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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE
Al SENSI DELL’ART. 2501-BIS QUARTO COMMA DEL CODICE CIVILE
Al Socio di Gi.Gi. S.r.l.
All" Azionista di Esasem S.p.A.
1. Su istanza di nomina sottoscritta congiuntamente da Gi.Gi. S.r.l. (nel seguito “Gi.Gi.” o

“Societa Incorporanda”) e Esasem S.p.A. (nel seguito “Esasem” o “Societa Incorporante”
e, insieme a Gi.Gi., le “Societa”), con provvedimento datato 6 settembre 2023, il Tribunale
delle Imprese di Venezia ha designato PKF Italia S.p.A. quale esperto comune incaricato di
redigere, ai sensi dell'art. 2501-bis del Codice Civile, la relazione in merito alla
ragionevolezza delle indicazioni contenute nel progetto di fusione in ordine alle risorse
finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della societa risultante dalla
fusione.

2. Come indicato nel progetto, I'operazione prevede la fusione inversa della controllante
Gi.Gi. nella controllata Esasem (la “Fusione”). In seguito alla Fusione, quindi, I'intero
capitale sociale di Gi.Gi. sara annullato, senza dar luogo a rapporto di cambio, e le attivitd
e le passivita della Societa Incorporata confluiranno in Esasem.

In data 19 maggio 2023 & stata costituita la Societa Gato S.r.l., con unico socio il Sig. Gianni
Gatto. In data 16 giugno 2023 il Sig. Gianni Gatto ha conferito nella Gato S.r.l. tutte le
azioni (in numero di 530.400) da lui detenute nella Esasem S.p.A.

In data 19 maggio 2023 é stata costituita la Societd Gi.Gi. S.r.l., con unico socio la Gato
S.r.l.

In data 26 luglio 2023 Gato S.r.l. ha sottoscritto I'aumento di capitale sociale della sua
partecipata Gi.Gi. S.r.l., liberato mediante conferimento di tutte le azioni da essa detenute
in Esasem S.p.A.

In data 26 luglio 2023 Gi.Gi. S.r.l. ha acquistato le 510.000 azioni Esasem detenute dagli
Eredi Monticelli al prezzo di Euro 5.800.000 e le 999.600 azioni Esasem detenute dai “soci
minoritari” al prezzo complessivo di Euro 10.495.800

A conclusione delle suddette operazioni Gi.Gi. S.r.l. detiene l'intero capitale sociale di
Esasem S.p.A.

Le acquisizioni delle azioni Esasem, per un prezzo complessivo di Euro 16.295.800, si sono
perfezionate a seguito della sottoscrizione, in data 26 luglio 2023, di un contratto di
finanziamento (il “Contratto di Finanziamento”) tra Gi.Gi e Esasem, da una parte, e
ICCREA Banca S.p.A. e BCC di Verona e Vicenza Soc. Coop. dall’altra. Il Contratto di
Finanziamento ha previsto la concessione a Gi.Gi. di un finanziamento per I'importo
complessivo massimo pari a Euro 16.300.000,00.

In dettaglio, il Contratto di Finanziamento si compone delle seguenti linee di credito
concesse a Gi.Gi.
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- Linea Al: linea per cassa a medio-lungo termine di natura “amortizing” di importo
complessivo massimo pari a Euro 1.800.000, con scadenza 30 giugno 2029, interamente
erogata in data 26 luglio 2023, a copertura di parte del fabbisogno relativo al pagamento
del prezzo d’acquisto delle azioni Esasem e dei relativi costi di transazione;

- Linea A2: linea per cassa a medio-lungo termine di natura “amortizing” di importo
complessivo massimo pari a Euro 3.200.000, con scadenza 30 giugno 2029, interamente
erogata in data 26 luglio 2023, a copertura di parte del fabbisogno relativo al pagamento
del prezzo d’acquisto delle azioni Esasem e dei relativi costi di transazione;

- Linea B1: linea per cassa a medio-lungo termine di importo complessivo massimo paria
Euro 720.000, con scadenza 30 giugno 2029, interamente erogata in data 26 luglio 2023,
a copertura di parte del fabbisogno relativo al pagamento del prezzo d’acquisto delle
azioni Esasem e dei relativi costi di transazione;

- Linea B2: linea per cassa a medio-lungo termine di importo complessivo massimo pari a
Euro 1.280.000, con scadenza 30 giugno 2029, interamente erogata in data 26 luglio 2023,
a copertura di parte del fabbisogno relativo al pagamento del prezzo d’acquisto delle
azioni Esasem e dei relativi costi di transazione;

- Linea BTC1: linea per cassa a breve termine di importo complessivo massimo paria Euro
3.348.000, con scadenza 30 giugno 2024, interamente erogata in data 26 luglio 2023, a
copertura di parte del fabbisogno relativo al pagamento del prezzo d’acquisto delle azioni
Esasem;

- Linea BTC2: linea per cassa a breve termine di importo complessivo massimo pariaEuro
5.952.000, con scadenza 30 giugno 2024, interamente erogata in data 26 luglio 2023, a
copertura di parte del fabbisogno relativo al pagamento del prezzo d’acquisto delle azioni
Esasem;

L'operazione generera in capo alla societ risultante dalla Fusione I'obbligazione di
rimborsare, alle scadenze contrattualmente previste, I'indebitamento da Fusione, pari a
circa Euro 16.300.000, oltre ai relativi interessi, ove dovuti, nonché I'obbligazione di far
fronte a tutti i debiti operativi tipici della gestione corrente. Poiché, al completamento
della Fusione, Gi.Gi sara incorporata in Esasem, quest’ultima potra contare sulla liquidita
netta da essa generata per far fronte ai propri impegni.

A garanzia delle obbligazioni assunte, Gi.Gi ha costituito in pegno a favore delle banche
finanziatrici I'intero capitale sociale di Esasem e Gato ha costituito in pegno a favore delle
banche finanziatrici I'intero capitale sociale di Gi.Gi.

Il progetto di fusione sara sottoposto all’approvazione delle Assemblee Straordinarie dei
Soci di Gi.Gi e degli Azionisti di Esasem fissate per il giorno 15 dicembre 2023.

3. Nello svolgimento del nostro incarico abbiamo ottenuto direttamente dalle Societd i
documenti e le informazioni ritenute utili nella fattispecie, ed in particolare:

(i) il progetto comune di fusione inversa per incorporazione di Gi.Gi. in Esasem (di
seguito il “Progetto di Fusione” o il “Progetto”), approvato dal’Amministratore
Unico di Gi.Gi. e dal Consiglio di Amministrazione di Esasem in data 29 novembre
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2023, corredato dalla relazione degli Amministratori di Esasem e
dell’Amministratore Unico di Gi.Gi. (di seguito le “Relazioni degli Amministratori”
o anche solo le “Relazioni”) che indicano, ai sensi dell'art. 2501-ter del Codice
Civile, le risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni di
Esasem post Fusione, come previsto dall’art. 2501-bis, secondo comma, del Codice
Civile;

(ii) i bilanci d’esercizio al 31 dicembre 2020, 2021 e 2022 di Esasem, completo del
verbale di approvazione dell’Assemblea e della relazione del Collegio Sindacale,
incaricato anche della revisione legale;

(i) il piano economico-finanziario di Esasem riferito al periodo 2023- 2029 (il “Piano”);

(iv)  lasituazione economico-patrimoniale di Esasem al 30 giugno 2023;

{v) la situazione economico-patrimoniale di Gi.Gi. S.r.l. al 31 ottobre 2023

(vi) il bilancio di verifica al 31 dicembre 2020, 2021 e 2022 ed al 30 giugno 2023 di
Esasem;

(vii) il contratto di finanziamento sottoscritto in data 26 luglio 2023 tra Gi.Gi e Esasem,
da una parte, e ICCREA Banca S.p.A. e BCC di Verona e Vicenza Soc. Coop. dall’altra,
per un importo massimo complessivo pari a Euro 16.300.000,00 (il “Contratto di
Finanziamento”);

(viii) la Relazione del Collegio Sindacale di Esasem predisposta ai sensi dell’art. 2501 —
bis, quinto comma, del Codice Civile inerente il Piano;

(ix)  le ulteriori informazioni contabili, extracontabili e gestionali ritenute necessarie
per I'espletamento del nostro incarico.

Le Societa partecipanti alla Fusione, ai fini della predisposizione della nostra relazione ai
sensi dell'art. 2501-bis, comma quarto, del Codice Civile, hanno messo anticipatamente a
nostra disposizione la documentazione di cui sopra, anche in versione di bozza.

Abbiamo infine ottenuto dagli Amministratori delle Societa attestazione che, per quanto
aloro conoscenza, non sona intervenute modifiche significative ai dati ed alle informazioni
presi in considerazione nello svolgimento delle nostre analisi.

Abbiamo infine ottenuto attestazione che, alla data della presente relazione, non sono
maturate circostanze modificative delle ipotesi e degli elementi utilizzati per la
predisposizione dei dati contenuti nel Piano e della documentazione a supporto.

La presente relazione si riferisce esclusivamente, ai sensi dell’art. 2501-bis, quarto comma,
del Codice Civile, all’attestazione sulla ragionevolezza delle indicazioni contenute nel
Progetto di Fusione relativamente alle risorse finanziarie previste per il soddisfacimento
delle obbligazioni di Esasem post Fusione. Essa non si estende al Piano e alle Relazioni che,
per la finalita della presente relazione, sono state esaminate al solo fine di acquisire gli
elementi e le informazioni a supporto di quanto sopra descritto.

Il nostro esame & stato svolto secondo le procedure internazionali previste per tali tipi di
incarico dall'ISAE 3400 “The examination of prospective financial information” emesso
dall'lFAC - International Federation of Accountants. Le conclusioni raggiunte sono
espresse nella forma della negative assurance, ai sensi del citato standard. Il lavoro & stato
svolto esclusivamente nella misura necessaria al raggiungimento delle finalita dell’incarico
conferitoci.

Gli Amministratori hanno verificato la capacitd di Esasem post Fusione di rimborsare il
debito alle scadenze prestabilite sulla base del Piano economico e finanziario che include
le previsioni per il periodo 2023 —2029 (i “Dati Previsionali”).

Il Piano & stato costruito seguendo un approccio “top-down”, proiettando tassi di crescita
costanti, sostenuti dal trend storico del periodo 2017- giugno 2023.
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In particolare, le previsioni economico-finanziarie elaborate e riflesse nel Piano sono state
definite su un insieme articolato di ipotesi (le “Assunzioni”) in ordine al verificarsi di eventi
futuri ed alla realizzazione di azioni che dovranno essere intraprese da parte del
management. Il Piano & stato redatto sulla base di ipotesi ritenute dagli Amministratori
ragionevoli, appropriate e complete, sulla base delle informazioni ad oggi disponibili e
delle attuali condizioni di mercato.

Le previsioni includono assunzioni ipotetiche riguardanti eventi futuri ed azioni degli
amministratori e del management che non necessariamente si verificheranno (o si
verificheranno in modo difforme da quanto preventivato) o sui quali gli amministratori ed
il management non possono influire o possono farlo solo in parte e che, pertanto, sono
caratterizzati da un certo grado di soggettivita ed incertezza.

Le principali Assunzioni, descritte pill nel dettaglio dagli Amministratori nelle Relazioni,
sono le seguenti:

ASSUNZIONI DI CARATTERE ECONOMICO

- L'evoluzione dei ricavi lungo I'arco temporale 2023-2029, che presenta un incremento del
4% annuo, & stata stimata dal management basandosi sull’'andamento dei valori degli
ultimi 3 esercizi (2020, 2021 e 2022), prendendo inoltre in considerazione i tassi di crescita
attesi e i tassi medi di crescita che caratterizzano I'andamento generale del mercato in cui
opera 'azienda.

- L’evoluzione delle principali voci di costo & stata ipotizzata in linea con le scelte
strategiche conservative alla base del Piano. Per la determinazione dei costi sono stati
considerati i prezzi massimi applicabili dai fornitori per gli approvvigionamenti e peri
servizi, e, per quanto riguarda il costo del personale, utilizzando come driver principale un
tasso di incremento annuo stimato dal management, conseguente in parte ad
adeguamenti dei CCNL ed in parte ad un aumento del numero di dipendenti.

- A fronte dell'incremento di fatturato sopra evidenziato e della dinamica dei costi
correlati, la redditivita aziendale (EBITDA) negli anni di piano si mantiene sostanzialmente
allineata alla redditivita degli ultimi tre esercizi, con un valore medio pari al 25% del
fatturato.

- Gli oneri finanziari netti sono stati stimati applicando le condizioni negoziate e
contrattualizzate con le banche finanziatrici nel Contratto di Finanziamento.

Per il calcolo prospettico delle imposte relative a ciascun anno oggetto di proiezione &
stata utilizzata una percentuale media, pari al 24,5 %, applicata al risultato lordo di
esercizio (EBT); tale dato & stato ricavato dalla media del rapporto tra imposte e EBT dello
storico 2020, 2021 e 2022, e tenendo conto che le riprese fiscali per il calcolo della base
imponibile IRES e IRAP sono di entita trascurabile rispetto al valore assoluto delle stesse

ASSUNZIONI DI CARATTERE PATRIMONIALE
- Immobilizzazioni: il Piano prevede, lungo I'orizzonte temporale 2023-2029, investimenti
per la sostituzione di cespiti obsoleti pari ad Euro 50.000 annui, acquisiti mediante

autofinanziamento. Non sono previsti investimenti per immobilizzazioni immateriali.

- Capitale Circolante Netto: i crediti commereciali e i debiti di fine anno sono stimati sulla
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base del sostanziale mantenimento dei termini storici di incasso e pagamento. Le
rimanenze finali sono state previste a Piano ad un valore costante, in linea con il valore
delle rimanenze al 31 dicembre 2022.

- Altre Attivita/Passivita: tale voce include principalmente i valori relativi al fondo TFR, in
crescita di circa Euro 90.000 annui, ed al fondo indennita suppletiva di clientela per gli
agenti, ipotizzato in linea con il valore al 31 dicembre 2022.

- Debiti finanziari: I'indebitamento da Fusione viene progressivamente rimborsato, in ogni
sua componente, con tutta la cassa generata nel periodo di Piano, nel rispetto delle
scadenze previste contrattualmente.

Il Piano ipotizza il rispetto dei vincoli finanziari previsti dal contratto di finanziamento e
I'assenza di circostanze che evidenzino la necessita di effettuare svalutazioni delle attivita.
La posizione finanziaria netta della Societd Incorporante include anche tutti i debiti
finanziari contratti dalla Societd Incorporante antecedenti I'operazione di fusione.
L’evoluzione previsionale della posizione finanziaria netta tiene conto delle disponibilita
esistenti e dei flussi di cassa prospettici generati in ogni esercizio.

- Patrimonio Netto: I'avanzo di fusione in capo alla Societa Incorporante, dato dalla
differenza tra il valore contabile della partecipazione in Gi.Gi. ed il valore del patrimonio
netto di Esasem, viene allocato a patrimonio netto Esasem.

Al fine di verificare la sostenibilita finanziaria del Piano in considerazione di scenari
economici meno favorevoli, gli Amministratori riferiscono nelle Relazioni di avere
effettuato analisi di sensitivita limitatamente alle Assunzioni a pili elevato grado di
soggettivita, rischio e volatilita, in particolare con riferimento al tasso di sviluppo dei ricavi
nell’arco di Piano. Sono stati quindi verificati gli impatti sui flussi di cassa riflessi nel Piano
nei seguenti casi: a) annullamento della crescita dei ricavi nell’arco di Piano; b) riduzione
del fatturato funzionale al raggiungimento del break-even point, tenendo conto
dell'andamento incrementale dei costi sostenuti per raggiungere gli obiettivi prefissati.

| requisiti di capitale circolante netto sono stati mantenuti sostanzialmente in linea in
rapporto al fatturato rispetto al Piano.

Secondo gli Amministratori tali simulazioni confermano la sostenibilita finanziaria e la
capacita di Esasem post Fusione di far fronte alle obbligazioni contrattuali e finanziarie
previste.

Riguardo alle indicazioni contenute nel Progetto di Fusione relativamente alle risorse
finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni di Esasem post Fusione, e
limitatamente alle finalita del presente incarico, abbiamo effettuato le seguenti attivita:

* svolto una lettura critica del Progetto di Fusione e delle Relazioni;

e discusso con la direzione di Esasem ed i loro consulenti in merito ai Dati Previsionali per
il periodo 2023 - 2029;

® ottenuto la relazione del Collegio Sindacale, redatta ai sensi dell’art. 2501-bis, quinto
comma, del Codice Civile e discusso con la stessa il lavoro svolto;

* esaminato il Contratto di Finanziamento sottoscritto da Gi.Gi. ai fini dell’acquisizione di
Esasem;

® preso visione dell'indebitamento complessivo in capo a Esasem post Fusione in seguito
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e analizzato i Dati Previsionali contenuti nel Piano nonché le ipotesi e gli elementi
sottostanti alla formulazione dei medesimi;

e svolto analisi di sensibilita dei Dati Previsionali al variare di alcuni dati di natura
operativa;

o effettuato colloqui con le Direzioni delle Societd al fine di comprendere i principi
contabili utilizzati nella predisposizione del bilancio chiuso al 31 dicembre 2022 ed i fatti
salienti concernenti la redazione dello stesso. Il sopradescritto lavoro & stato svolto nella
misura necessaria per il raggiungimento delle finalita dellincarico conferitoci, indicate
nei precedenti punti 3 e 4;

e raccolto, attraverso colloqui con le Direzioni delle Societ3, informazioni circa gli eventi
verificatisi dopo la data di riferimento del bilancio al 31 dicembre 2022 e della situazione
economico-patrimoniale al 30 giugno 2023 in ordine a eventuali fatti o circostanze che
possano avere un effetto significativo sui dati e sulle informazioni prese in
considerazione nello svolgimento delle nostre analisi;

e ricevuto formale attestazione dei legali rappresentanti delle Societ3 sugli elementi
messici a disposizione e sul fatto che, per quanto a loro conoscenza, alla data della
nostra relazione, non sussistono modifiche significative da apportare ai dati di
riferimento dell’'operazione e agli altri elementi presi in considerazione, tali da
influenzare le previsioni di rimborso del finanziamento.

Le valutazioni effettuate dagli Amministratori si fondano su previsioni economico-
patrimoniali desunte dal Piano, con un orizzonte temporale di 7 anni.

Deve essere sottolineato che i dati prospettici e le ipotesi utilizzate dagli Amministratori
ai fini delle loro elaborazioni contengono, per loro natura, elementi di incertezza e
potrebbero essere soggetti a variazioni, anche significative, in caso di cambiamenti del
contesto di mercato e dello scenario macroeconomico, in particolare tenuto conto della
durata del Piano sopra evidenziata.

Sulla base dell’lesame delle indicazioni sulle risorse finanziarie previste per il
soddisfacimento delle obbligazioni di Esasem post Fusione contenute nel Progetto, degli
elementi descrittivi e di supporto di tali indicazioni contenuti nelle Relazioni, nonché degli
elementi probativi a supporto delle ipotesi e degli elementi utilizzati nella formulazione
del Piano, come riportati dagli Amministratori delle Societa nel Piano stesso, tenuto conto
della natura e della portata del nostro lavoro indicate nella presente relazione ed avuto
riguardo a quanto evidenziato nei paragrafi precedenti, non siamo venuti a conoscenza di
fatti tali da farci ritenere che, alla data odierna, le indicazioni contenute nel Progetto di
Fusione relativamente alle risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle
obbligazioni di Esasem post Fusione non siano ragionevoli, assumendo che si verifichino
le Assunzioni Ipotetiche relative ad eventi futuri ed alle azioni degli Amministratori
descritte al precedente paragrafo 5.

Va, tuttavia, evidenziato che a causa dell’aleatorietd connessa alla realizzazione di
qualsiasi evento futuro sia per quanto concerne il concretizzarsi dell’accadimento, sia per
quanto riguarda la misura e la tempistica della sua manifestazione, gli scostamenti tra i
valori consuntivi e i valori preventivati nel Piano potrebbero essere significativi. Cid anche
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qualora gli eventi previsti nell’'ambito delle Assunzioni Ipotetiche alla base del Piano si
manifestassero.

La presente relazione & stata predisposta esclusivamente ai fini di quanto previsto dall’art.
2501-bis, quarto comma, del Codice Civile in relazione all’operazione di Fusione e pertanto
non pud essere utilizzata, in tutto o in parte, per scopi diversi da quelli del presente
incarico.

Non assumiamo la responsabilita di aggiornare la presente per eventi o circostanze che
dovessero manifestarsi dopo la data odierna.

Verona, 13 dicembre 2023

PKF Italia S.p.A.

D A 2
Umberto Giacometti
(Socio)



