il “Discounted Cash Flow™,

- quale metodo di confronto é stato utilizzato il “Metodo dei multpli”.

L’Esperto-Indipendente—nellidentificare-detti-crted,—ha—fatto-Heorso-a—quelli-pil-consoni-a

mantenere invadato il necessario rapporto tra capitale sociale ¢ mezzi propri della societi, cosi
come previsto dalle norme del codice civile a presidio dell’integrita del capitale sociale.

Inoltre, i valor presi in esame dall'Esperto Indipendente si riferiscono alle socicta come entita
disgiunte, ovverosia in ottica cosiddetta “stand alone” e quindi prescindendo da ogni
considerazione concernente le possibili sinergie attese dall'integrazione.

In data 29 aprile 2022 'Esperto Indipendente ha emesso la valutazione alla data di riferimento del
31 marzo 2022 (“Relazione dell’Esperto”) in cui, con riferimento all’Aumento di Capitale , &
giunto alla seguente conclusione “/ softoscritto dost. Giorgio Beretta, iseritto all'albe dei dottori commercialisti
di Milano ed iscritto al registro revisori contabili di Roma al numero 4981, Decreto Ministeriale del 12/04/ 1995,
Gazgzetta Ufficiale numero 31bis, sulla base delle considerazioni sin qui svolte ¢ ai sensi e per gl effetti dell'articolo
2343 ter, comma 2, kit b) del Codice Civile, attesta che 1l palore del Ramo d'Agienda che sard opgetto d&i
conferimento, alla data del 31 marge 2022 , & di € 52.000.000,00 ¢ tale valore é almeno pari a gueilo atiribuito
ai fini della determinazione del capitale socale ex aumento ¢ dell'eventuale sovrapprezzo azioni, pari a complessivi
€49.999,362,8926”.

Il Valore Convenzionale ai fini dell’Aumento di Capitale & pertanto supportato dalla predetta
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Relazione dell'Esperto. In particolare, 'Esperto Indipendente, ai sensi e per gli effetti degli art.
2440 e 2343-ter, comma 2, lett. b), cod. civ., ha valutato in Euro 52.000.000,00, il valore complessivo
dell’Azienda (“Valore di Stima”). Le risultanze della valutazione del ramo oggetto di conferimento
evidenziano quindi un valore del’Azienda non inferiore ad Euro 49.999.362,8926 (valore
dell’Aumento di Capitale offerto in sottoscrizione alla Conferente).,
In conformita a quanto disposto dall’art. 2343-#r, comma 2, lett. b), cod. civ.. il valore attribuito,
ai fini della determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo, all’Azienda & inferiore
al valote della stessa quale risultante dalla Relazione dell’Esperto e pertanto idoneo ai fini della
sottoscrizione e liberazione dell’Aumento di Capitale ¢, pertanto, '’Aumento di Capitale a servizio
del conferimento dell'Azienda, oggetto della presente relazione illustrativa, avri un controvalore
complessivo pari al suddetto Valore Convenzionale, con conseguente cmissione di n. 7.971.583
nuove azioni ordinarie di Seco.
Cid premesso il Consiglio di Amministrazione di Seco ha altresi incaricato I'Advisor di procedere
alla valutazione del valore economico dell’Azienda (al fine di valutare la congruita dell’Aumento di
Capitale a servizio del conferimento dell’Azienda) secondo criteri di determinazione generalmente
applicati in operazioni di analoga natura.
L’Advisor ha rilasciato, in data 29 aprile 2022, la propria gpinion i cui contenuti sono stati condivisi
¢ fatt propri dal Consiglio di Amministrazione di Seco.
Nellespletare Pincarico affidatogli Advisor ha adottato le seguenti metodologie:

- quale metodo principale é stato utilizzato il “Discounted Cash Flow";

- quale metodo di confronto € stato utilizzato il “Venture Capital Method”.
A tal fine PAdvisor ha preliminarmente predisposto un business plan dell’Azienda per il periodo
2022-2026 in ipotesi di continuiti gestionale ¢ alla luce di clementi di previsione ragionevolmente
ipotizzabili, senza tener conto del verificarsi di accadimenti straordinari. In particolare, le relative
analisi valutative sono state basate sulle informazioni conosciute alla data di cffettuazione delle
stesse.
Anche le risultanze dell’oprnion confermano che il valore economico dell’Azienda non dsulta essere
inferiore ad Euro 49.999.362,8926.
Il Consiglio di Amministrazione ha inoltre condotto le necessarie analisi e valutazioni volte ad
accertare la congruita del valore dell’Azienda oggetto dell’Operazione rispetto alla capitalizzazione
di mercato di Seco e, quindi, rispetto al corrispondentc incremento del capitale sociale
dell’emittente ed alla conseguente emissione del numero totale delle azioni rivenient dall’ é@lgﬁio
di Capitale; ad esito di dette analisi e valutazioni il Consiglio di Amnﬁnisn:razimn’::'l:.ﬁﬁ ntenhtc;\\
pertanto congrui i sopra esposti valori. f ‘- : I\‘"

Dopo aver considerato 1 diversi metagh a]a idalla dottring e dalla ¢
/] 4
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prassi aziendalistica di generale accettazione, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto
condivisibili i criteri di valorizzazione dell’Azienda utilizzati dall’Esperto Indipendente, tenuto
conto del contesto di riferimento base delle proiezioni economiche e finanziare dell’entita da
valutare. In particolare il capitale economico dell’Azienda é stato valutato con il metodo principale
del “Discounted Cash Flow” e con il metodo comparativo ¢ di verifica del “Metodo dei multipli”.
Nell’ applicazione del metodo del “Discounted Cash Flow”, anche in considerazione delle finaliti
di garanzia del lavoro svolto, I'Esperto Indipendente ha utilizzato dei dati prospettici di medio
periodo elaborati dal management di Camozzi Digital al fine di cogliere le prospettive di sviluppo
futuro delle attivita dell’Azienda. L’Esperto Indipendente ha applicato nei metodi valutativi scelte
prudenziali,

A completamento delle analisi svolte, sono state sviluppate alcune analisi di scenario e di sensitivita,
al fine di verificare la sensibilita dei risultad ottenuti alla variazione di alcune assunzioni chiave del
business plan e/o dei principali parametri valutativi applicati.

Il Consiglio di Amministrazione di Seco ha pertanto ritenuto ragionevoli le ipotesi utilizzate per la
redazione del modello di valutazione delle attivita facenti capo all’Azienda , ritenendo di individuare
sulla base delle (i) varie metodologie applicate ed illustrate sopra (quella principale del *Discounted
Cash Flow” e quella di controllo dei “Metodo dei multipli”) e (ii) delle assunzioni sopra illustrate,
un valore non inferiore ad Euro 49.999.362,8926 in relazione all’Azienda, pertanto non inferiore al

Valore Convenzionare ai fini della liberazione dell’ Aumento di Capitale.

5. Criteri adottati per la determinazione del prezzo di emissione delle azioni rivenienti
dall’Aumento di Capitale

Il prezzo di emissione delle azioni nell'ambito del’Aumento di Capitale riservato a specifici
destinatari individuati dal Consiglio di Amministrazione deve essere idoneo a rispettare le
prescrizioni di legge, in particolare il disposto dell’art. 2441, comma 6, cod. civ.

L’art. 2441, comma 6, cod. civ., prevede che il prezzo di emissione delle azioni & determinato dagli
amministratori “in base al valore del patrimonto netto, tenendo conto per le azioni quotate in borsa anche
dell'andamento delle guiotaziont dell'ultimo semestre”, Secondo accreditata dottrina tale ultima disposizione
va interpretata nel senso che il prezzo di emissione delle azioni per le societd quotate non deve
essere necessariamente uguale al valore del pattimonio netto contabile, dal momento che la sua
determinazione deve essere fatta guardando piuttosto al valore “economico” della societd, anche
alla luce del complessivo contesto in cui I'operazione di aumento di capitale si colloca.

Ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle azioni si é fatto preliminarmente
riferimento ai seguenti metodi di valutazione:

- metodologia basata sulle quotazioni di Borsa (“Quotazioni di Borsa”);
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- metodo dei Multpli di Borsa.

Nella scelta e nell'applicazione dei suddetti metodi, sono state considerate le caratteristiche e i limiti
impliciti in ciascuno di essi, sulla base della miglior prassi valutativa professionale escludendo altresi
quei metodi che — sebbene di generale applicazione - non risultavano applicabili al caso di specie
(in proposito giova precisare che in assenza di un piano economico finanziario aggiornato
consolidato del Gruppo non ¢ stato possibile utilizzate il metodo del Discount Cash Flow).

Per gli emittend le cui azioni siano ammesse a quotazione su un mercato regolamentato risulta
prassi consolidata utilizzare quale metodo valutativo il metodo delle quotazioni di borsa. A tal
riguardo, il riferimento codicistico alle quotazioni di borsa osservate su di un lasso temporale
semestrale si prefigura come un'indicazione e non come un vincolo. Difatd, a seconda delle
circostanze, e se adeguatamente motivato, il lasso temporale preso in esame pud essere variato se
maggiormente rappresentativo del valore corrente del titolo (inter alia, cfr. Documento nr. 221 di
Assirevi).

In considerazione della tipologia di operazione di integrazione il Consiglio di Amministrazione, al
fine di determinare il prezzo di emissione delle nuove azioni di cui all’Aumento di Capitale, ha
analizzato i prezzi ufficiali registrati dalle azioni ordinaric Seco presso I'Euronext Star Milan
organizzato e gestito da Borsa Italia 8.p.A. (“ESM”) su pili orzzonti temporali, dal dato spot
dell’ultimo giorno di negoziazioni antecedente la data odierna ai tre mesi, assumendo infine a
riferimento la media delle Quotazioni di Borsa nel periodo di 30 giorni che precedono la
sottoscrizione dell’accordo vincolante relativo all’Operazione — ed atteso altresi quanto gii previsto
contrattualmente tra le parti in sede di sottoscrizione dell’accorda di investimento — rilevando che
la media ponderata per i volumi (Value Weighted Average Price - VWAP) del prezzo delle azioni
Seco in detto periodo si attesta a Buro 5,9736 per azione. Il prezzo di emissione delle azioni di Seco
ai fini dell’ Aumento di Capitale (Buro 6,2722 per azione) risultante dalla predetta media ponderata
maggiorata del 5% (come convenuto con la controparte) risulta (i) maggiore del valore del
patrimonio netto contabile riespresso a valori economici corrent diviso per il numeto di azioni
della Societa (pari ad Euro 5,89) e, coerentemente con i disposto di cui all’art. 2441, comma 6, cod.
civ., in grado di catturare i plusvalori latenti del patrimonio netto espresso a valori correnti, nonché
(i) rientrante in un intervallo di valori determinato con riferimento alla media ponderata delle
quotazioni calcolata osservando un orizzonte temporale sufficientemente lungo, all'interno del
quale il corso di borsa ¢é stato relativamente stabile, cosi da identificare il reale valore della Societa.
In particolare, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto opportuno considerare, quale

metodologia principale per la verifica circa la congruita del prezzo di emissione il crittﬂcr-de_l_la

Quotazione di Borsa, ritenuto il metodo pit idoneo a fornire un mdlcazmne del reale valo@

economico del capitale della Sbciet, in quanto }
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investitori in relazione alle iniziative strategiche ed alle performance future della Societd,
coerentemente col dettato dell’ art. 2441, comma 6, cod. civ. , che prevede di considerare il critetio
del patrimonio netto, espresso a valord correnti, tenendo conto, per le societa con titoli ammessi a
quotazione su di un mercato regolamentato, anche delle quotazioni nell'ulimo semestre. I
riferimento all'andamento delle quotazioni é 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 ed ammortizzare gli effetti di situazioni contingenti da variabili
esogene ¢/o endogene ed in modo da fissare un valore corrente del prezzo delle azioni di nuova
emissione e pin in generale del reale valore economico del capitale della Societd, tenendo in
considerazione un periodo di quotazioni in cul il corso é stato relativamente stabile.

L’organo amministrativo della Societd ha quindi ritenuto di tenere in considerazione le prospettive
dell’emittente (incorporate nel prezzo di Borsa delle azioni) al fine di tutelare gli attuali azionisti
della Societa, — oltre che le negoziazioni intervenute tra le parti ai fini dell’attribuzione del Valore
Convenzionale.

A tal proposito si evidenzia che il Consiglio di Amministrazione si é avvalso del supporto
dell’Advisor che ha rilasciato, in data 29 aprile 2022, la propria faimess gpinion i cui contenuti sono
stati condivisi e fatti propti dal Consiglio di Amministrazione di Seco ai fini della determinazione
del termini e condizioni dell’Aumento di Capitale. T contenuti di tale fairess gpinion sono riportati

nel presente documento per le parti salient.

Per-quanto-concerne-Porizzonte-temporale-di-riferimento-per-Ianalisi-delle-quotazioni-ai-fini-della

determinazione del valore di mercato (criterio della quotazione di Borsa), 'Advisor ha svolto

un’analisi dell’andamento del titolo in intervalli temporali che vanno da un giorno ai tre mesi, pur
tenendo conto, ai sensi di legge, anche dell'andamento dell’'ultimo semestre. In merito all’orizzonte
temporale considerato, occorre rilevare quanto segue:

- l’evoluzione del prezzo azionario del titolo Seco nel mese di dicembre 2021 € stato notevolmente
influenzato dall’annuncio dell’ingresso dello stesso nel paniere sottostante all'indice azionario
FTSE Mid Cap. Tale ingtesso, che ha avuto efficacia il 20 dicembre 2021, ha comportato
P’acquisto, straordinario e non ripetibile, di elevati volumi di azioni da parte di fondi comuni
«passivi» ed ETF,

- Tevoluzione del prezzo azionario del titolo Seco nel periodo 10-12 gennaio 2022 ha evidenziato
un calo di circa il 20%, non recuperato successivamente, e non patiment riscontrabile rispetto
a quanto avvenuto sul mercato di dferimento;

- dalla fine di febbraio il mercato azionario ha risentito (in termini di maggiore volatilita e calo dei
corsi azionari) delle notizie relative all'invasione dell'Ucraina da parte della Russia. Tale evento

non si & ancora risolto - e presumibilmente si protrarra anche nei prossimi mesi - e questo rende
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pertanto ancora pitl Opportuno un foess sui Corsi azionari pid recenti di Seco;

- lorizzonte temporale considerato & coerente con i periodi di osservazione menzionati in
dottrina per valutaziom analoghe a quella in esame. In tal senso, si vedano il position paper di
Assirevi del 31 luglio 2019 ed il documento di ricerca, sempre di Assicevi, nr. 221 del giugno
20186.

Premesso quanto sopra, di scguito si riporta la tabella di sintesi dei risultati elaborata dall’Advisor:

Perlodo Frezze Ulliciale  VWAFP di periodo Volumi Velatilita Volatilita
(€X*) Glornallerl di periade M 5M
S
© ) = su arioni (%) (%)

oulstanding)

LTD (™) 5499 5,899 174,538 0.1557 47.4% 48.3%
< 1 settim, 5873 5845 141,075 0.125% a7.4% 43.1%
- 30gg (calendar) 5938 E 5974 i(“"' 235,511 0.213% 53.4% £0.4%
- 3 mesi £.520 ﬁ;:;—m; - 249,710 0.224% 28.7% 25,07,
- & masl {**) 7.378 7.472 A58 01525 38.5% 32.0%

Jaurce; Borsa itofana, SAP Capital 10, Valve Track anaiysls
(") Meoaio sempfice par il periado Indicalo {**) LTD v Lesst Trading Day = 28 Aprile 2022
{***) ldall a & mest nan sono stan uiizzet] per o detormingzione del Frezo of emisslone In quanta non sgnificativi

PO VRAR 20 o s edeneime, poo i Buie 59736 per wicoe, nella nbella di sintze: & approstanato e deennale,

D1 seguito viene riportato 'andamento del titolo Seco ed una timeline contenente gli accadiment

sopra citati elaborato dall’Advisor:

—— Prozzo iffciala — —VWAP Jgg

— — VWAP 3 - — VWAP W H.00

VAP &

[**] €4 533 panamasera
TH il lsel-d0ggdmedad
crexo uitcoe LD *
tou  [1+50%]

"""""" I?qnm Prazo cungr 2 et
Gueap ks

€589 (%) - ﬂ.ﬂl("} |

(") £5.25% porl @ menisng b3
I madic ol VWAP o

504 bt -Mgg-dred e proza
10
R SONCI ST 1 PP lhuhhmihuhmimm.“.mm..e..u ha
?}“1'-‘:‘3‘-:\7‘:0':.‘-‘:*:‘-':'.\'-“\‘-'Dr\.‘f‘\" "'
PP & & a’aﬁ ev,
ELLL LSS S H q@’ o

Con riguardo alla frequenza delle negoziazioni, il gmﬁco evidenzia i contenuti volumi scambiati
dell’azione Seco nel periodo esaminato. L'utilizzo della media ponderata, e non atitmetica, delle
quotazioni rappresenta 'approccio prevalente nella prassi, in quanto consente di dare maggiore

peso agli effettivi volumi scambiati sterilizzando quanto pit possibile la vohtllim ;ul—prezzgﬁche

deriva da transazioni sottili in termini valore scambiato, approssimando pertanto nel modo i

possibile effettivo valore dato ato al titolo.
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L’Advisot ha svolte ulterioti specifiche analisi al fine di determinazione un range di prezzo congruo

pet 'aumento di capitale dservato a Camozzi Digital. In dettaglio come segue:

" Fasel
Sono stati esclusi periodi di rilevazione (i) basati esclusivamente su un orizzonte temporale
infetiore ad una settimana perché a rischio di eccessiva voladliti e (i) superiori ai tre mesi 2
causa della non significativita.

* Fase2
E stato introdotto un vincolo dettato dalla razionalitd cconomica degli investitori in assenza di
motivazioni di carattere stratepico-industriale.

® Fase3
E stato introdotto un ulteriore vincolo di ragionevolezza onde evitare che si originino abusi a
danno dei soci preesistent, esclusi dalla possibilita di seguire 'aumento di capitale in base alle
rispettive partecipazioni.

Di seguito si riporta una sintesi grafica dell’iter logico-valutativo:

| ¥ vwaP a tset-30gg-3mes | = | €585 €5.574 ; €5.538
Estramo superiore del range pari al massimo trai Max [[€5,865 ; €5,974 : €6,538]
—VWAP-3.158t:.-30gg-3mesi-a il prazzo ufficiale | b (5 24T = EB5IE—
LTD{145,0%) B
: Teraata Estremo inferiora dal ranga pari al minimo tra la Min [Media [€5,865 ; €5.974 ; €8,538] ; €5,898]
stepd = media dei VWAP 1zett.-30gg-3mesi e il prazzo =) = £5,899
S ufficiale LTD

Al termine dell'iter logico-valutativo sopra descritto, "'Advisor & addivenuto alla conclusione che il
prezzo di emissione debba essere compreso tra Buro 5,899 ed Euro 6,538, rispettivamente pari al
prezzo spot alla data del 28 aprile 2022 ¢ la media ponderata per i volumi dei tre mesi antecedenti
il 28 aprile 2022.

Al fine di determinare il prezzo di emissione delle azioni tivenienti dall’Aumento di Capitale il
Consiglio di Amministrazione, alla luce anche delle conclusioni raggiunte dall’Advisor e fatte
ptoprie, ha ritenuto opportuno considerare 'andamento del Volume Weighted Average Price
(“VWAP”) di Seco su pia orizzonti temportali, dal dato spot dell’ultimo giorno di negoziazioni
antecedente la data odierna ai tre mesi, che costituiscono un periodo di tempo ritenuto

sufficientemente lungo nonché coerente con i periodi di osservazione menzionati in dottrina per
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valutazioni analoghe a quella in esame ¢, quindi, rappresentativo del valore corrente del titolo, non
considerando dati antecedenti ai tre mesi rispetto alla data odierna, alla luce delle considerazioni
sopra tiportate circa 'andamento del titolo fino al 10-12 gennaio 2022.

1l Consiglio di Amministrazione ha poi valutato che le nuove azioni da assegnare alla conferente si
caratterizzeranno per la presenza di un vincolo di intrasferibilita, che le rende “diverse” dalle altre
azioni ordinarie di Seco in circolazione e che, per un periodo di tempo determinato, ne impedisce
il trasferimento rendendole illiquide. In altri termini, le nuove azioni sono assimilabili a restriced
shares, differenti, avuto riguardo al profilo della negoziabilitd, rispetto alle azioni quotate sul mercato
borsistica.

Come confermato da principi & ricerche in ambito aziendalistico, il lock-up che grava sulle nuove
azioni influisce negativamente sul valore delle azioni stesse, rispetto al valore delle azioni di Seco
liberamente trasferibili e, quindi, prontamente liquidabili.

La clausola di /ock-up, in particolare, giustifica il fatto che il prezzo di emissione delle nuove azioni
si posizioni a un livello inferiore dspetto al dato espresso dalla quotazione di Borsa, e ¢i6 in ragione
di uno sconto per temporanea mancanza di negoziabilita.

La pit autorevole dottrina italiana contempla la rilevanza di clausole inerend vincoli di trasferibilita
— quale sicuramente si configura la clausola di dck-sp della durata di dodici mesi — nella
determinazione del prezzo delle azioni di nuova emissione, ed in particolare cio trova riscontro nei
PIV, la dove recitano che “nello stimare il prezzo di mercato delle azioni di nuova emissione
occorre considerare i profili delle azioni oggetto di emissione e gli eventuali accordi fra soci”.

Alla luce di tali valutazioni, il Consiglio di Amministrazione propone di determinare il prezzo di
emissione delle azioni rivenienti dall’Aumento di Capitale in Euro 6,2722, coerentemente con
Pesito dell’applicazione del criterio “negoziale” sopra esposto, ovvero pari al VWAP a 30 giorni
pitt un premio del 5%.

La congruiti dell'iter valutativo effettuato e, quindi, del prezzo proposto risulta confermato dal
fatto che quest’ultimo tentra appieno (collocandosi intorno alla mediana) nel range individuato
dall’Advisor, essendo, pertanto, la quotazione prescelta a “premio” per quanto concerne
I'andamento recente del corso di borsa di Seco e, contemporaneamente, limitatamente a “sconto”
rispetto a quotazioni medie su periodi pitt lunghi, rispetto a cul valgono le considerazioni sopra
riportate circa il vincolo di trasferibiliti di dodici mesi delle azioni assegnate a seguito del
completamento dell’Operazione.

Con riferimento, invece, all’analisi svolta sulla base del metodo dei multipli di Borsa, che consiste
nell’applicazione all’azienda oggetto di valutazione di una serie di rapporti fra il vzﬂo;e- d;Bo}:§a, di
societd quotate compatabili (Eurotech, Mercury Systems, Advantech, PTC Fome Jfrfe#:ﬁéwlfr;%l‘%rx;\

L™ i is Al W T |
che Antares Vision, Carel Industries ¢ GYS come panel di;champions del mercato mid cap e !
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appartiene Seco, definiti “selected it mid-cap”) ¢ taluni parametr reddituali, nel caso di specie
prospettici e desunti dal consensus di mercato, e patrimoniali ad esse relativi, si riportano di seguito

le tabelle di sintesi del risultati elaborate dall’Advisor:

EV JEBIT

2002F 2073E [ 2024E |

EV /SALES

; : Markel Cap ek
(G P I

EV/EBMDA [

FIC [USD) 13,378 7.5 LEE 404 1724 1724 bz A= 1832 160x
Adwantach (WD) 285.154 4l Léa x Db a 1Biz 149z i 1940 18.0x
wlaroury SAtervs [USD) ire 33 30a gy 1514 114« 1234 nm 22z 472
Eurarech (EUR) 11& Tdx Llx 10 iDdx 82 57« 185« 35w 83z
Avg. Druct Fasn nm EREY 3= LT Teda 138« 124K 07r iLELS 1&83
Anterat vhion (LR 580 o= AT FARY [- T2 ¥ox 752 120« 0.7 B7
C ol Inesntien (fUll) 22 iox 455 i2x 50x T25x 0nex 2ix m|ex 263 ¢
GV [2UR) 1.348 dax FE 1Z= 138x 122x [FAR] 1l Tala 147 %
Avg, Salscted [TA Mii-Cap nm. jAa 35x i3 145k 4¥x 135x 08 [[FT] Teda
Total Avetoge nm Afa XY 33 Tédn 142z 128x W7 185z 1672
Tofol Madian . 38z 3ix 33z 151 Bix 113z 17k 13X 180x
LECS & Curtent Morke! Price 54 3z i3x 27z 178z a8 1085 2HIn 17¥x 1282
i - e o/ A
Q Valwhion - )
e P e = e e e =i
Cimat Pasn 4lx 36 33z Tedx 138 1245 7% 184 166z
A Md-Cop A8z L E 3¢ %5 149+ 125 2ax t8gs Ta.da
Tok Average 40x 3éx 33z Tédx l42x 128z 0Tz 1B5% 16.7x
Tot. Median 38x 33x dix 151x 134 x 123x 1#7x i 1601
$ECO Foir Mutiplan Aok 34x 38% Vi 43s V2be 2072 1851 1edn
Fremivm/Ditcount vi. Avarage L] % o5 o5 = &R a5 o5 L
ImpRall Fair Valus p/s (€) 605 "'T:z?; 737 133 67 2 i an7 :‘_:‘__‘-: 7.45

Ipotesi e Conclusioni

*  @ucle anno baie per ka nostra anal, prendiomo in considerczione il 2023€. cono in cui si dovisbbem matesiolizere interomente | banefic (sinergie
di coslo @ dincave) dallinlegrozions di GorkFicke, ocquisito o otlokve 2021

*  Coms mullip cpproprioti, prendiama in considerazione | mulliph inngeoredn BV /fSalas, EV/EBTDA e EV/EBT
*  Ullizamo coma rifeimanto | doli medi dsl pansl coslitvita dai Ditect Peers a da ITA Mid-Cap
*  lInsuliato dell'onalisi basato sul metodo di cenfrollo & una valulazione equa del fitolo SECO nel range €4,15-€5.42

Le risultanze dell’applicazione di tale metodo — sebbene la comparabilita ricercata non possa che
essere parziale (atteso che | “comparable” rsultano in larga patte compost da player con
diversificazione geografica, dimensionale e di settore talvolra diversi da Seco, come illustrate nella
Jfairness opinion dell’Advisor cui si imanda per approfondimenti) — hanno confermato le conclusioni
ottenute dall’Advisor, il quale si & focalizzato sui multipli del 2023, anno in cui il Consiglio di
Amministrazione ritiene sard completata Pintegrazione con la neo-acquisita Garz&Fricke (acquista
ad ottobre 2021), con il metodo principale atteso che il range individuato con il metodo di controllo
in relazione al prezzo di emissione é compreso tra Euro 6,15 ed Euro 6,42 per azione.

Anche con tifetimento al metodo di controllo il prezzo di emissione determinato dal Consiglio di
Amministrazione risulta congruo atteso che lo stesso rientra appieno (collocandosi intorno alla
mediana) nel range individuato dall’Advisor.

Come prescritto dall’art. 2441, comma 6, cod. civ., e dall’art. 158 TUF, il criterio di determinazione
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del prezzo di emissione delle azioni ordinarie & oggetto di apposita telazione resa dalla societs di

revisione Deloitte & Touche S.p A, che sard messa a disposizione del pubblico in conformita alla

normativa vigente,

Difficolta e limiti riscontrati nella valutazione del prezzo unitario di emissione delle nuove

azioni

Le conclusioni sopra riportate devono essere intese anche alla luce dei seguenti limiti e profili di

attenzione:

®

(1)

(1)

(1v)

la mancanza di un piano economico-finanziatio aggiornato consolidato del Gruppo Seco non
rende possibile esprimere il valore fondamentale della Societs;

pur essendo il metodo delle quotazioni di borsa il pit idoneo a identificare il valore di mercato
delle azioni di Seco, I'applicazione di tale metodo puo individuare valori tra loro different, in
misura pili 0 meno significativa, a seconda del momento in cui si effettui la valutazione;

a tale riguardo, nell’ultimo mese precedente la data odierna, il ttolo Seco ha denotato elevata
volatilita. In sede di determinazione del prezzo congruo per aumento di capitale come valore
compreso nel range sopra identificato, 'incertezza che deriva da tale clemento & stara, tuttavia,
fronteggiata mediante la considerazione di una pluraliti di periodi, dal prezzo spot a dati medi
riferiti a periodi anche piuttosto lunghi ed all'interno dei quali | volumi secambiati sono stati
significativi. Pertanto, nella scelta valutativa tale circostanza viene tenuta in considerazione;

la selezione dei direct peers e dei selected ila mid-cap comprende rispettivamente competitor ¢
aziende quotate ad alto potenziale per performance e aspettative di crescita prospettiche nello
stesso mercato di quotazione di Seco: con riferimento ai direct peers, quesd risultano in larga
parte compost da player di settore con diversificazione geografica e dimensione (dscontrabile
anche in termini di markef cgp) pih rilevante di Seco, nonché gli #alian champions (o selected ita
mid-cap, concordemente con la denominazione adottata dall’Advisor) dello stesso segmento di
quotazione di Seco risultano attivi in settori parzialmente diversi. Pertanto, alla luce delle
caratteristiche specifiche che caratterizzano ciascuna realtd, la comparabilita ricercata non pud
che essere parziale. Siffatto limite, peraltro, é sostanzialmente intrinseco nel metodo dei
multipli che fa leva sui dati di mercato;

la valutazione di Seco, anche in virti di quanto riportato al punto i), & stata svolta utilizzando
due metodi di mercato, corsi di borsa e multipli, e pertanto entrambe le valutazioni risultano
influenzate dall’andamento e dalla voladlitd propri dei mercati finanziati e del motmnento in cui

vengono effettuate le valutazioni stegSe.
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6. Riflessi tributati del conferimento sulla Societa

1l conferimento dell’Azienda non produrrd I'emersione di redditi imponibili ai fini delle imposte
sui redditi in capo alla Societa,

Ai fini delle imposte indirette, al conferimento sara applicabili le imposte d'atto nelle misure vigend
ai sensi di legge.

Le operazioni di conferimento non & rilevante ai fini IVA,

7. Compagine azionaria della Societa a seguito dell’Aumento di Capitale

A conclusione del conferimento dell’Azienda, Camozzi Digital deterra una partecipazione
rapptesentativo del 6,73% del capitale sociale e del 4,58% dei diritti di voto di Seco post Aumento
di Capitale, costituita dalle complessive n. 7.971.583 zioni. Le azioni rinvenienti dall’Aumento di
Capitale saranno soggette ad un vincolo di /ock -#p contrattuale sino al 12° mese successivo alla data
di emissione, fatta eccezione per i trasferimentl infragruppo.

Di seguito sono rappresentate le partecipazioni degli azionisti di Seco che deterranno una
partecipazione superiote al 3% del relatvo capitale per effetto e a seguito dell'esecuzione integrale

del conferimento, sulla base delle informazioni pubbliche disponibili:

- DSA Scl, per complessive n. 22.195.000 azioni di Seco, rappresentative del 18,74% del
capitale sociale e del 24,76% dei diritt di voto di Seco post Aumento di Capitale;
- HSE S|, per complessive n. 22.195.000 azioni di Seco, rappresentative del 18,74% del

capitale saciale e del 24,76% dei diritd di voto di Seco post Aumento di Capitale

- HCS S.rl, per complessive n. 10.124.300 azioni di Seco, rappresentative dell’8,55% del
capitale sociale ¢ del 10,35% dei diritti di voto di Seco post Aumento di Capitale;

- Fondo Italiano d'Investimento SGR S.p.A., per conto del Fondo Italiano Tecnologia e
Crescita (FITEC), per complessive n. 5.942.357 azioni di Seco, rappresentative del 5,02% del
capitale sociale e del 6,83% dei diritti di voto di Seco post Aumento di Capitale;

- Olivetti S.p.A., per complessive n. 10.276.669 azioni di Seco, rappresentative dell’8,68% del
capitale sociale e del 5,90% dei diritti di voto di Seco post Aumento di Capitale;

- Camozzi Digital S.c.l., per complessive n. 7.971.583 azioni di Seco, rappresentative del 6,73%

del capitale sociale e del 4,58% dei diritd di voto di Seco post Aumento di Capitale.

8. Informazioni circa la ricorrenza del diritte di recesso: inesistenza di fattispecie di
recesso in relazione alle modifiche statutarie proposte
L’assunzione delle deliberazioni di cui alla presente Relazione non comporta l'insorgere del diritto

di recesso ai sensi dell’art. 2437 cod. civ.

18di 19 19/05/2022, 17:10



E-MARKET
SDIR

CERTIFIED I

VERBALE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE - Relazi... hitps:/seco-data teleborsa.it/2022/Relazione-Cd A-AuCap-Seco_20..,

9. Conseguente integrazione dello statuto sociale

L’approvazione dell’Aumento di Capitale renderi necessaro introdurre alla fine dell’art. 6.10 del
vigente statuto sociale di Seco un nuovo paragrafo in un testo conforme a quanto sotto rportato:
In data ... 2022 il Consiglio di Amministrazione, in parziale esecuzione della delega conferita dall Assemblea
straordinaria del 22 novembre 2021, ha deliberato di aumentare il capitale sociale a pagamento per un importo di
nominali Euro 77.509,00, mediante emissione di numero 7.971.583 azioni ordinarie prive di valore nominale,
aventi le medesime caratteristiche di quelle in circolazione alla data di emissione e aventi godimento regolare, ad
un prezzo di Euro 6,27220 per azione, di cui Euro 6,26248 a itolo sovrapprezzo, per un importo complessivo di
Euro 49.999.362,8926, aumento riservato ai sensi dell'art. 2441, comma 4, c.c. alla Societd Camozzi Digital s.r..
da liberarsi, entro il termine ultimo del 30 settembre 2022, mediante conferimento in natura del rame d'azienda

relativo a soluzioni tecnologiche per la digitalizzazione dei processi industriali.
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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, QUARTO COMMA, PRIMO PERIODO, 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 degli Azionisti del 22 novembre 2021 di Seco 5.p.A. (nel seguito anche “Seca” ala
“Societa”) ha attribuito al Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’art. 2443 del Codice Civile, la
facoltd — da esercitarsi entro 5 anni dalla data di deliberazione assembleare - inter alia, di
aurmnentare in una o pil volte, a pagarmento e in via scindibile il capitale sociale di Seco sincaun
importo massimao di Euro 200.000.000 mediante emissione di azioni ordinarie (la “Delega”).

Il Consiglio di Amministrazione, in relazione alla delega ricevuta e a quanto esposto 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, quarto
comma, primo periodo, e sesto comma del Codice Civile e 158, primo comma, del D.Lgs. 24
febbraio 1998 n. 58 (nel seguito anche “TUIF"}.

Con riferimento a quanto precede abbiama ricevuto dalla Seco la relazione del Consiglio di
Amministrazione datata 29 aprile 2022 ai sensi dell’art. 2441, sesto comma, del Codice Civile (di
seguito la “Relazione degli Amministratori”), che illustra e motiva la suddetta proposta di aumento
di capitale con esclusione del diritto d'opzione, indicando i criteri adottati dal Consiglio di
Amministrazione per la determinazione del prezzo delle azioni di nuova emissione.

La proposta del Consiglio di Amministrazione, cosi come descritta nella Relazione degli

Amministratori, ha per oggetto un'operazione di aumento del capitale sociale di Seco, per un

importo massima di complessivi Euro 49.995.362,89 (comprensivo di sovrapprezzo), da

perfezionarsi mediante emissione di n. 7.971.583 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 ad Euro 6,2722 (inclusiva di sovrapprezzo)

ciascuna, godimento regolare a far data dall'efficacia del conferimento, da riservare a Camozzi

Digital S.r.l. {di seguito “Camozzi Digital”) ai sensi del quarto comma, primo periodo, dell’art. 2441

del Cadice Civile, a fronte del conferimento in natura del ramo d'azienda {di seguito I'"Azuenda")“*nﬁ,
descritto nella Relazione degli Amministratori. P aris Ao
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Nell"ambito dell’'operazione cui si riferisce la presente relazione, il Consiglio di Amministrazione di
Seco si & awalso dell'attivitd di supporto di un consulente, in qualita di Advisor esterno (di seguito,
I""Advisor"). U'Advisor ha provveduto a emettere, in data 29 aprile 2022, una fairness opinion
finalizzata a supportare il Consiglio di Amministrazione nella determinazione del prezzo di
emissione delle azioni rivenienti dall’'aumento di capitale sociale di Seco, le cui conclusioni sono
state fatte proprie dal Consiglio di Amministrazione della Societa nella propria Relazione.

In riferimento all'operazione descritta il Consiglio di Amministrazione della Societa ci ha conferito
I'incarico di esprimere, ai sensi degli artt. 2441, quarto comma, primo periodo e sesto comma e
2443, primo comma, del Codice Civile e dell’art. 158, primo comma, TUIF, il nostro 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

Il Consiglio di Amministrazione, in data 29 aprile 2022, ha deliberato la proposta di aumento di
aumento di capitale sociale a pagamento per un importo massimo di complessivi Euro
49.999.362,89 (comprensivo di sovrapprezzo), mediante emissione di n. 7.971.583 nuove azioni
ordinarie Seco prive di indicazione del valore nominale espresso, aventi le medesime
caratteristiche di quelle gia in circolazione e aventi godimento regolare da liberarsi mediante il
conferimento dell'Azienda.

Secondo quanto riportato nella Relazione degli Amministratori, Seco ha ritenuto di interesse
ottenere |a proprietd e la conduzione dell’Azienda, di proprieta di Camozzi Digital, che svolge

attivitd-di-sviluppo;-produzioner-commercializzazione-disistemi-di-controllo-automatico;
monitaraggio remoto e gestione di infrastrutture IT.

In particolare, |'Azienda oggetto di conferimento a liberazione dell’aumento di capitale sociale ai
sensl del quarto comma, primo periodo, dell’art. 2441 del Codice Civile & composta da:

e alcuni diritti di proprieta intellettuale, tra cui marchi, brevetti, diritti di privativa industriale,
software, algoritmi, connettori e codici sorgenti;

¢ [intera partecipazione attualmente detenuta da Camozzi Digital S.r.l. in Camozzi Digitalne
Tehnologije D.0.0., societa bosniaca che svolge attivitd di consulenza e sviluppo in favore di
Camozzi Digital 5.r.l.; nonché

e jlrelativa know-how relative alla conduzione dell’Azienda.

Secondo quanto riportato dagli Amministratori, 'aumento di capitale riservato si inquadra
nell’ambito della strategia di crescita per linee esterne della Societa mediante acquisizioni, ed &
stata elaborata al fine di consentire a Seco una diversificazione e |'ampliamento della propria
offerta commerciale con particolare riferimento alla soluzione CLEA PaaS (suite solution che
integra Intelligenza Artificiale, Internet of Things, Cloud Computing e Big Data Analysis a servizio
dei clienti) che verrebbe, quindi, integrata con il know -how ideato da Camozzi Digital per il settore
Internet of Things.

Gli Amministratori indicano che, nel contesto dell’'Operazione, Camozzl Digital S.r.l. assumera

impegni di lock up con riferimento a tutte le azioni di nuova emissione per un periodo di 12 mesi e
sottoscrivera con Seco, inter alia: (i) un contratto di licenza di taluni diritti di proprieta
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intellettuale; (i) un contratto di fornitura con il quale Seco disporra di un diritto di prima offerta e
un right to match in relazione agli hardware da fornire a Camozzi Group 5.p.A. e alle sue
controllate; nonché (iii) un contratto di servizi con il quale Camozzi Digital S.r.l. si impegna a
svolgere a favore di Seco servizi di supporto volti a consentire una completa e accurata
integrazione e fruibilita dell’Azienda conferita.

3. NATURA E PORTATA DEL PRESENTE PARERE

Il presente parere di congruitd, 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 l'informativa a favore degli
Azionisti esclusi dal diritto di opzione, ai sensi dell’art. 2441, quarto comma, prime periodo, del
Codice Civile, in ordine alle metodologie adottate dagli Amministratori per |a determinazione del
prezzo di emissione delle azioni ai fini del previsto aumento di capitale.

Pil precisamente, il presente parere di congruita indica i metodi seguiti dagli Amministratori per la
determinazione del prezzo di emissione delle azioni e le eventuali difficolta di valutazione dagli
stessi incontrate ed & costituito dalle nostre considerazioni sull'adeguatezza, sotto il profilo della
loro ragionevolezza e non arbitrariet, nelle circostanze, di tali metodi, nonché sulla loro corretta
applicazione.

Nell'esaminare | metodi di valutazione adottati dagli Amministratori, non abbiamo effettuato una
valutazione economica della Societa, che & stata svalta esclusivamente dagli Amministratori, né
dei beni oggetto di conferimento, che rimane oggetto della valutazione ai sensi dell’art. 2343-ter
del Codice Civile effettuata dal perito BDO Tax S.r.l. 5.t.p. (“Esperto Indipendente”) nominato dal
soggetto conferente, anche nell'interesse di Seco.

4. DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Nello svolgimento del nastro lavoro abbiamo ottenuto direttamente dalla Societd i docurnenti e le
informazioni ritenuti utili nella fattispecie. Pil in particolare abbiamo ottenuto e analizzato la
seguente documentazione:

s bozza e versione finale della Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione del 29
aprile 2022 predisposta ai sensi dell'art. 2441, sesto comma, del Codice Civile e dell’art. 72 del
Regolamento Consob 11971/99;

» verbale del Consiglio di Amministrazione del 29 aprile 2022 che ha approvato la Relazione di
Cui sopra;

= verbale dell'Assemblea Straordinaria degli Azionisti di Seco, tenutasi in data 22 novembre
2021; ——

( ',l !1 j \\
- :.-\\

= statuto della Societ;
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s fairness opinion in merito alla congruitd, da un punto di vista finanziario, del prezzo di
emissione unitario delle azioni ordinarie di Seco dell’aumento di capitale al servizio del
conferimenta, rilasciata dall’Advisor in data 29 aprile 2022;

# accordo di Investimento, stipulato in data 29 aprile 2022, tra Seco e Camozzi Digital, avente a
oggetto la descritta Operazione (di seguito I'" Accordo”);

*= comunicato stampa relativo all'operazione;
+ analysts Reports delle principali societa di analisi finanziaria che seguono il titolo Seco;

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

Abbiamo altresi fatto utilizzo di ulteriori informazioni pubblicamente disponibili ovvero reperibili
mediante I'accesso a data provider specializzati:

» andamento dej prezzi di mercato delle azioni Seco 5.p.A. registrati nei sei mesi precedenti alla
data della Relazione degli Amministratori (fonte: S&P Capital 1Q) e altre informazioni quali

valatilita del titolo e volumi medi giornalieri;

* consensus di mercato relativamente alle proiezioni economico-patrimoniali della Societa e di
societd comparabili quotate.

Ai soli fini informativi abbiama Inoltre ottenuto la Perizia sulla valutazione dell’Azienda Oggetto di

Conferimento effettuata dall’Esperto Indipendente.

Infine, abbiamo inoltre ottenuto specifica ed espressa attestazione, mediante lettera rilasciata
dalla Societa in data 13 maggio 2022, che, per quanto a conoscenza degli Amministratori e della
Direzione di Seco, non sono intervenute variazioni rilevanti, né fatti e circostanze che rendano
opportune maodifiche significative ai dati e alle informazioni prese in considerazione nello
svolgimento delle nostre analisi /o che potrebbero avere impatti significativi sulle valutazioni.

5. METODI DI VALUTAZIONE ADOTTATI DAL CONSIGUIO DI AMMINISTRAZIONE PER LA
DETERMINAZIONE DEL PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI

Nell'ipotesi di esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, quarto comma, primo
periodo, 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, 'Advisor, le cui determinazioni sono state fatte proprie dal

Consiglio di Amministrazione, ha ritenuto di adottare, per la determinazione del prezzo di
emissione delle nuove aziani, le seguenti metodologie valutative:
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= metodologia basata sulle quotazioni di Borsa (“Quotazioni di Borsa”), quale metodo
principale;

«  metodologia basata sui multipli di mercato delle societa comparabili quotate (“Multipli®),
quale metode di cantrollo.

Come riportato nella Relazione degli Amministratori, considerata la mancanza diun
aggiornamento del piano economico-finanziario consalidato del Gruppo Seco a data recente, gli
Amministratori hanno ritenuto di non applicare metodi di valutazione basati su dati prospettici
specifici della Societ3, sia di carattere reddituale che finanziario.

Si riporta di seguito |a descrizione delle suddette metodologie valutative adottate dagli
Amministratori e richiamate nel paragrafo 5 della loro Relazione ai fini dell'illustrazione del
processo seguito per la determinazione del Prezzo di Emissione delle Aziani Seco.

Metodo delle Quotazioni di Borsa

Il metodo delle quotazioni di Borsa esprime il valore della societa oggetto di valutazione sulla base
della capitalizzazione dei titoli negoziati, su mercati azionari regolamentati, rappresentativi della
societd in oggetto. |l prezzo di Borsa, infatti, sintetizza la percezione del mercato rispetto alle
prospettive di crescita delle societa e al valore a esse attribuibile sulla base delle infarmazioni
conosciute dagli investitori in un determinato momento.

La suddetta metodologia si definisce un criterio diretto, in quanto fa riferimento ai prezzi espressi
dal mercato borsistico, indicativi del valore di mercato del capitale economico di un’azienda.

Nell'ambito dell’applicazione di tale metodo, occorre individuare un giusto equilibrio tra la
necessita di mitigare, attraverso osservazioni su orizzonti temporali sufficientemente estesi,
I'effetto di volatilita dei corsi giornalieri e quella di utilizzare un dato corrente, indicativo di un
valore di mercato recente della societa oggetto di valutazione.

| presupposti per 'adeguata applicazione del metodo delle quotazioni di Borsa includono i
seguenti:

e mercatj efficienti, in riferimento alla sistematica e tempestiva considerazione nei prezzi di
tutte le informazioni pubblicamente dispanibili;

» ampio flottante, in riferimento alla quota del capitale sociale negoziato sui mercati;

» elevata liquidita, in riferimento al valume degli scambi giornalieri aventi ad oggetto i titali delle
societa oggetto di valutazione;

e copertura di ricerca, in riferimento al numero di societa di intermediazione finanziaria che

pubblicanao analisi sulla societa oggetto di valutazione. W

iy 2
e o
I3 -7

Ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle azioni, gli Amministrator_i,{fféjt’g’_ﬁﬁ}ﬁf'; %
proprie |e determinazioni dell’Advisor, hanno considerato le quotazioni di Borsa d'f_i_[l Jzibni-e 0
su pil orizzonti temporali, dall’ultimo giorno di scambi g% : H
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Amministrazione o prezzo spot aj tre mesi. Gli Amministrateri, in linea con quanto previsto dall’art.
2441, quarto comma, primo periodo, del Codice Civile, hanno tenuto conto anche dell’andamento
lungo il pill esteso orizzonte temporale dell’ultimo semestre, valutando tuttavia di non considerare
i dati a sei mesi, sulla base delle motivazioni dagli stessiillustrate nella propria Relazione e di
seguito richiamate.,

Le medie sono state ponderate per il volume degli scambi intervenuti in corrispondenza del prezzo
della giornata di Borsa {cd. "VWAP”), al fine di mitigare |'impatto della volatilita sugli esiti della
valutazione, Gli esiti sono riportati di seguito:

Perlodo Fiezzo Ufliciale  VWAF di periode valumi velalilita velalilita
(€)(") Glomallerl di perlede M s
-
© ") (%% su azionl = )
oulitanding)
LR (*%) 5897 3879 174,538 0.158% 47,45 18.3%
- 1 sattim. 5.873 5.B45 141,075 0.128% 47.4% 43.1%
g
]
- 3bgqg [calendar) 5.238 15974 177" oassy 02135 53,47 0,67
| S ——
< Imesl 4,50 4,5 249.910 0.22¢% 48,75 433%
- & masl (**) 7.398 7.672 I 5u1 03527 .57 0%

Jource: Borsa llofang, SAP Capital [Q, Value Track analysis
(%) Medig sempice per i parlode Indicalo {*) L1D = Lt Troding Day = 24 Aprile 7022
(==} I dail @ 6 mes non sono stal ullizzall per la delerminotione del Pregro dl emissione in quanio non sgniticalivi

(77 I VWOAD 30 maen: & cleadusio, pan o Buga 39736 per aziooe, nelly tabiells dinntess & appeassinato o eczodeaenle

Gli Amministratori, in merito alle scelte metodologiche effettuate con riferimento agli orizzonti
ternporali considerati, nella propria Relazione rilevano che:

- l'evoluzione del prezzo azionario del titolo Seco nel mese di dicembre 2021 & stato
notevolmente influenzato dall'annuncio dell'ingresso dello stesso nel paniere sottostante
all'indice azionario FTSE Mid Cap. Tale ingresso, che ha avuto efficacia il 20 dicembre 2021, ha
comportato 'acquisto, straordinario e non ripetibile, di elevati volumi di azioni da parte di
fondi cormuni «passivis ed ETF;

- l'evoluzione del prezzo azionario del titolo Seco nel periodo tra il 10 ed il 12 gennaio 2022 ha
evidenziato un calo di circa il 20%, non recuperato successivamente, non parimenti
riscontrabile rispetto a quanto avvenuto sul mercato di riferimento;

- dalla fine di febbraio il mercato azionario ha risentito (in termini di maggiore volatilita e calo
dei corsi azionari) delle notizie relative al conflitto russo-ucraino. Tale evento non si & ancora
risolto e rende pertanto ancora pitl opportuno un focus sui corsi azionari pitt recenti di Seco;

- idiversi orizzonti temporali considerati lungo I'arco dei tre mesi antecedenti alla data del
Consiglio di Amministrazione sono coerenti con i periodi di osservazione menzionati in
dottrina per valutazioni analoghe a quella in esame. In tal senso, gli Amministratori rimandano
al position paper di Assirevi del 31 luglio 2019 e al documento di ricerca, sempre di Assirevi,
nr. 221 del giugno 2018,
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Gli Amministratori illustrano inoltre le ulteriori analisi svolte dall’Adviser ai fini della
determinazione di un range di prezzo congruo per I'aumento di capitale:

» Fase 1 - Sono stati esclusi periodi di rilevazione (i) basati esclusivamente su un orizzonte
temporale inferiore a una settimana perché a rischio di eccessiva volatilita e (ii) superiori ai
tre mesi a causa della non significativita.

= Fase 2 - F stato introdotto un vincolo dettato dalla razionalita economica degli investitori in
assenza di motivazioni di carattere strategico-industriale.

=  Fase 3-E stato introdotto un ulteriore vincolo di ragionevolezza onde evitare che si originino
abusi a danno dei soci preesistenti, esclusi dalla possibilita di seguire I'aumento di capitale in
base alle rispettive partecipazioni.

Di seguito si riporta una sintesi grafica dell’iter logico-valutativo adottato dall’Advisor, e fatto
proprio dagli Amministratori:

[+ vwaP a 1sett -30gg-ames | = | £5,865 ; €5,074 , €6,538 |
L

Estramo superiore del range pari al massime tra i 2 ¢

VWAP a 1sett.-30gg-3mesi & il prezzo ufficiale = Max uE%:ﬁE;;}E 5‘3245536,533]
LTD(145.0%) S il

Estramo inferiore del ranga pari al minima tra la Min [Media [€5,865 : €5.974 : €6,538] ; €5,899)

media dei VWAP 1sett.-30gg-3mesi & il prezzo By = §5,800
ufficiale LTD

Al termine dell'iter logico-valutativo sopra descritto, gli Amministratori hanno individuato un
intervallo avente quali estremi inferiore e superiore rispettivamente i prezzi medi ponderati
(VWAF) delle azioni dell'ultimo giorno di scambi e dei 3 mesi antecedenti alla data del Consiglio di
Amministrazione, giungendo a determinare un renge compreso tra Euro 5,899 ed Euro 6,538 per
azione,

Gli Amministratori hanno poi valutato che le nuove azioni da assegnare alla conferente Camozzi
Digital S.r.l. e oggetto di emissione, ai sensi di quanto disciplinato dall’Accordo, si
caratterizzeranno per la presenza di un vincolo di intrasferibilita, seppur temporaneo, che le rende
“diverse” dalle altre azioni ordinarie di Seco in circolazione e che, per un periodo di tempo
determinato pari a dodici mesi (“clausola di lock-up”), ne impedisce il trasferimento rendendole

|Il|quu:le In altri termml le nuove azioni, a giudizio degll Amm|n|5tratorl sono assumﬂabllr?;jr\\

quotate sul mertam azionario.

Gli Amministratori osservano che la pil autorevole dottr
clausole inerenti vincoli di trasferibilitad - quale sigconfigura la clausola di
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dodici mesi = nella determinazione del prezzo delle azioni di nuova emissione, e che in particolare
cio trovi riscontra nei Principi Italiani di Valutazione (“PIV”), 12 dove recitano che “nello stimare il
prezzo di mercato delle azioni di nuova emissione occorre considerare i profili delle azioni oggetto
di emissione e gll eventuali accordi fra soci”.

Alla luce di tali valutazioni, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto ragionevole determinare |
prezzo di emissione in misura pari alla media mensile ponderata per i volumi scambiati dei prezzi
ufficiali di borsa rilevati nei 30 giorni di calendario che precedono |a sottoscrizione dell’Accordo
con i destinatari dell'aumento di capitale riservato, avvenuto in data 29 aprile 2022, aumentata di
un premio del 5%, addivenendo a un risultato pari a Euro 6,2722 per azione,

Pertanto, il valore identificato dagli Amministratori, che secondo quanto riportato dagli stessi tiene
conto anche di aspetti negoziali, risulta compreso tra il valore minimo e massimo e approssima il
valore centrale del range. || prezzo di emissione cosi determinato risulta, quindi, superiore rispet