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1. Introduzione

1.1 Finalita ed oggetto dell’incarico

La scrivente Societa Ginini Italia S.r.l. (Perito) ha ricevuto dalla Societa CrowdFundMe S.p.A. (CFM)
quotata sul mercato Euronext gestito dalla Borsa di Milano, I'incarico di valutazione al fine di definire un
congruo valore per I'acquisizione della Societa Trusters S.r.l. (Trusters), con sede legale in Milano, Via
Adelaide Bono Cairoli 22, codice fiscale e iscrizione al Registro Imprese di Milano Monza Brianza Lodi

al numero 10128020962.

Tale incarico & stato conferito in relazione alla prospettata operazione di acquisizione di una
partecipazione di controllo della Societa Trusters, attraverso il conferimento di circa massimo il 69,47%
delle quote della stessa. A fronte del conferimento di dette quote, CFM eseguira un aumento di capitale,
con esclusione del diritto di prelazione, da offrire ai Soci della Trusters, dell'importo di massimi euro

3.473.291,20.

La presente perizia & pertanto rilasciata ai sensi dell’art. 2343-ter, secondo comma, lettera b) del Codice

civile.

L’incarico e stato svolto dal Dott. Epifanio D’Angelo, Revisore legale e socio amministratore di Ginini

Italia S.r.l.

1.2 Descrizione dell’operazione

Trusters S.r.l. € una piattaforma per il crowdfunding di progettiimmobiliari, operante sotto autorizzazione
della Banca di Francia, con un capitale deliberato e in corso di sottoscrizione pari ad euro 47.661,40,
suddiviso in euro 36.121,68 quote di categoria “A”, il imanente in quote di categoria “B”. La mission
della Trusters S.r.I consiste nell’offrire dei servizi mirati e customizzati sia all’investitore standard che a

quello professionale, valorizzare il patrimonio immobiliare per favorire dei risvolti etici, sociali e green.

Trusters propone al proprio crowd un’ampia varieta di prodotti suddivisi per tipologia e grado di

rischiosita, quali ad esempio:

1. truster corporate: consiste in campagne di raccolta di medie e grandi dimensioni per societa

strutturate, organizzazioni e istituzioni;
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truster green: campagne di raccolta per progetti dal grande impatto in termini di ecosostenibilita;
trusters value: campagne di raccolta di progetti che mirano a riqualificare immobili ed aree
tramite opere di costruzione o ristrutturazione;

trusters rent: campagne di raccolta di progetti immobiliari che prevedono la messa a reddito.

Questo ventaglio di possibilita permette di diversificare e di abbassare il rischio di investimento per

I'utente. La piattaforma in questione consente di finanziare operazioni che si concludono nel breve

termine e che sono in grado di generare profitti velocemente.

| principali stakeholders sono:

le societa di sviluppo immobiliare: la piattaforma rappresenta una forma di finanziamento
redditizia, rapida e a basso rischio, volta a tutelare il risparmio. Puo costituire un’alternativa
oppure essere complementare al finanziamento bancario;

gli investitori: la piattaforma rappresenta un driver per agenti immobiliari, brokers, operatori del
real estate e attori coinvolti nel ciclo di vita del prodotto immobiliare in termini di posizionamento
strategico e di incremento delle fonti di revenues e di efficientamento dei processi che le
generano;

il territorio e gli enti territoriali: la piattaforma rappresenta uno strumento di finanziamento di
progetti di valorizzazione del patrimonio immobiliare, di riqualificazione di aree degradate e di
disegno delle citta, delle periferie e del territorio, in un processo di coinvolgimento sociale ed

etico che genera valore agli asset del Paese a beneficio della comunita.

| risultati della Trusters sono riassumibili nei seguenti punti:

vV VYV VY VY Y VY VY VY

152 progetti finanziati;

63 progetti rimborsati;
6.000 utenti iscritti;

18,5 milioni di euro raccolti;
8 milioni di euro restituiti;
2.283 utenti attivi;

9,2% ROI medio;

Durata media dei progetti 10 mesi;



» 8.300 euro di portafoglio medio.

Al fine di far acquisire a CFM una quota del capitale di Trusters pari a complessivi nominali euro 21.579
(“Acquisizione”): - Digitech, attuale Socio di controllo di Trusters, trasferira a CFM una quota del capitale
di Trusters pari a nominali euro 19.854 (“Quota Digitech in Vendita”), a valere sulla Quota Digitech; -
LM, anch’essa Socio di Trusters, trasferira a CFM una quota del capitale di Trusters pari a nominali euro
1.725, a valere sulla Quota LM. Il trasferimento delle quote in vendita dai venditori a CFM sara eseguito
a titolo di conferimento ex art. 2342 e 2343-ter del Codice civile e pertanto in sottoscrizione e liberazione
in un’unica soluzione dell’aumento di capitale, oltre a sovrapprezzo che I'assemblea dei soci di CFM
avra deliberato e offerto in via riservata rispettivamente a Digitech e a LM (“Conferimento”). Il valore
concordato tra le parti per il 100% della Trusters, originariamente compreso tra un valore massimo di
euro 6.000.000 ed un minimo 4.500.000, & stato definito nello Share and Purchase Agreement in corso

di sottoscrizione tra le parti, in euro 5.000.0000.

1.3 Requisiti soggettivi dell’esperto indipendente

La carenza dei requisiti soggettivi priva di attendibilita la valutazione agli effetti della lett. b) del secondo
comma dellart. 234 3-ter, perché mancante dei presupposti oggettivamente riconoscibili e fondanti. La
professionalita deve essere innanzitutto adeguata, quindi proporzionata e conveniente in ragione
dellimportanza economica e della natura del bene da conferire ed oggettivamente riconoscibile dalla
generalita dei consociati, segnatamente dagli altri soci e dai terzi. Fra gli indici presuntivi di

professionalita che possono confortare nella valutazione:

e L’iscrizione di Ginini Italia S.r.l. nel Registro dei Revisori legali presso il Ministero dell'economia
e delle finanze ai sensi dell'art 43, comma 1, letti) del D.Lgs 27 gennaio 2010, n.39;

e Lliscrizione del Dott. Epifanio D’Angelo al Registro dei Revisori legali nonché liscrizione dei
dipendenti e collaboratori di Ginini Italia S.r.l. che hanno preso parte all’attivita valutativa all’Albo
dei Dottori Commercialisti e nel Registro dei Revisori legali presso il Ministero dell'economia e
delle finanze;

e L’esperienza acquisita da Ginini Italia S.r.l. e dai suoi soci, dipendenti e collaboratori nella

predisposizione di numerose perizie di stima di aziende, con l'utilizzo di metodi finanziari per



grandi gruppi italiani quotati (Generali), per grandi gruppi internazionali (Engie, Air Liquide, EDF)
o per imprese di medie dimensioni quotate al mercato Euronext della Borsa di Milano (TBS
Group).

Ginini Italia S.r.l. e con essa i suoi soci, amministratori, dipendenti e collaboratori confermano
inoltre di essere indipendenti da chi effettua il conferimento e dalla societa, e anche dai soci che
esercitano individualmente o congiuntamente il controllo sul soggetto conferente o sulla societa
conferitaria e di possedere dunque i requisiti previsti per i sindaci nell’art. 2399 c.c. e nell’art.
160 T.U.F.. Si ricorda, a tal proposito, che la scrivente Societa di revisione ed il socio-
amministratore Dott. Epifanio D’Angelo non hanno svolto alcun incarico professionale per conto

di CrowdFundMe o Trusters prima della presente perizia, né hanno in corso altri incarichi.

1.4 Data di riferimento della stima

Ai fini delle determinazioni di cui al presente incarico, la data di riferimento per la stima & il 31 maggio

2022, data alla quale si riferisce 'ultima situazione economico patrimoniale della Societa Trusters, dalla

stessa fornita al Perito in accordo con quanto disposto dall’art. 2343 c.c..

1.5 Limiti e difficolta dell’analisi

Le valutazioni alle quali il Perito & pervenuto, sono da intendere alla luce dei limiti di seguito evidenziati:

le conclusioni esposte nella seguente relazione sono basate sul complesso delle sole
valutazioni ivi contenute. Pertanto, nessuna parte della relazione potra essere utilizzata
disgiuntamente, sia in forma integrale sia sintetica, rispetto alla relazione nella sua interezza. |l
sottoscritto perito non assume alcuna responsabilita diretta o indiretta per i danni che possano
derivare da un non corretto utilizzo delle informazioni ivi contenute o da un utilizzo delle stesse

da parte di soggetti diversi dagli specifici destinatari della relazione;

la valutazione contenuta nella presente relazione deve essere intesa solo ed esclusivamente in
funzione della determinazione del valore della Trusters, nel contesto dell’operazione di
conferimento nella CrowdFundMe S.pA., di cui la conferente intende acquisire una quota di

partecipazione del capitale;



- le valutazioni e conclusioni contenute nella presente perizia si basano sui dati economico-
patrimoniali e finanziari ottenuti dalla Trusters, ed in particolare sulle situazioni economico-
patrimoniali al 30 aprile 2022 ed al 31 maggio 2022, sul budget 2022 nonché sul piano
industriale 2023-2025 predisposte dal management della Trusters; non abbiamo effettuato
alcuna revisione contabile delle stesse, né alcuna verifica sulla ragionevolezza delle ipotesi ed
assunzioni alla base del budget 2022 e del piano industriale 2023-2025; le valutazioni effettuate
e le conclusioni cui si & pervenuti nella presente perizia, si basano pertanto sul presupposto

della veridicita di tali informazioni.

1.6 Documentazione utilizzata per I’analisi
Per I'espletamento dell'incarico affidatogli, il Perito ha utilizzato i seguenti dati e documenti forniti da

CFM e dalla Trusters:
- Presentazione della societa aggiornata a gennaio 2022, contenente Piano 2022 — 2025;
- Situazione economico patrimoniale al 30/04/2022;
- Situazione economico patrimoniale al 31/05/2022;
- Bilancio depositato al 31/12/2021;
- Budget aggiornato per I'esercizio in chiusura al 31/12/2022
- Piano industriale della Societa per il periodo 2023-2025.

In merito alla documentazione contabile ed informativa messa a disposizione, si segnala che il Perito,
come precedentemente gia esposto, ha proceduto alla sua utilizzazione cosi come essa € stata
predisposta e fornita, sul fondamento del presupposto della sua correttezza e della sua rispondenza al

vero e precisa altresi di non aver effettuato verifiche indipendenti sulla stessa.
Per I'espletamento del presente incarico, si segnala inoltre che:

o E stato incontrato il Socio di maggioranza, fondatore e Amministratore Delegato della societa
Andrea Maffi, al fine di acquisire informazioni in merito all’attivita della societa, al profilo

patrimoniale e reddituale, agli assets strategici e alle prospettive gestionali;



e E stata raccolta ulteriore documentazione informativa tratta da fonti di pubblico dominio (siti web)

ritenuta rilevante ai fini dell'incarico ricevuto.



1.7 Analisi degli scostamenti 2020-2021

1.7.1 Conto economico

CONTO ECONOMICO 2020 2021 A A%
Consuntivo E
€
Ricavi per utilizzo piattaforma (Fee) 285.521 460.000 174.479
Truster Pro 0 15.000 15.000
Truster Lounge 65.000 120.000 55.000
Aademy 0 0
Riavi da operazioni di equity cowdfunding 0 0 0
Ricavi da wllocamento di Minibond 0 0 0
Ricavi da attivita di matching 0 0 0
Altri ricavi 182 (182
Totale ricavi 350.703 595.000 244.297 70%
% YOY1 190,9% 69,7%
Costi ricera contatti (2.151) (18.268) (16.117)
Costi di produzione Trusters (73.000) (96.500) (23.500)
Costo transazioni (Istituto di pagamento) (59.000) (81.000) (22.000)
Costi equity cowdfunding 0 0 0
Costi colloamento minibond 0 0 0
Costi commerdali e marketing (114.000) (119.000) (5.000)
Totale costi diretti (248.151) (314.768) (66.617) 27%
1° Margine di contribuzione 102.552 280.232 177.680 >100%
Y% sul totale fatturato 29,2% 47,1%
Godimento beni di terzi (17.806) (26.200) (8.394)
Altti costi Commerdali (5.456) (6.001) (546)
Costi generali e amministrativi (15.000) (77.300) (62.300)
Oneri diversi di gestione (13.497) (14.800) (1.303)
Valore Aggiunto 50.793 155.930 105.137 >100%
Y% sul totale fatturato 14,5% 26,2%
Personale (63.319) (98.000) (34.681)
Y% sul totale fatturato -18,1% -16,5%
EBITDA (12.526) 57.930 70.456 -562%
Y% sul totale fatturato -3,6% 9,7%
Ammortamento immateriali (41.551) (42.761) (1.210)
Ammortamento materiali 0 (8.119) (8.119)
Acantonamenti e svalutazioni 0 0
EBIT (54.077) 7.050 61.127 -113%
Y% sul totale fatturato -15,4% 1,2%
Oneri finanziari (3.927) (5.600) (1.673)
Poste non ricorrenti 0 0
EBT (58.004) 1.450 59.454 -102%
Yo sul totale fatturato -16,5% 0,2%
Imposte 0 0
Utile / (Perdita) (58.004) 1.450 59.454 -102%
Y% sul totale fatturato -16,5% 0,2%




Il totale dei ricavi nell’esercizio 2021 ammonta ad euro 595.000,00. Le variazioni che si sono susseguite
tra il 2020 e il 2021 hanno portato ad un incremento dei ricavi del 70%pari ad euro 244.297,00 Detto
incremento € stato determinato dall’aumento dei ricavi derivanti dall’'utilizzo della piattaforma, per euro
174.479 e dalla Trusters Lounge per euro 55.000,00. Ha inoltre contribuito ad incrementare i ricavi del
2021, ad un anno dalla sua introduzione, anche Trusters PRO, la community dedicata ai finanziatori
immobiliari, che offre 'accesso a esclusive e rilevanti operazioni immobiliari in Italia e opportunita di

networking, eventi e formazione verticale sul Real Estate.

L’ammontare dei costi diretti nel 2021 & pari ad euro314.768 determinando un delta di euro 66.617, pari
ad un incremento del 27% rispetto al 2020. Il trend di crescita é stato determinato dai maggiori costi per
ricerca contatti (euro 18.268 nel 2021 ed euro 2.151 nel 2020), dai costi di produzione Trusters (pari ad
euro 96.500 nel 2021 ed euro 73.000 nel 2020), dal costo delle transazioni riconosciuto all’istituto di

pagamento (euro 81.000 nel 2021 e euro 59.000 nel 2020) e dai costi commerciali e di marketing.

L’andamento di costi e ricavi si riflette sul margine di contribuzione, facendo aumentare lo stesso del
173% tra il 2020 e il 2021 (rispettivamente pari a euro 102.552 e euro 280.232), corrispondente ad un

delta pari a euro 177.680.

L’esercizio 2021 rappresenta per la Societa il primo anno di raggiungimento di un EBITDA positivo e
pari ad euro 57.930, rispetto ad un EBITDA ancora negativo nel 2020, di euro 12.526, determinando
cosi una crescita pari ad euro 70.456. Tutto ci0 € stato reso possibile da un incremento del valore
aggiunto pari a piu del doppio rispetto al precedente esercizio guidato principalmente dall'importante
incremento dei ricavi (+70%), ed alla conseguente riduzione dell’incidenza dei costi del personale sul

fatturato (-2,4%).

L’EBIT ammonta ad euro 7.050 nel 2021: si pud osservare una variazione pari ad euro 61.127 rispetto

all’'anno precedente, in cui il valore era negativo e pari ad euro 54.077.

Nel complesso la Trusters & passata da un risultato negativo di euro 58.004 nel 2020, ad un utile pari

ad euro 1.450 nel 2021.



1.7.2 Stato Patrimoniale

STATO PATRIMONIALE 2020 2021 A A%

€ Consuntivo E

Crediti v/dienti 124.695 477.938 353.243

Magazzino 0 0 0

Altre attivita correnti 39.521 134.505 94.984

Debiti v/ fornitori (129.457) (260.860) (131.403)

Altre passivitad correnti (35.130) (119.560) (84.431)

Capitale Circolante Netto (371) 232.023 232.394 -62607%
Lordo immateriali 213.806 213.806 0

Fondo ammortamento immateriali (96.284) (139.045) (42.761)
Immobilizzazioni Immatateriali nette 117.523 74.761 (42.761) -36%
Lordo materiali 23.643 43.643 20.000

Fondo ammottamento materiali (358) (8.478) (8.119)
Immobilizzazioni Materiali nette 23.284 35.165 11.881 51%
Immobilizzazioni Finanziarie 0 0

Attivo Immobilizzato 140.807 109.926 (30.881) -22%
Fondi fischi e oneti 0 0

T.F.R (17.010) (56.427)

Totale fondi (17.010) (56.427) (39.418) >100%
Capitale investito netto 123.426 285.522 162.096 >100%
Debiti a lungo 26.223 19.515 (6.707)

Debiti verso altri finanziatori 61.250 61.250 -

Debiti a breve 430.420 213.168 (217.252)

Disponibilita Liquide - - -

Posizione finanziaria Netta 517.893 293.933 (223.959) -43%
Capitale sodale 43,734 40.811 (2.923)

Riserve 646.230 (435.278) (1.081.508)

Utile (409.995) 386.056 796.051

Finanziamento Sod

Patrimonio Netto (394.467) (8.411) 386.056 -98%
Totale Fonti Finanziamento 123.426 285.522 162.096 >100%

Il Capitale circolante netto nel 2021 & pari ad euro 232.023, determinando un importante incremento

rispetto al precedente esercizio pari ad euro 232.394.

Il significativo scostamento positivo rispetto al 2020, che registrava invece un Capitale circolante netto

negativo, & da attribuire a:

- Inprimo luogo, ad un aumento dei crediti verso clienti pari a euro 353.243 (rispettivamente euro

124.695 nel 2020 ed euro 477.938 nel 2021);
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- Un incremento delle altre attivitd correnti pari a euro 94.984 (euro 39.521 nel 2020 e euro
134.505 nel 2021);

- Il poderoso incremento delle attivita correnti ha permesso di assorbire I'incremento meno che
proporzionale delle passivita correnti, costituite dai debiti verso fornitori, aumentati poco piu
della meta rispetto al precedente esercizio (euro 129.457 nel 2020 ed euro 260.860 nel 2021)
e dalle altre passivita correnti, che hanno registrato un incremento pari a complessivi euro

84.431 (euro 35.130 nel 2020 e euro 119.560 nel 2021).

Le immobilizzazioni immateriali hanno subito una contrazione tra il 2020 e il 2021 pari al 36%
determinando un delta di euro 42.761. Al contrario le immobilizzazioni materiali hanno registrato un

incremento pari al 51% tra il 2020 e il 2021 determinando un delta pari a euro 11.881.

La Posizione Finanziaria Netta nel corso del 2020 era pari ad euro 517.893, mentre nel 2021 mostra un
risultato di euro 293.933 registrando una riduzione del 43% pari ad un decremento euro 223.959. Tale
variazione € stata determinata principalmente da una diminuzione dei debiti a lungo termine di euro

6.707 e dei debiti a beve termine pari ad euro 217.252.

Il patrimonio netto ha un valore negativo e pari ad euro 8.411 nel 2021, mentre era negativo per euro
394.467 nel 2020. L’incremento del Patrimonio Netto & principalmente imputabile alla copertura delle

perdite pregresse disposta dai Soci nell'anno 2021.
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1.8 Situazione economica al 31 maggio 2022

CONTO ECONOMICO 2022
01/01-31/05 01/06-31/12 31-dic
€ C E E
Ricavi per utilizzo piattaforma (Fee) 680.000
Truster Pro 30.000
Truster Lounge 180.000
Aademy 50.000
Ricavi da operazioni di equity @dowdfunding 208.000
Ricavi da wllocamento di Minibond 0
Ricavi da attivita di matching 0
Altri ricavi
Totale ricavi 315.329,04 832.671 1.148.000
% YOYT1 92,9%
Costi ricerca contatti (22.092)
Costi di produzione Trusters (95.4606)
Costo transazioni (Istituto di pagamento) (165.000)
Costi equity cowdfunding (45.000)
Costi colloamento minibond (16.000)
Costi commerdali e marketing (165.000)
Totale costi diretti (204.279) (304.279) (508.558)
1° Margine di contribuzione 111.050 528.392 639.442
% sul totale fatturato 35,2% 63,5% 55,7%
Godimento beni di terzi (13.045) (13.280) (26.331)
Altti costi Commerdali (235) (6.367) (6.602)
Costi generali e amministrativi (49.180) (135.820) (185.000)
Oneri diversi di gestione (4.995) (14.332) (19.327)
(67.455)
Valore Aggiunto 43.594 358.588 402.182
% sul totale fatturato 35,0%
Petsonale (35.390) (106.610) (142.000)
% sul totale fatturato -12,4%
EBITDA 8.204" 251.978 260.182
Y% sul totale fatturato 22,7%
Ammortamento immateriali (23.430) (32.364) (55.800)
Ammortamento matetiali (5.090) (7.029) (12.119)
Acantonamenti e svalutazioni 0
EBIT (20.322) 212.585 192.262
% sul totale fatturato 16,7%
Oneri finanziari (910) (6.990) (7.900)
Poste non ricorrenti 0
EBT (21.233) 205.595 184.362
Y% sul totale fatturato 16,1%
Imposte (24.004) (33.148) (57.152)
Utile / (Perdita) (45.237) g 172.447 127.210
% sul totale fatturato 11,1%
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La situazione al 31 maggio 2022 mostra dei ricavi e proventi pari ad euro 315.329, che rappresentano
circa il 27% dei ricavi complessivamente attesi per I'intero anno 2022. Allo stato attuale, risultano essere
indietro rispetto agli obiettivi prefissati da budget ma gli amministratori ritengono raggiungibile I'obiettivo

di fine anno alla luce di tutte le iniziative commerciali in corso.

| costi diretti ammontano ad euro 204.279 e rappresentano il 40% dei costi totali attesi entro la fine

dell'anno sulla base del budget che risulta essere in linea con le previsioni alla base del budget stesso.

Il raggiungimento dei ricavi obiettivo permettera di raggiungere un EBITDA in linea con le previsioni del

budget.

1.9 Piano industriale 2023-2025

Nel corso del 2023 i ricavi previsionali risultano essere pari ad euro 2.564.200. Tale valore risulta essere
impattato maggiormente dai ricavi per utilizzo della piattaforma (euro 1.341.200) e dai ricavi da
operazioni di equity crowdfunding (euro 520.000). Nel 2024 e 2025 si riscontra un trend di crescita

costante rispettivamente pari a euro 1.893.600 e euro 2.721.200.

| costi diretti sono pari a euro 780.812 nel 2023 confermando il trend di crescita anche negli anni
successivi. Nel 2024 tali costi risultano essere pari a euro 1.231.322 (determinando un delta pari a euro
450.510 rispetto al’anno precedente) e nel 2025 presentano un valore euro 1.621.090 (determinando

un delta di euro 389.768 rispetto al 2024).

L’EBITDA mostra una crescita costante nel corso degli anni. Nel 2023 risulta pari a euro 1.137.471, nel

2024 pari a euro 2.330.836 e nel 2025 pari a euro 4.450.998.

L’'EBIT ammonta a euro 1.059.351 nel 2023, confermando il trend di crescita costante: nel 2024 si

registra un delta di euro 1.183.465 e nel 2025 un delta di euro 2.109.162.

Il piano in questione evidenzia un’utile nel 2023 pari a euro 724.673, nel 2024 pari a euro 1.541.265 e

nel 2025 pari a euro 2.994.516.
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Il Capitale circolante netto risulta impattato maggiormente dalla crescita dei crediti verso clienti
imputabile alla crescita dei ricavi, rispettivamente euro 1.418.408 nel 2023, euro 2.029.872 nel 2024 e

euro 2.615.476 nel 2025.

Le immobilizzazioni immateriali ammontano a euro 16.000 nel 2023. Nel 2024 e 2025 non risultano

essere presenti immobilizzazioni immateriali.

Le immobilizzazioni materiali sono pari a euro 46.926 nel 2023. Il loro ammontare ha subito una lieve

contrazione nel corso degli anni rispettivamente pari a euro 119 nel 2024 e di euro 4.119 nel 2025.

Il patrimonio netto, pari a euro 4.308.600 nel 2023, registra un valore di euro 8.761.514 nel 2024
determinando un delta di euro 4.452.914, un valore di euro 14.617.145 nel 2025 determinando un delta

di euro 5.855.631. Tale risultato & impattato da:

- Un aumento delle riserve

- Da un aumento dell’utile.

La crescita prevista nel periodo di Piano risulta interamente autofinanziata senza alcun ricorso

all'indebitamento bancario.
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2. Procedimento di valutazione

In via preliminare si rende opportuno specificare i criteri addottati in sede di redazione della presente

relazione di stima.

La scelta del criterio di valutazione rappresenta infatti la parte piu delicata per qualsiasi valutazione di
stima, anche alla luce del fatto che gia questo tipo di scelta lascia molto spazio alla soggettivita del

valutatore.

In dottrina esiste un notevole fermento volto a dimostrare la superiorita di questo o quel metodo e,
pressoché in ogni paese in cui la dottrina contabile ha assunto una valenza di tipo scientifico, esiste una

scuola di pensiero indicante una propria autonoma linea di comportamento.

La scelta del metodo di valutazione da adottare deve essere effettuata alla luce delle specifiche

caratteristiche della Trusters S.r.l. oggetto di valutazione.

Metodo DCF — Discounted cash flows

I metodo del DCF ¢ quello piu accreditato dalle moderne teorie aziendali ed & particolarmente indicato
nella valutazione di singole aree di business dell'impresa, capaci di generare autonomi flussi di cassa.
Il metodo dei flussi di cassa attualizzati (DCF) & basato sulla determinazione del valore attuale dei flussi
di cassa attesi da una specifica attivita. La valutazione basata sui flussi di cassa attualizzati & funzione
di tre elementi fondamentali: I'entita del flusso di cassa, la distribuzione nel tempo dei flussi e il tasso di
attualizzazione. Esso mette in relazione il valore aziendale alla capacita di produrre un livello di flussi

finanziari adeguato a soddisfare le aspettative di remunerazione di un investitore.

Il metodo del DCF & consigliato dai principi contabili internazionali (IAS 36) per la stima del valore d’'uso
(valore recuperabile attraverso i futuri flussi di entrate promananti dalla gestione, dall'uso, appunto) delle
Cash Generating Units (CGU), ossia del piu piccolo insieme di attivita di un’impresa in grado di generare
autonomamente flussi di cassa, nell’ambito della procedura di impairment test (test di deterioramento o
di riduzione di attivita) del valore di singole attivita iscritte in bilancio (immobilizzazioni materiali e
immateriali, compreso I'avviamento derivante da acquisizioni, nonché per partecipazioni in societa

controllate, collegate e joint ventures).
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Secondo la prassi prevalente, il valore del capitale proprio di un’azienda € dato dalla somma algebrica

delle seguenti componenti:

- il valore attuale dei flussi di cassa operativi netti che sara in grado di generare in futuro (nel
periodo di previsione esplicita ed in quello del periodo successivo, definito valore finale) scontati ad un
tasso di attualizzazione pari al costo medio ponderato del capitale (Weighted Average Cost of Capital o

WACC);

_ la posizione finanziaria netta (data dalla differenza tra debiti finanziari, disponibilita finanziarie e

titoli a reddito fisso prontamente liquidabili);

- il valore di mercato di eventuali attivitd non inerenti alla gestione caratteristica o comunque non
considerate ai fini delle proiezioni dei flussi di cassa operativi (surplus assets), non presenti, tuttavia,

nella presente fattispecie e non inseriti nella formula.

La formula che esprime il valore dell’azienda é la seguente:

n
E= > FDCF t + Terminal Value - D
t=1 (1+WACC) t (1+WACC) n

dove:

E = Valore di mercato del patrimonio netto o Equity;

FDCF t = flussi di cassa operativi netti attesi nel periodo di previsione esplicita;
WACC = tasso di attualizzazione, espresso come costo medio ponderato del capitale;
n = numero di anni di previsione esplicita;

Terminal Value = valore finale attualizzato dell’azienda, corrispondente al valore attuale dei flussi

operativi relativi agli anni da n+1 in poi (relativi cioé al periodo successivo a quello di esplicita previsione);

D = posizione finanziaria netta.
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Metodi reddituali

Poiché i metodi patrimoniali, anche nelle loro versioni piu elaborate, trascurano tuttavia di considerare
nel procedimento di valutazione quell'elemento fondamentale costituito dal reddito, si € soliti nella prassi

utilizzare a fianco degli stessi i metodi reddituali.

Secondo i metodi reddituali il valore dell'azienda viene determinato in funzione dei redditi che, in base

alle attese, essa sara in grado di produrre in futuro.

La formula normalmente adottata corrisponde all'ipotesi di durata a tempo indefinito della vita

dell'azienda e si esprime con:

dove:
W = valore dell'azienda;
R = reddito medio prospettico;

i = tasso di attualizzazione.

Nell'ipotesi in cui venga presunto un flusso reddituale di durata limitata nel tempo si avra:
W =R"*anji

La scelta del tasso di attualizzazione & il problema centrale di questo procedimento. Il criterio
generalmente adottato & quello cosiddetto del tasso opportunita, che consiste nella scelta di un tasso

equivalente al rendimento offerto da investimenti alternativi a parita di rischio.
Il tasso di attualizzazione risulta influenzato da piu elementi:

a. dal tasso di remunerazione per il puro investimento di capitale, ossia quel tasso riguardante
investimenti a rischio nullo. Un termine di riferimento significativo puo essere offerto dal rendimento dei

titoli di Stato a medio termine (BTP, CCT) al netto dell'inflazione.
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b. dalla remunerazione per il rischio economico di impresa.

Quanto al reddito medio prospettico, esso deve essere determinato con riferimento a condizioni normali

di gestione e va pertanto depurato dalle componenti a carattere straordinario che possono influenzarlo.

| criteri piu frequentemente adottati per la sua determinazione sono i seguenti:

1. ipotesi di conservazione dei risultati storicamente ottenuti in tempi recenti (metodo dei risultati
storici);
2. proiezione dei risultati storici nel futuro, in funzione del probabile comportamento di alcune

variabili. Ad esempio: dimensione dell'attivita svolta, livello dei prezzi unitari, grado di produttivita del

lavoro, incidenza di costi generali o di oneri finanziari, ecc. (metodo di proiezione dei risultati storici);

3. assunzione dei risultati economici espressi nei budget e nei "piani" aziendali per definiti periodi

futuri (metodo dei risultati programmati);

4. assunzione di nuove condizioni di gestione futura, valutandone le probabili conseguenze in

termini di reddito (metodo dell'innovazione).

Metodi patrimoniali

Adottando questi procedimenti il valore dell'azienda & determinato sulla base dei prezzi che dovrebbero

essere pagati per acquisire i singoli elementi che compongono il capitale dell'impresa.
| metodi patrimoniali si possono distinguere in:

1. semplici

2. complessi

I metodi patrimoniali semplici assumono di solito quale base di partenza, il capitale netto di bilancio
espresso da una situazione patrimoniale contabile, procedendo quindi in sequenza alla revisione degli

elementi attivi e passivi e alla riespressione a valori correnti degli elementi attivi non monetari.
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Il metodo patrimoniale semplice, pur se dotato di spiccate caratteristiche di obiettivita, tende tuttavia a
non considerare gli elementi patrimoniali immateriali non contabilizzati, quale I'avviamento, che peraltro

possono costituire una componente fondamentale del complesso aziendale.

I metodi patrimoniali complessi, al contrario, comprendono altresi la valorizzazione espressa dei beni
immateriali di pertinenza aziendale non contabilizzati, quali ad esempio know-how, portafoglio lavori,

valore delle licenze, ecc..

Recenti studi condotti in materia hanno contribuito a individuare le caratteristiche che un determinato

elemento deve possedere per poter essere considerato quale "bene immateriale", e precisamente:
deve essere originato da costi aventi utilita protratta nel tempo;
Il deve essere almeno idealmente trasferibile a terzi;

. deve essere misurabile nel suo valore.

| metodi di valutazione normalmente adottati per la determinazione del valore di un bene immateriale,

sono i seguenti:

a. valutazione dei redditi differenziali conseguibili per effetto di tale bene;
b. determinazione dei costi da sostenere per un'ipotetica sua riproduzione;
C. determinazione dei costi derivanti dalla perdita di detto bene.

Metodi misti patrimoniali — reddituali

Tali metodi fondono i principi essenziali dei metodi reddituali e patrimoniali.

La loro caratteristica fondamentale € la ricerca di un valore finale che consideri contemporaneamente
sia I'aspetto patrimoniale che quello reddituale in modo da tener conto delle caratteristiche di obiettivita

proprie del primo, senza peraltro trascurare le attese reddituali poste a base dei secondi.
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Un significativo esempio di applicazione del metodo misto ¢ il cosiddetto metodo del valore medio che
definisce il valore del capitale economico (W) come media aritmetica del capitale netto rettificato (K) e

del valore di capitalizzazione del reddito atteso con la formula della rendita perpetua (R/i)

| procedimenti misti piu diffusi si basano sulla stima autonoma dell'avviamento che viene in questo modo
considerato quale fattore complementare grazie al quale I'azienda € posta in grado di ottenere dei

sovrapprofitti.

Il valore dell'azienda, secondo tali metodi, € pari alla somma del valore corrente della sostanza

patrimoniale e del valore attribuito all'avviamento.

Fra questi metodi si pud annoverare quello raccomandato dalla Unione Europea degli Esperti Contabili
(U.E.C) e dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti nel quale al valore patrimoniale dell'azienda,
viene aggiunto il valore attribuito all'avviamento definito come il valore attuale del flusso dei sovraredditi
futuri, rispetto ad una normale redditivita attesa dal valore patrimoniale dell'azienda, di n. annualita

posticipate.

Esso si basa sulla formula:
W=K+an|i'(R-iK)
dove:

K ¢ il valore patrimoniale o capitale investito netto (di seguito anche “CIN”) rettificato ottenuto partendo
dal capitale netto contabile, comprensivo dell'utile maturato alla data di riferimento della valutazione e

al netto dei dividendi eventualmente deliberati o della quota di presumibile deliberazione;

R ¢ il reddito medio futuro normalizzato (privo cioé di eventi eccezionali, non ricorrenti), calcolato sulla

base degli ultimi tre/cinque esercizi;

n & un numero definito e limitato di anni che indica la durata dell'avviamento;
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i esprime il rendimento normale dell'impresa, tenuto conto del settore in cui opera e delle sue dimensioni,

ed include, in tal modo, il rischio connesso all'investimento aziendale;
i' € il tasso di natura finanziaria che vale ad attualizzare la corrente futura di sovraredditi.
Per K ed R vale quanto gia detto in precedenza.

La definizione di n & la base stessa del procedimento, che si fonda su di una limitata durata dei sovra /

sotto-redditi.
Secondo la prassi, n potrebbe variare tra 3 e 5 anni.

In tempi recenti si & peraltro fatta strada I'opinione che in presenza di aziende in cui la componente
reddituale & di particolare rilevanza e di sicura stabilita, n possa assumere valori anche assai piu elevati
(10 anni e oltre); stesso discorso dicasi per quelle aziende scarsamente redditizie in cui il divario

negativo tra reddito atteso e reddito medio/normale appaia in larga misura strutturale.

Il tasso di interesse normale i, applicato al capitale netto rettificato, esprime una misura di rendimento
giudicata soddisfacente nei limiti della norma, tenuto conto del grado di rischio che I'azienda incontra.
Secondo I'esperienza del nostro Paese, tassi di reddito normali, al netto dell'inflazione (cioé applicati a
misure non inflazionate di profitti attesi), vengono spesso identificati, nell'industria, tra il 6 ed il 10 per

cento, secondo i tipi di attivita considerati.

Il tasso i' riveste la funzione di tasso di sconto, da correlare all'orizzonte temporale scelto per la
proiezione nel tempo (capitalizzazione) dei maggiori (o minori) redditi. Esso non si riferisce al
rendimento del patrimonio (come i), ma al sovra/sotto reddito e conseguentemente assume
normalmente una diversa dimensione. In alcuni lavori & stato, peraltro, sostenuta la tesi del totale
svincolamento di i' da i, riconoscendo al primo una funzione meramente finanziaria nell'ambito del

processo di capitalizzazione in cui € inserito.

In base al metodo appena illustrato il goodwill (o badwill) viene calcolato come capitalizzazione della
differenza tra il reddito che l'azienda si presume sia in grado di conseguire e la redditivita media del

settore di appartenenza.
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Valutazione basata sul metodo dei coefficienti di moltiplicazione determinati dal mercato per

societa comparabili (multipli di mercato)

La metodologia dei multipli di mercato differisce profondamente, in termini logici, da quelle presentate
in precedenza. Si tratta di un approccio valutativo di natura empirica, con minori basi scientifiche, ma

comunqgue molto usato per la sua facilita di applicazione.

La metodologia dei multipli di mercato tende a determinare il valore dell’impresa secondo una relazione

che, in termini generali, pud essere rappresentata nel modo seguente:

W=mxX
Dove:
W = valore dellimpresa (inteso, in questo caso, come prezzo probabile della stessa).

m = valore del multiplo desunto dal mercato finanziario attraverso la selezione e I'analisi di un campione

di “imprese comparabili”.

X = valore, presso I'impresa oggetto di valutazione, della grandezza economica rappresentata nel

multiplo m.

Appare evidente come 'applicazione del metodo in oggetto sia legata a due aspetti fondamentali:
- scelta del multiplo in base al quale effettuare la valutazione;

- scelta del campione di imprese comparabili dalle quali desumere il valore del multiplo m.

Il primo passaggio fondamentale nelle metodologie di valutazione relativa riguarda la scelta dei multipli

da porre a base della valutazione.
In primo luogo, occorre distinguere tra i multipli che hanno come obiettivo la stima:

- del valore del capitale netto dell'impresa (E — Equity Value, nella prospettiva cosiddetta equity

side);

- del valore complessivo dell'impresa (EV — Enterprise Value, nella prospettiva cosiddetta asset

side), deducendo dal quale il valore dei debiti si ottiene il valore del patrimonio netto (Equity Value).
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In secondo luogo, va identificata la “variabile chiave del multiplo”, con cio intendendo il principio o il
ragionamento economico che sta alla base del moltiplicatore. Vi sono infatti moltiplicatori che ricercano

il valore obiettivo (E o EV) dell'impresa basandosi rispettivamente:

- sulla sua capacita di produrre risultati (reddituali o finanziari);

_ sulla sua dimensione;

_ sui tassi di crescita che essa ¢ ritenuta in grado di esprimere;

- sui valori di alcune poste contabili.

In terzo luogo, va ricercata la grandezza aziendale che possa dare specificazione ai principi sopra
menzionati. Cosi la dimensione pud essere specificata attraverso indicatori quali il fatturato, i volumi

fisici di output, il numero dei clienti, ecc..

| flussi di risultato possono essere espressi dagli utili netti ovvero dai flussi di cassa, entrambi ponderati

o non ponderati per tenere conto della crescita prospettica dell'impresa.

Come si vede, i multipli potenzialmente utilizzabili sono assai numerosi e questo rende complessa la

scelta che il valutatore deve operare.
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3. Criteri metodologici di valutazione adottati

Come indicato in premessa, I'obiettivo del presente incarico € la stima, ai sensi dell’art. 2343-ter
secondo comma, lettera b) del Codice civile, del Valore Equo attribuibile alla Societa Trusters S.r.l. le
cui quote sono oggetto di conferimento nella CrowdFundMe S.p.A. a fronte del corrispondente aumento
del capitale sociale della conferitaria. La stima & basata su metodi sviluppati dalla piu autorevole dottrina
e utilizzati dalla migliore prassi professionale, individuabili tra quelli che esprimono caratteristiche

comuni di razionalita, dimostrabilita, neutralita e stabilita dei criteri e dei parametri di base del processo.

Nella scelta dei metodi e nellassegnazione della priorita relativa dei medesimi ai fini della stima
conclusiva, si & tenuto conto delle caratteristiche peculiari della Trusters e del contesto nel quale si
inserisce I'attivita della stessa, sia alla data attuale che prospettiva, successivamente all’ Operazione.
Per quanto concerne I'approccio valutativo adottato nella presente perizia, le analisi hanno evidenziato
che il valore della Trusters risiede principalmente nella sua piattaforma e nella sua base di iscritti e
clienti, ed in particolare nella capacita della stessa attraverso la sua piattaforma e gli iscritti di generare
redditi e, pertanto, flussi di cassa in entrata per i periodi futuri come rappresentato dallo stesso
management della Trusters nel piano industriale 2023-25 fornito dalla stessa Societa, elaborato dal
management, e sul quale lo scrivente non ha effettuato alcuna analisi di veridicita sulle ipotesi ed
assunzioni che stanno alla base dello stesso non essendo oggetto del presente incarico. In relazione a
tale peculiarita, si giudica opportuno procedere alla determinazione del valore dello stesso attraverso

I'applicazione di due metodi alternativi di valutazione.

Piu in particolare, si tratta dei metodi denominati “Valore Attuale dei Flussi di Cassa Futuri” o “DCF”
secondo la terminologia anglosassone normalmente utilizzata, e “Reddituale” (metodo della rendita
perpetua). Non & stato usato il metodo empirico “Multipli di mercato”, in quanto per la ristrettezza del
campione di comparable, nonché, soprattutto, per la natura di start-up e di impresa di limitate dimensioni,
non si ritiene adatto a dare una rappresentazione veritiera del valore economico del capitale della

Trusters.

| due metodi del DCF e del metodo reddituale puro, cosiddetto della rendita perpetua, sono state ritenuti
soluzioni metodologiche che, a parere della scrivente societa, risultano le piu idonee in relazione alla

tipologia di societa da valutare (azienda di crowdfunding immobiliare con titoli non quotati). In particolare,
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il metodo del DCF & stato ritenuto come il metodo meglio adatto a rappresentare il valore economico
della Target sulla base delle sue prospettive di crescita future, e rappresentate dagli Amministratori della

stessa nel piano industriale 2023-2025.

Le ipotesi adottate ed i parametri scelti per I'applicazione delle metodologie valutative sopra elencate,
fanno riferimento ai tassi e ai parametri utilizzati nell’applicazione del Capital Asset Pricing Model, dei
coefficienti di ponderazione dei risultati economici attesi (decrescenti nel tempo), della scelta delle
imprese “comparables”, della tipologia di multipli scelti, della tipologia di medie a cui € stato fatto ricordo

per comporre in misura unitaria i risultati ottenuti, ricorrendo alle varie metodologie.
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4. Valutazioni

4.1 Metodo dei flussi di cassa attualizzati (“DCF”)
La “Discounted Cash flow Analysis”, come precedente illustrato, determina il valore di una azienda sulla
base del valore attuale dei flussi di cassa che la medesima si presume possa generare negli esercizi

futuri.

Il pregio di tale metodo € quello di evidenziare la capacita dell’azienda oggetto di stima di mettere a
disposizione degli investitori quei flussi monetari che residuano dopo aver effettuato gli investimenti in
capitale circolante e attivita fisse, necessari per garantire il perdurare della medesima in condizioni di

economicita.

La formulazione piu nota per la determinazione del tasso di attualizzazione da applicare al flusso di
cassa per una data azienda € quella del costo medio ponderato del capitale o WACC (Weighted

Average Cost of Capital):

L D
WACC = Ke —p + Kd a- t}m

dove:

Ke ¢ il costo opportunita del capitale proprio;

KD ¢ il costo del capitale di terzi;

D/D+E ¢ il peso del capitale di terzi sul totale delle fonti di finanziamento;

E/D+E ¢ il peso del capitale proprio sul totale delle fonti di finanziamento.

In particolare, il Ke pud essere determinato attraverso il CAPM (Capital Asset Price Model), il quale
consente di porre in relazione all'interno della stessa formula il rischio di settore e il rischio specifico

dellimpresa.

Esso & pari a:

CAPM =r+ B (rm-r)
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dove:

r ¢ il tasso di rendimento delle attivita prive di rischio;
B e il coefficiente di rischio specifico;
rm ¢ il rendimento atteso del mercato;

(rm —r) e il premio per il rischio, detto anche “equity risk premium” (ERP).

In relazione all’incarico di valutazione in oggetto, lo scrivente ha ritenuto di applicare ai flussi di cassa

del piano un WACC pari al 13,76% per il calcolo dei DCF, determinato come di seguito illustrato:

CALCOLO DEL TASSO DI ATTUALIZZAZIONE (WACC) (1)
1) Costo del capitale proprio
Di seguito riporto gli elementi per il calcolo del WACC delle varie CGU:
Risk free rate
Market premium
Coefficiente beta levered

Coefficiente beta unlevered

Rapporto Debt/Equity

Aliquota fiscale

Premium Risk Rate

Costo del capitale proprio

2) Costo del capitale di terzi

Costo del debito
Aliquota fiscale

Costo del debito, al netto dell'effetto fiscale

3) WACC

Costo del capitale proprio
Peso del capitale proprio (in %)
Costo del debito

Peso del debito (in %)

Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Nel calcolo del WACC:

3,0284%
8,6%
0,85
0,85
0,01%
24,0%
6,0%
13,76%

3,0284%
24,0%

2,3%

13,8%
100,0%
2,3%
0,0%

13,76%

o E stato applicato un costo del debito pari al rendimento del BTP a 10 anni alla data del 2 agosto

2022 (la Trusters non ha debito, ne prevede di acquisirne nell’arco del piano, e pertanto non &

stato possibile desumere un costo dell'indebitamento per la stessa);
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e E stato applicato un market premium dell’8,6%, desunto da Damodaran, inclusivo di un premio
per il rischio paese del 6,42% e di un rischio per il debito di 2,15%;
o E stato aggiunto un premio per il rischio del 6% cosi composto:
o un premio del 3% per le limitate dimensioni della Societa, maggiore di quello applicato
dagli analisti per la valutazione di CFM (pari a circa il 2,5%);
o unulteriore premio per il rischio del 3% legato al fatto che, a differenza di CFM, la Target
€ una start non quotata, che non presenta una storia consolidata di raggiungimento di
risultati economico-finanziari, su cui il perito possa fare affidamento nelle sue
valutazioni; a tal proposito, si segnala che il maggior tasso per il rischio € stato applicato
anche al fine di scontare il rischio insito nella crescita dei flussi di cassa previsti nel
piano industriale 2023-2025, predisposto dal management della Trusters, sul quale non
e stata svolta alcuna verifica indipendente, nonché al fine di tenere conto della attuale
situazione del contesto economico generale caratterizzato dalle incertezze legate alle
tensioni geopolitiche legate allo scoppio della guerra in Ucraina, nonché alla crescita
significativa dell'inflazione in una situazione di rallentamento della crescita mondiale.
o E stato applicato un coefficiente Beta Unlevered pari a 0,85 desunto da Damodaran per il
settore dei servizi internet;
e Poiché né la Trusters, né CFM, né i diretti competitor delle stesse, hanno fatto ricorso a debito
finanziario, si € ipotizzato un rapporto debito / equity composto al 99,9% da equity;

o E stata applicata una aliquota fiscale del 24%, pari a quella attualmente in vigore.

Terminal Value

Il valore finale (Terminal Value, TV) & il valore dei cash flow disponibili attesi oltre il periodo esplicito di
previsione. In molti casi il valore finale costituisce una percentuale molto elevata del valore totale di una

societa. La tecnica di calcolo piu coerente con la DCF Analysis € la seguente:

TV - 1+l
k-g
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Importo verso cui converge il valore attuale al tasso “k” di una serie di flussi che cresce al tasso “g” (con

k>g)

dove:
e FCt+1 € il cash flow relativo al primo anno seguente il periodo esplicito di previsione (t+1);
o k ¢ il costo del capitale (WACC);
e g ¢ il tasso di crescita di FC (ipotesi di crescita costante).

Naturalmente, il valore finale cosi stimato deve essere attualizzato (al tasso k) prima di poterlo sommare

al valore del cash flow disponibile atteso durante il periodo esplicito di previsione.

Il procedimento analitico per la determinazione del Terminal Value costituisce lo standard generalmente
seguito dagli analisti finanziari e nelle operazioni di Merger & Acquisition. Ai fini dello sviluppo di questo

metodo si pongono due problemi tipici:

e lindividuazione della durata dell'orizzonte temporale coperto dalle proiezioni esplicite dei flussi;

e | criteri da adottare ai fini della determinazione del Terminal Value.

Con riferimento alla durata del periodo di proiezione dei flussi, essa dipende da varie esigenze,

segnatamente:

e rappresentare la dinamica dei flussi di cassa nell’arco di tempo coperto da interventi di riordino
e di ristrutturazione del business;

e rappresentare la dinamica dei flussi in presenza di cicli straordinari di investimenti;

e analizzare periodi di crescita che sfruttano squilibri competitivi;

e descrivere la dinamica dei risultati nei settori caratterizzai da comportamenti ciclici.

In alcuni casi, infine, in presenza di iniziative la cui durata & vincolata alla disponibilita di risorse non
sostituibili, rinnovi contrattuali o di concessioni, la durata pud coincidere con I'esaurimento delle risorse

o con la scadenza delle concessioni.
Dunque, nel caso di DCF “puro”, il TV pu0 essere ottenuto attraverso uno dei seguenti procedimenti:

e calcolo del valore attuale di una rendita costante di durata limitata o illimitata;

e calcolo del valore attuale di una rendita crescente di durata illimitata;
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e calcolo del valore attuale di una rendita caratterizzata da crescita limitata o differenziata.

Ai fini della presente valutazione si € ritenuto prudenzialmente di stimare il terminal value della Trusters

applicando una rendita costante, senza prevedere alcuna crescita dei redditi e dei flussi di cassa nel

periodo successivo all’'ultimo anno del piano predisposto dal management, per un numero finito di anni,

definito in 10 anni. Si ritiene, infatti, che tali assunzioni prudenziali meglio riflettano la situazione

economica della Societa, che essendo una start-up non ha una storia consolidata di risultati realizzati

negli esercizi precedenti che permettano al perito di adottare assunzioni meno prudenziali.

Ai fini del calcolo del flusso di cassa per la determinazione del terminal value, si sono inoltre applicate

due ipotesi generalmente accettate dalla dottrina valutativa:

e si sono ipotizzati sul lungo termine investimenti in beni materiali ed immateriali pari agli

ammortamenti degli stessi;

e si & ipotizzato un capitale circolante pari a zero, seguendo I'ipotesi, generalmente accettata,

che nel lungo termine i crediti siano interamente incassati ed i debiti interamente pagati.

Sulla base di quanto sopra, si &€ determinato il seguente valore della societa target:

FLUSSI DI CASSA Piano Piano Piano Piano
valori in €/000 2022 2023 2024 2025
EBIT (senza ammortamento avviamento) 212.585 1.059.351 2.246.717 4.355.879
Imposte sull'EBIT 34.275 328.399 696.482 1.350.322
NOPLAT 178.309 730.952 1.550.235 3.005.556
Ammortamenti immobilizzazioni matieriali e immateriali 39.393 78.119 84.119 95.119
Diminuzione (Aumento) Capitale circolante netto (inclusi fondi) -430.540  -243.683 -355.389 -275.609
Investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali -82.439 -82.000 -84.000 -91.000
Diminuzione (Aumento) Partecipazioni 0 0 0 0
Flusso di cassa -295.276 483.389 1.194.965 2.734.066
Fattore di sconto 0,929 0,879 0,773 0,679
Flusso di cassa attualizzato -274.255 424.907 923.315 1.856.954
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Alla luce di quanto esposto, il valore della Trusters calcolato con il metodo dei flussi di cassa attualizzati

risulta pertanto pari ad euro 7.051.660.

Enterprise value

Valore attuale dei flussi di cassa di Piano 2.930.921
Valore attuale del Terminal Value 4,084.739
Enterprise value per il 100% 7.015.660

Si precisa che I'Enterprise value coincide con I'Equity value non ricorrendo, la Societa, ad indebitamento

esterno.

4.2 Il metodo reddituale puro della rendita perpetua

Secondo il metodo reddituale puro, il valore dell'azienda viene determinato sulla base dei redditi

che, in base alle attese, essa sara in grado di produrre in futuro.

La formula adottata corrisponde all'ipotesi di durata a tempo indefinito della vita dell'azienda e

si esprime con:

dove:
W = valore dell'azienda;
R = reddito medio prospettico;

i = tasso di attualizzazione.

Di seguito riportiamo le valutazioni della Societa Trusters al 31 maggio 2022 secondo il metodo
reddituale ipotizzando un arco temporale di durata finita oltre il periodo del piano industriale, stimato

in 10 anni, per il calcolo della rendita perpetua:
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€/000 Consuntivo Forecast Forecast Forecast Forecast

CONTO ECONOMICO AGGREGATO gen-mag/2022 giu-dic/2022 2023 2024 2025
Ricavi di vendita 315.329,04 832.671 2.564.200 4.457.800 7.179.000
Costi operativi 307.125 580.693 1.426.729 2.126.964 2.728.002
EBITDA 8.204 251.978 1.137.471 2.330.836 4.450.998
Inc. % sulle vendite 3% 30% 44% 52% 62%
Ammortamenti immobilizzazioni materiali e immateriali - 28.526 - 39.393 - 78119 - 84.119 - 95.119
EBIT A 203227 2125857 1.059.351 " 2.246.717 ” 4.355.879
Oneri finanziari - 910 - 6.990 - 9.100 - 13.000 - 16.000
EBT - 21.233 205.595 1.050.251 2.233.717 4.339.879
Imposte - 24.004 - 33.148 (252.060) (536.092) (1.041.571)
Utile/Perdita - 45.237 172.447 798.191 1.697.625 3.298.308
PESO PONDERATO 1,00 1,00 0,90 0,85 0,75
RISULTATO PESATO - 45.237 172.447 718.372 1.442.981 2.457.239 1.338.279

* Rendita media previsionale nell’arco del periodo esplicito del Piano Industriale.

Reddito Medio Ponderato 1.338.279
WACC 13,76%
Valore economico centrale TRUSTERS 7.046.497

Alla luce di quanto esposto, il valore della Trusters determinato secondo il metodo reddituale puro risulta

pertanto pari ad euro 7.046.497.

Si precisa che I'Enterprise value coincide con I'Equity value non ricorrendo, la Societa, ad indebitamento

esterno.

5. Riepilogo dei valori ottenuti

Riepiloghiamo i risultati dei metodi di valutazione applicati:

- Metodo dei flussi di cassa prospettici: euro 7.051.660,00

Metodo reddituale puro: euro 7.046.497,00

Alla luce dei risultati ottenuti con i due metodi alternativi di valutazione, il valore della Trusters risulta
compreso in un intervallo di valori che oscilla tra il valore minimo di euro 7.046.497,00 ed il valore

massimo di euro 7.051.660,00.
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6. Conclusioni

Da quanto sopra riportato, si puo affermare che, con riferimento alla data del 31 maggio 2022, il valore
del 100% delle quote della Trusters, risulta compreso in un intervallo di valori che oscilla tra il valore

minimo di euro 7.046.497,00 ed il valore massimo di euro 7.051.660,00.

Pertanto, il Perito, ricevuta I'indicazione che la Conferitaria intende dar corso ad un aumento di capitale
con sovrapprezzo, pari a massimi complessivi euro 3.473.291,20 per il conferimento di massimocirca il
69,47% delle quote della Trusters, riconoscendo, in via proporzionale, dunque un valore implicito del
100% della stessa pari a euro 5.000.000 attesta, ai sensi dell’art. 2343-ter c.c., che a proprio giudizio il
valore della Trusters, le cui quote sono oggetto di Conferimento nella Conferitaria, & almeno pari a quello
ad essa attribuito ai fini della determinazione dellaumento del capitale sociale e del sovrapprezzo

predetti.

La presente perizia di stima viene rilasciata solo ai fini delloperazione nella stessa descritta, ovvero
'acquisto di massimo il 69,47% della Societa Trusters ed in relazione al valore economico riconosciuto

a tale quota dagli amministratori, pari a massimi euro 3.473.291,20.

Si specifica inoltre che eventuali aggiornamenti del valore della Trusters successivi alla data di

emissione della presente perizia, non rientrano nell’attuale incarico.
Milano, 03 agosto 2022
Ginini Italia S.r.l.

Epifanio D’Angelo

B Kl

(Socio Amministratore)
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Allegati:

Allegato 1 — Piano industriale 2023-25 fornito dal management della Trusters
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Allegato 1 — Piano industriale 2023-25 fornito dal management della Trusters

CONTO ECONOMICO 2023 2024 2025
€ E E E
Ricavi per utilizzo piattaforma (Fee) 1.341.200 2.102.400 3.650.000
Truster Pro 40.000 50.000 60.000
Truster Lounge 270.000 478.000 751.000
Academy 108.000 176.400 360.000
Ricavi da operazioni di equity crowdfunding 520.000 936.000 1.248.000
Ricavi da collocamento di Minibond 180.000 540.000 900.000
Ricavi da attivita di matching 105.000 175.000 210.000
Altri ricavi
Totale ricavi 2.564.200 4.457.800 7.179.000
% YOYT 133,5% 73,8% 61,0%
Costi ricerca contatti (36.548) (40.021) (33.501)
Costi di produzione Trusters (100.240) (105.252) (110.514)
Costo transazioni (Istituto di pagamento) (335.000) (615.000) (912.000)
Costi equity crowdfunding (105.025) (185.050) (245.075)
Costi collocamento minibond (19.000) (26.000) (40.000)
Costi commerciali e marketing (185.000) (260.000) (280.000)
Totale costi diretti (780.812) (1.231.322) (1.621.090)
1° Margine di contribuzione 1.783.388 3.226.478 5.557.910
% sul totale fatturato 69,5% 72,4% 77,4%
Godimento beni di terzi (26.463) (26.595) (26.728)
Altri costi Commerciali (7.262) (7.988) (8.787)
Costi generali e amministrativi (280.000) (365.000) (458.000)
Oneri diversi di gestione (23.193) (27.831) (33.397)
Valore Aggiunto 1.446.471 2.799.064 5.030.998
% sul totale fatturato 56,4% 62,8% 70,1%
Personale (309.000) (468.228) (580.000)
% sul totale fatturato -12,1% -10,5% -8,1%
|EBITDA 1.137.471 2.330.836 4.450.998|
% sul totale fatturato 44,4% 52,3% 62,0%
Ammotrtamento immateriali (62.000) (64.000) (71.000)
Ammortamento materiali (16.119) (20.119) (24.119)
Accantonamenti e svalutazioni 0 0 0
|EBIT 1.059.351 2.246.717 4.355.879|
% sul totale fatturato 41,3% 50,4% 60,7%
Oneri finanziari (9.100) (13.000) (16.000)
Poste non ricorrenti 0 0 0
|EBT 1.050.251 2.233.717 4.339.879
% sul totale fatturato 41,0% 50,1% 60,5%
Imposte (325.578) (692.452) (1.345.362)
|Uti1e / (Perdita) 724.673 1.541.265 2.994.516
% sul totale fatturato 28,3% 34,6% 41,7%
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STATO PATRIMONIALE 2023 2024 2025
€ E E E
Crediti v/clienti 1.418.408 2.029.872 2.615.476
Magazzino 0 0 0
Altre attivita correnti 393.211 561.065 718.211
Debiti v/fornitori (623.098) (825.363) (1.069.026)
Altre passivita correnti (349.521) (498.724) (638.410)
|Capitale Circolante Netto 839.000 1.266.850 1.626.251|
Lordo immateriali 213.806 213.806 213.806
Fondo ammortamento immatetiali (197.800) (213.800) (213.806)
Immobilizzazioni Immatateriali nette 16.000 0 0
Lordo materiali 83.643 103.643 123.643
Fondo ammortamento matetiali (36.716) (56.830) (80.955)
Immobilizzazioni Materiali nette 46.926 46.807 42.687
Immobilizzazioni Finanziarie 0 0 0
|Attiv0 Immobilizzato 62.926 46.807 42.687|
Fondi rischi e oneri 0 0 0
T.F.R (164.777) (237.238) (321.030)
Totale fondi (164.777) (237.238) (321.030)
Capitale investito netto 737.149 1.076.419 1.347.909|
Debiti a lungo 4.701 - -
Debiti verso altri finanziatori 36.750 24.500 12.250
Debiti a breve - - -
Disponibilita Liquide (3.612.901) (7.709.595) (13.281.486)
Posizione finanziaria Netta (3.571.450) (7.685.095) (13.269.236)|
Capitale sociale 40.811 40.811 40.811
Riserve 1.513.305 4.267.789 8.720.703
Utile 2.754.484 4.452.914 5.855.631
Finanziamento Soci

|Patrim0nio Netto 4.308.600 8.761.514 14.617.145|
|Totale Fonti Finanziamento 737.149 1.076.419 1.347.909|
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