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Disclaimer

COMMERCIALIST

Ergon Commercialisti STP S.S. (di seguito anche “Ergon”) ha ricevuto da Sviluppo Turistico Lago d’Iseo S.p.A. (di seguito il «Committente», la «Societd» o
la «Scissa»), nel contesto di un progetto di riorganizzazione societaria, lincarico di stimare il valore intrinseco del ramo d'azienda oggetto di scorporo a
favore della costituenda societd Sassabanek Campeggio S.r.l. (di seguito anche, rispettivamente, il «<Ramo» e la «Beneficiaria») alla data del 30
settembre 2025 (di seguito la «Data di Riferimento»), data della pit recente situazione contabile resa disponibile dalla Societd (di seguito la «Situazione
Contabile di Riferimento»).

Il presente documento (di seguito il «xDocumento») sintetizza le assunzioni, i metodi e le risultanze del processo valutativo condotto, e contiene dati e
informazioni forniti direttamente dal Committente. Ergon ha fatto pieno ed esclusivo affidamento sulla veridicitd, accuratezza e completezza di tutte le
informazioni ricevute dalla Societd e di tutti i dati pubblicamente disponibili per I'espletamento dellincarico, senza dar corso ad alcuna verifica
indipendente sugli stessi.

Ergon non ha effettuato valutazioni in ordine alla fattibilitd giuridica delloperazione di scissione con scorporo, trattandosi di attivitd non rientrante
nelloggetto dellincarico ricevuto dal Committente. Ergon non ha altresi svolto attivitd di due diligence o revisione contabile e, pertanto, declina ogni
responsabilitd ove i risultati presentati nel Documento fossero inficiati dalla non completezza, non accuratezza, o non veridicitd delle informazioni scritte
e orali fornite e degli altri elementi conoscitivi utilizzati per I'analisi. Si precisa altresi che la Societd & soggetta a revisione legale dei conti da parte della
societd Brixia Revisione Sr.l. (di seguito la «Societd di Revisione»), che ha espresso giudizio senza rilievi con riguardo ai bilanci relativi agli esercizi
oggetto di analisi.

Ergon ha inoltre richiesto attestazione che, per quanto a conoscenza del management, alla data del Documento non sussistono modifiche significative
ai dati contenuti nella documentazione utilizzata, né si sono manifestati fatti di rilievo che possano modificare le stime condotte nel Documento.

I Documento e tutte le informazioni in esso contenute hanno carattere strettamente riservato e confidenziale e come tali dovranno essere conservate
e trattate. Allo stesso tempo, il Documento o copia dello stesso non potrd essere fornito a terzi né potrd essere consentito a terzi laccesso alle
informazioni ivi contenute, senza il previo consenso scritto di Ergon.

Il Documento:

» ha carattere strettamente riservato e confidenziale e come tale dovrd essere conservato e trattato;

» & destinato al Committente;

» ha carattere indipendente: le conclusioni esposte sono basate sul complesso delle indicazioni e considerazioni in esso contenute, pertanto nessuna
parte dello stesso potrd essere considerata o comunque utilizzata disgiuntamente;

» non dovra essere impiegato per fini diversi da quelli concordati tra Ergon e il Committente.
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Oggetto dell'incarico

Oggetto dellincarico & la stima del valore intrinseco, detto anche valore fondamentale o valore economico (PIV 1.6.8), del Ramo oggetto di scorporo a
favore della Beneficiaria, alla Data di Riferimento.

Il committente dellincarico & Sviluppo Turistico Lago d'lseo S.p.A., codice fiscale e partita IVA 00451610174, con sede in Iseo (BS), Via Colombera 2.

La natura della stima deve intendersi come una valutazione, cosi come intesa dai PIV 11.2.7.

Informazioni utilizzate
La documentazione utilizzata per lo svolgimento dellincarico comprende:
bilancio d'esercizio della Societd al 31/12/2023;
bilancio d'esercizio della Societd al 31/12/2024;
situazione contabile della Societd al 30/09/2025;
situazione contabile riferita al Ramo oggetto di scorporo al 30/09/2025;
verbale dell’Assemblea dei Soci di approvazione della scissione datato 17/10/2025;
relazione della societd di revisione al bilancio d'esercizio al 31/12/2023;
relazione della societd di revisione al bilancio d'esercizio al 31/12/2024;
business plan 2026-2028 della Sviluppo Turistico Lago dlseo Sp.A. a supporto della scissione del ramo «Campeggio Sassabanek» approvato
dallorgano amministrativo;
perizia di stima degli immobili redatta dalling. Maria Grazia Cerchia in data 29/12/2025;
visura ordinaria della Societd estratta dal Registro Imprese presso la CCIAA di Brescia;
altre informazioni, documentazione ed elementi integrativi di natura contabile relativi alla Societd e ritenuti utili i fini della presente stima;
dati estratti da banche dati pubbliche
Sono stati inoltre utilizzati dati, documenti interpretativi, articoli di stampa specializzata ed eventuali altre informazioni disponibili al pubblico e
informazioni addizionali inerenti ai bilanci (fonte: banche dati S&P Capital IQg)e ai dati gestionali della Societd fornite dai Soci.
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Avvertenze

Le conclusioni esposte nel Documento devono essere interpretate alla luce della seguenti assunzioni, ipotesi e limitazioni:
si fa riferimento ad una situazione di continuita di gestione (‘going concern®); di conseguenza, le attivitd oggetto di stima sono considerate in
funzionamento e senza radicali mutamenti di gestione in riferimento al proprio dichiarato “core business”,
lo scrivente ha adottato precauzioni per un‘attenta valutazione dei dati, documenti ed informazioni, ha svolto lincarico con diligenza, professionalita
ed indipendenza di giudizio ed ha assunto un atteggiamento professionalmente critico nei confronti delle informazioni fornite dal management.
nulla di quanto contenuto nel Documento deve essere ritenuto una promessa o una garanzia sui risultati futuri della Societd, ovvero una valutazione
di merito sull'opportunitd di acquisto della stessa;
le condizioni del presente incarico non prevedono I'aggiornamento dei risultati ottenuti in seguito alla data di consegna del Documento.
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Come premesso, la societd Sviluppo Turistico Lago d’lseo S.p.A. intende realizzare una scissione mediante scorporo ai sensi dell'art. 2506.1 c.c. con
trasferimento alla societd beneficiaria di nuova costituzione Sassabanek Campeggio S.r.l. del compendio aziendale relativo all'attivitd di campeggio
come infra dettagliato, con assegnazione alla Scissa di quote rappresentative del 100% del capitale della Beneficiaria, come da prospetti riportati nella
slide successiva.

La scissione mediante scorporo consentirebbe alla Scissa di separare il ramo d'azienda relativo all'attivitd di campeggio, oggetto di trasferimento a
favore della Beneficiaria, dal ramo afferente alla gestione balneare, che rimarrebbe in capo alla Scissa.

La principale finalitd economica perseguita mediante I'operazione & quella di attribuire autonomia gestionale e finanziaria al ramo scisso, cosi da
favorire lingresso nella Beneficiaria di nuovi partner interessati all'attivitd di camping, in grado di apportare risorse finanziarie da destinare alla
riqualificazione delle infrastrutture turistiche.

Per effetto della scissione mediante scorporo, la Scissa verrd a detenere una partecipazione rappresentativa del 100% del capitale sociale della
Beneficiaria. Perfezionata la scissione, al fine di perseguire I'obiettivo di attrarre nuovi capitali, la Scissa ha manifestato l'intenzione di procedere alla
cessione di una partecipazione al capitale sociale della Beneficiaria a favore di investitori terzi.

Includendo il Ramo diversi contratti di finanziamento a termine, giova precisare che si configurano due aspetti di natura giuridica quali:

i) laresponsabilita solidale della Scissa per i debiti trasferiti;

i) laverifica dell'esistenza di eventuali clausole/covenants contrattuali che vincolino o impediscano l'efficacia del trasferimento.

Come anticipato nella precedente slide 2, entrambe le problematiche esulano dallambito del presente Documento, afferendo alla verifica preliminare
di competenza di altri consulenti e/o dell'organo amministrativo.

Si precisa infine che, con delibera del 17 ottobre 2025, 'Assemblea dei Soci della Scissa ha approvato la scissione in argomento.
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Situazione ante scissione con scorporo

Sviluppo Turistico Lago d’'lseo S.p.A.

Ramo «Campeggio
Sassabanek»

Ramo «Balneare»
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Scissione con scorporo

Situazione post scissione con scorporo

Sviluppo Turistico Lago d’Iseo S.p.A.

Partecipazione 100%

1
1
1
1
Ramo «Balneare» :
i
1
1
1

Sassabanek
Campeggio Str.l.

Sassabanek»

1
1
Ramo «Campeggio i
|
1



Campeggio Sassabanek_Valutazione del ramo d'azienda

Dati della Societd




COMMERCIALIST

Presentazione della Societd

La Societd si occupa della valorizzazione turistica del lago dseo ed in
particolare mediante lo studio, la costruzione e la gestione di impianti
turistici nella zona denominata "Sassabanek” di Iseo ed in altre zone
del lago ritenute suscettibili di sviluppo turistico. Alle spalle di
Sassabanek sorge il parco naturale delle Torbiere sebine che collega il
lago con la Franciacorta, la celebre regione collinare ornata di vigneti
e di cantine, di castelli e di antichi nuclei rurali. Il centro turistico di
Sassabanek sorge sulle rive del Lago d'lseo, a poche centinaia di metri
dal centro storico di Iseo. Il complesso & dotato di una vasta serie di
servizi e attrezzature per il tempo libero e la vacanza all'aria aperta e si
divide in tre grandi aree: Sporting Lido, caravan camping, Cascina
Sassabanek.

Lo Sporting Lido, separato da un canale navigabile, comprende una
passeggiata pensile sotto la quale sono ricavati spogliatoi e servizi per
un‘area balneare attrezzata con 3 piscine climatizzate, zona pic-nic,
parco giochi, porticciolo, bar-ristorante, 4 campi da tennis, campo da
calcetto, da volley, da basket e negozi. Presso lo Sportig Lido inoltre
viene offerta la possibilitd di usufruire di corsi di nuoto e di surf e di
noleggiare canoe e pedalo.

Il Caravan Camping Sassabanek & dotato di 270 piazzole attrezzate e
14 case mobili e mette a disposizione al suo interno servizi quali il porto,
un parco giochi, le piscine, la pizzeria, il super-market, il bar, la
gelateria.

La Cascina delimita una piazzetta sulla quale si aprono diversi uffici,
una sala convegni e un ristorante.
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Compagine sociale alla Data di Riferimento

Alla Data di Riferimento della presente stima, e quindi
antecedentemente alla scissione, la compagine sociale della Scissa
risultava cosi composta:

Comune di Altri Cogeme . .
Iseo Comuni SpA. Altri soci
54,81% 2,40% 7,38% 3541%

b

*Gli «Altri Comuni» sono Provaglio D'lseo (0,69%), Sulzano (0,08%), Comunita Montana del
Sebino bresciano (1,39%), Monte Isola (0,18%), Monticelli Brusati (0,01%), Zone (0,05%).

«Altri Soci» sono tutti gli altri soggetti, diversi dai Comuni e da Cogeme S.p.A, titolari di azioni
della Societa.
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Conto economico (dati storici) Stato patrimoniale (dati storici)

Conto Economico (dati in Euro) 2024 2023 Stato patrimoniale (dati in Euro) 2024 2023

Ricavi 1.744.873 1596.431 Immobilizzazioni immateriali 84.396 112.393
Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni 31.250 32674 Immobilizzazioni materiali 5.769.664 5.808.373
Altri ricavi 8.297 20.726 Immobilizzazioni finanziarie 54141 86.266
00— et ——————— 5908201 6007032
Aoqwstlmoteneprlme 39244 40330 B 6836 8]66
Servizi 757.020 679.336 Clienti 54.389 59113
Godimento beni di terzi 77.219 75.540 Fornitori -78.320 -113.411
Costo del personale 452 468 459542 Altri crediti 120.232 64.454
Variazioni delle rimanenze MP 1.329 -1653 Altri debiti -225.951 -293.385
Svalutemions oradit 50506 5 50—
Oneri diversi di gestione 33.642 97.759 Attivitd finanziarie non immobilizzate 70.000 70.000

COSTO DELLA PRODUZIONE 1.380.922 1.3560.854 ATTIVITA’ NON CARATTERISTICHE 70.000 70.000

EBITDA . 4oaaes 20807 Fondi rischi e 158201 156261

Ammortamenti immateriali 30,926 58444 FONDI -156.261 -156.261

Ammortamenti materiali 204.892 TOTALE IMPIEGHI 5.699.126 5.645.708

Proventi finanziari 43.668 . Capitale e riserve -29093.282 -3.012.267
Oneri finanziari 143.793 Utile d'esercizio -50.278 -13134

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 67.555 h PATRIMONIO NETTO -3.043560 -3.025.401

__________________________________________________________________________________________________________________________________ 17277 46193 Cash & Equivalents ~~ gosl 563
UTILE (PERDITA) DESERCIZO 50278 1313 Debiti finanziari -2647617 -2550968

Fondo TFR
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Inquadramento generale del settore turistico in Italia (2024-2025)

Nel 2024 il turismo italiano ha registrato un nuovo massimo storico: secondo le stime ufficiali Istat, gli esercizi ricettivi hanno totalizzato 458,4 milioni di
presenze (+2,5% sul 2023) a fronte di 129,3 milioni di arrivi (-3,3% sul 2023, con soggiorni medi pit lunghi).

Le presenze straniere hanno superato per la prima volta i 250 milioni, pari al 54,6% del totale, a conferma di una crescente centralitd della domanda
internazionale.

Nel 2025, i dati Istat relativi al lll trimestre (luglio-settembre) indicano una prosecuzione del trend positivo: le presenze negli esercizi ricettivi crescono di
+2,5% rispetto allo stesso periodo del 2024, con un incremento del +5,0% per i soli turisti stranieri e stabilitd della componente domestica (-0,3%).
Considerando lintera stagione estiva 2025 (giugno-settembre), le presenze risultano in aumento del +4% sul 2024, con una crescita trainata quasi
esclusivamente dalla clientela estera. In questo contesto, I'ltalia si colloca, secondo le elaborazioni Federturismo su dati Istat, al secondo posto in UE per
presenze turistiche complessive, subito dopo la Spagna e davanti alla Francia.
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Il turismo all'aria aperta (open air) in Italia (2024-2025)

Il comparto dei campeggi e villaggi turistici (“turismo all'aria aperta”) si conferma uno dei segmenti pitl dinamici del turismo italiano.

Secondo le elaborazioni FAITA-Federcamping, presentate al Forum Open Air 2025, il settore ha registrato:

> circa 73 milioni di presenze nel 2024, salite a una stima di 74 milioni nel 2025 (+1 milione, pari a circa +1,4%);

> un fatturato diretto e indotto di circa 8,5 miliardi di euro nel 2025 (circa 8 miliardi nel 2024);

> una rete di oltre 2.600 strutture open-air in Italia, con circa 1,5 milioni di posti letto;

> 11,4 milioni di arrivi open-air nel 2024, in crescita di circa +3,56% sul 2023.

Dal campione FAITA (102 campeggi e villaggi in 10 regioni) emerge un trend di up-grading dell'offerta: il valore economico si sposta verso alloggi
strutturati (mobile home, bungalow, case mobili “di fascia alta”), spesso integrati con servizi accessori (ristorazione, wellness, animazione, esperienze
outdoor), in linea con gli obiettivi di sviluppo del business della Beneficiaria.

Tra i driver di sviluppo strutturale del comparto open-air, gli osservatori di settore e FAITA evidenziano:

innovazione e digitalizzazione (prenotazioni online, dynamic pricing, gestione data-driven dei flussi);

sostenibilitd ambientale (investimenti in efficientamento energetico, gestione rifiuti, mobilita dolce);

accessibilitd e attenzione alle famiglie, senior e persone con disabilitd;

destagionalizzazione, con crescente peso di primavera e autunno (smart working, short break, cicloturismo).

YV VYV
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La domanda turistica e il posizionamento in Lombardia e sul Lago d'lseo (2024-2025)

Il Rapporto sul Turismo in Regione Lombardia 2024 evidenzia che la regione ha registrato:

> quasi 21 milioni di arrivi e oltre 53 milioni di presenze ufficiali nel 2024, con una crescita di oltre +26% rispetto al massimo storico pre-Covid (2019);

» una forte prevalenza della componente internazionale, che in media rappresenta circa il 65% delle presenze complessive;

» un ruolo trainante delle aree lacustri (Garda, Como, Iseo) e di Milano.

Unioncamere Lombardia e Regione Lombardia indicano per il periodo gennaio-agosto 2024 circa 13 milioni di arrivi e 37 milioni di presenze (+11% rispetto

al 2023), con turisti a elevata capacitd di spesa e crescente sensibilitd verso offerte green e digitali. In sintesi, la Lombardia & oggi una destinazione da

record sia per volumi sia per capacitd di spesa, con un posizionamento competitivo a livello europeo e un modello di turismo diffuso e sostenibile, dove

i laghi hanno un ruolo strategico.

Per quanto riguarda il Lago d'Iseo, i dati ufficiali dellOsservatorio di Regione Lombardia, diffusi nel 2025 e relativi al 2024, mostrano un quadro in forte

espansione:

» nel 2024 il Sebino ha raggiunto 1.000.018 presenze turistiche, superando per la prima volta la soglia del milione; si tratta di circa 60.000 presenze in
pill rispetto al 2023 (circa 959.600) e di un balzo molto significativo rispetto alle 722.000 presenze del 2016 (anno di “The Floating Piers” di Christo);

> la componente straniera pesa quasi il 60% delle presenze, con Germania (circa 25%) e Paesi Bassi (circa 13%) come principali mercati, seguiti da
Francia, Svizzera, Regno Unito, e in crescita Polonia e Danimarca;

» ilcomune dilseo concentra circa 450.000 presenze, pari a circa il 44% del totale lacustre, confermandosi il principale polo turistico del lago;

| dati sopra riportati evidenziano che la Societa:

> opera in un territorio con trend di domanda fortemente positivo, basato su turismo internazionale, outdoor e di esperienza;

»  pud beneficiare di un bacino di presenze gid elevato e in costante crescita, in cui la permanenza media e la spesa pro-capite potranno essere
ulteriormente incrementate attraverso servizi di qualitd (come quelli offerti dallo “sporting lido” integrato con il camping).
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Ingressi e presenze impianto balneare Sassabanek (stagione estiva 2025)
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Ingressi e presenze con convenzioni

MESE GIORNALIERI POMERIDIANI DOPO LE 16 TOTALE

2022 2023 2024| 2025 2022 2023 2024| 2025 2022 2023 2024| 2025 2022 2023 2024 2025
Maggio 1300 1ge| 206 299 48] 58 124 152 216 22 34 66| 997 266|364 517
Giugno 5.671 2.511 1.691 4995 2499 1.362 990 2522 1.081 775 437 1.223 9.044 4648 3.118 8.670
Luglio 7790, 4.800 6.035 49264 3.027 5405 2746 1.512 5054 1420 1.938 915 12.871 8.625 10.919 6.691
Agosto 3.950 5.214 8.137| 5.844 1.801 2413 3.470 2.381 1.329 1.543 2.047 1293 7080 9.170| 13.654 9.518
Settembre 256 699 680 200 125 213 283 90 n2 162 105 48 493 1274 1.068 338
TAtali nan
Presenze abbonamenti 28.640 19.870) 18.440) 37.510
Presenze totali (convenzioni e abbonamenti) 60.325| 43.853| 47.563| 63.244
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La stima del valore del capitale economico del Ramo é stata condotta applicando, come metodo principale, il metodo patrimoniale
semplice. Nella scelta del metodo di valutazione si € tenuto conto della struttura patrimoniale del compendio oggetto di scorporo, che
risulta composto essenzialmente da un patrimonio immobiliare destinato all'esercizio dell'attivitd di camping.

Allo scopo di ottenere un riscontro di mercato del valore ottenuto mediante Iimpiego del metodo patrimoniale, si & ritenuto di applicare,
quale modello di confronto, il metodo dei multipli di transazioni comparabili.

Con il criterio patrimoniale il valore dellazienda viene determinato in funzione del suo patrimonio; in
particolare viene individuato il valore del patrimonio netto aziendale risultante dalla distinta stima a valori

Metodo atrimoniale . ) R A o
P correnti delle singole attivita e passivita alla data di riferimento (PIV 1111.28).

semplice . . : . . : . "

Per tale ragione, la metodologia patrimoniale consente di esprimere una valutazione analitica e separata

dei singoli asset che compongono il patrimonio aziendale.

Si tratta di un metodo di valutazione con un approccio di natura empirica, ampiamente diffuso nella
Metodo dei multipli di prassi professionale, che prevede I'utilizzo di parametri di valorizzazione espressi dai prezzi negoziati in
transazioni comparabili relazione a cessioni aventi ad oggetto pacchetti azionari di societd comparabili 0 comunque operanti in

settori assimilabili a quelli della realtd oggetto di analisi;
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Come anticipato, la stima del valore del capitale economico del Ramo é stata condotta applicando il metodo patrimoniale semplice.
Di seguito si riporta una breve descrizione della metodologia selezionata e del processo di applicazione del modello.

I metodo patrimoniale si fonda sul principio di valutazione analitica a valori correnti dei singoli elementi

attivi e passivi, e cioé facendo riferimento ai valori di mercato o ai valori di sostituzione degli attivi ed ai

valori di estinzione per le passivitd.

Da un punto di vista operativo, il metodo patrimoniale porta alla determinazione del valore di un’azienda
Descrizione del metodo o di una societd mediante la misurazione del suo Patrimonio Netto Rettificato (K). Esso va inteso come la
patrimoniale semplice somma algebrica del Patrimonio Netto Contabile (C) della societd da valutare e delle rettifiche positive

(plusvclenze -P)o negative (minusvalenze - M), del valore delle singole attivitd e passivitd aziendali, al

netto dell’eventuale prelievo fiscale calcolato sulla base delle aliquote fiscali, compensando plusvalenze

e minusvalenze.

Le attivitd e le passivitd oggetto di valutazione sono desunte dalla Situazione Contabile di Riferimento.

Identificazione delle attivitd e delle passivitd oggetto di valutazione;

1.
Applicazione del 2. Stima del valore economico delle attivita e delle passivitd individuate;
metodo 3. Stima degli oneri fiscali potenziali associati alle plusvalenze latenti;

4. Stima del valore patrimoniale dell'impresa

20



Stima del valore
Applicazione del metodo principale
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Terreni e fabbricati

Terreni generale (solo quota parcheggio) 60.000,00
Terreni campeggio 363.924,02
Fabbricati campeggio 1.545.631,13
Costruzioni leggere campeggio 325.500,21
Fabbricati spaccio 1.048,63
Totale Terreni e fabbricati 2296.103,99
Impianti e macchinari

Impianti generale 30.903,59
Impianti campeggio 204.577,65
Impianti spaccio 27313
Impianti relamping 48.853,20
Totale Impianti e macchinari 284.607,57
Altri beni

Macchine mobili ufficio campeggio (4,08)
Macchine elettroniche campeggio 1.630,71
Mobili e arredi campeggio 48.464,34
Spaccio 11.912,55
Totale Altri beni 61.903,62
Altri titoli

Crediti Obbligazioni Valsabbina 70.000,00
Totale Altri titoli 70.000,00
Debiti verso banche

Prestito Unicredit 2020 840017 9.733,06
Finanzi. Unicredit 2020 9226 entro 55.392,53
Prestito Valsabbina 2024 entro 83.130,33
Mutuo UNICRED 17566/911 97.095,18
Mutuo Lombardia Concreta entro 21.428,59
Prestito Intesa 12002456 entro 107.861,32
Prestito Intesa 20211200245 oltre 402.036,19
Mutuo intesa 37208080 2024 entro 343171,43
Mutuo 37207775 2024 Intesa 317.81318
Mutuo Unicredit 17566/9 oltre 190.986,21
Finanziamento Credit 164006158 13.960,86
Mutuo Cassa Padana 2024 300.000,00

Totale Debiti

- 1.942.608,88

Campeggio Sassabanek_Valutazione del ramo d’'azienda
Stima del valore - Situazione Contabile di Riferimento

Situazione Contabile di Riferimento

Nella tabella a sinistra si riporta la Situazione Contabile di Riferimento
relativa al Ramo oggetto di scorporo a favore della Beneficiarig,
redatta dallorgano amministrativo della Societd alla Data di
Riferimento.

Si precisa che i valori delle poste dell'attivo sono esposti al netto dei
fondi di ammortamento e degli eventuali fondi rettificativi.
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Analisi delle voci contabili e stimma dei valori correnti

Nella tabella a destra si riporta un prospetto di sintesi delle principali
voci contabili riferibili al Ramo, come rappresentato allinterno della
slide precedente.

Per quanto riguarda la voce «Terreni e fabbricati» & stato rilevato un
plusvalore di euro 2103.896,00, sulla base di quanto esposto nella
perizia redatta dalling. Maria Grazia Cerchia in data 29/12/2025.

Si precisa che chi scrive ha tenuto conto della fiscalitd latente sui
plusvalori rilevati in sede di applicazione del metodo patrimoniale.

Il carico tributario potenziale & stato stimato applicando ai plusvalori
latenti l'aliquota fiscale del 20%'. Pertanto, esso & risultato pari a
complessivi euro 420.779.

Per quanto concerne le altre voci, i valori contabili sono stati assunti
quali valori correnti, in quanto ritenuti congrui alla luce della
documentazione disponibile, della coerenza con esercizi precedenti e
in assenza di elementi di criticitd noti alla data della perizia, facendo
altresi ampio affidamento sui controlli effettuati dallorgano
amministrativo e dalla societd incaricata della revisione legale dei
conti in relazione al parere sull'ultimo bilancio d'esercizio approvato.
L'applicazione del metodo in discorso ha determinato una stima del
valore economico del Ramo pari ad Euro 2.453.123.

Campeggio Sassabanek_Valutazione del ramo d’'azienda
Stima del valore — Patrimonio Netto Rettificato

contabiil  correnti DIferenz
Stato patrimoniale
Attivo
B) Immobilizzazioni
Il = Immobilizzazioni materiali
1) terreni e fabbricati 2296.104 4.400.000 2103.896
2) impianti e macchinari 284.608 284.608 0
4) altri beni 61.904 61.904 0
Totale immobilizzazioni materiali 2.642.615 4746511 2103.896
Il - Immobilizzazioni finanziarie
3) altri titoli 70.000 70.000 0
Totale immobilizzazioni finanziarie 70.000 70.000 0
Totale immobilizzazioni 2.712.615 4.816.511 2103.896
Totale attivo 2712615 4.816.511 2103.896
Passivo
B) Fondi per rischi e oneri
2) fondo imposte differite 0 420779 420779
Totale fondi per rischi e oneri 0 420779 420779
D) Debiti
4) debiti verso banche 1.942.609 1942609 0
Totale debiti 1942609 1942609 0
Totale passivo 1942609 2363388  420.779
\TOTALE COMPLESSIVO 770.006 2453123 1.683117

1L. Guatri, M. Bini, «La valutazione delle aziende», Egea, Milano, 2007, pag. 110: «L‘aliquota espressiva degli oneri fiscali diretti ha oscillato nell'esperienza professionale del nostro Paese, negli ultimi 20/30 anni tra il
20% e il 30%.» In ragione della scarsa probabilitd di alienazione dei beni plusvalenti, nonché dell'eventuale significativo differimento temporale di quest'ultima, si & ritenuto di assumere l'aliquota minore.
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Per ottenere un riscontro sull'attendibilitd del processo valutativo principale, & stato sviluppato un metodo alternativo di valutazione del
valore economico del Ramo, utilizzando il metodo dei multipli di transazioni comparabili, che in questo caso assume funzione di controllo.
Di seguito si riporta una breve descrizione della metodologia selezionata e del processo di applicazione del modello.

II'metodo dei multipli di transazioni comparabili prevede l'utilizzo di parametri di valorizzazione espressi
dai prezzi negoziati in relazione a cessioni aventi ad oggetto pacchetti azionari di societd comparabili o
comunque operanti in settori assimilabili a quelli della realtd oggetto di analisi. Lapplicazione del metodo

Metodo dei multipli di richiede l'elaborazione di moltiplicatori risultanti dal rapporto esistente tra i prezzi negoziati per dette

transazioni comparabili cessioni e gli indicatori economico-patrimoniali delle societd oggetto delle transazioni (deal multiples).
Applicando i moltiplicatori ottenuti dall'analisi delle transazioni comparabili ai corrispondenti indicatori
della societd oggetto di analisi, si ottiene una valutazione atta ad esprimere, per comparazione logica, il
valore di capitale economico.

Identificazione di un campione significativo di transazioni comparabili

1.

Applicazione del 2. Costruzione del multiplo

metodo 3. Determinazione della misura della grandezza aziendale da impiegare nella stima
4. Stima del valore dell'impresa
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Multipli di transazioni comparabili: i parametri di ricerca del panel

Il panel di transazioni comparabili & stato costruito avvalendosi dei dati forniti dal provider «Standard and Poor’'s Capital IQ», selezionando transazioni
concluse nel medesimo settore dell'azienda oggetto di valutazione. In particolare, la selezione preliminare delle transazioni & avvenuta applicando i
seguenti parametri di ricerca:

a) Transaction Type In M&A;

b) Transaction Status In Announced;,Completed;

c) NACE Code [Target/Issuer] In [565.30 - Camping grounds and recreational vehicle parks];

d) Implied Enterprise Value/ EBITDA [Announcement] (x) Is Not NA .

La significativitd dei dati ottenuti & correlata principalmente alla comparabilitd delle societd oggetto di trasferimento, nonché al meccanismo di
formazione dei prezzi: per tale ragione si & proceduto a svolgere specifiche analisi tecnico-economiche utili a riscontrare la rilevanza dei parametri
espressi.

Tali analisi hanno riguardato, tra gli altri:

a) la composizione del campione di transazioni comparabili, con specifico riferimento alle caratteristiche delle societd oggetto di trasferimento;

b) I'orizzonte temporale;

c) le condizioni dei mercatiin cui le operazioni sono state concluse rispetto al mercato di riferimento;

d) la tipologia dei cessionari dei pacchetti azionari;

e) l'entita dei pacchetti trasferiti.

Il campione di riferimento & risultato composto da 6 transazioni ritenute comparabili sulla base dei parametri appena descritti. Le transazioni
selezionate e i relativi riferimenti sono riportati nella slide successiva.
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Multipli di transazioni comparabili: il panel di riferimento

Campeggio Sassabanek_Valutazione del ramo d’'azienda
Stima del valore — Costruzione del multiplo

Total Implied
Announced  Transaction Transaction - Enterprise
Target name Date Type Status Value Buyers/Investors Name Exchange ticker Value/ EBITDA
(em) x)
First Camp Sverige AB 10/1/2016 M&A - Whole  Completed 30,75RCN Intressenter Il AB ?‘g&hﬁ&?g?er AB; AB Traction 9,00
wilderness Holdings Limited 08/04/2010  M&A - Minority Completed 21,80 PUMA SE (XTRA:PUM) Capital Africa Limited 7,70
Homair Vacances SA 28/11/2013 M&A - Minority  Completed 8,00 lliade SAS Ekkio Capital; Ekkio Capital | FCPR 6,74
) L B . . Graphite Capital Management
Park Holidays UK Limited n/m/2013 M&A - Whole ~ Completed 206,05 Caledonia Investments Plc (LSE:CLDN) LLP; Graphite Capital Partners VI 843
RIGHT CHOICE Camps & Catering 05/08/2025  M&A-Whole  Completed 41,93 Dexterra Group Inc. (TSX:DXT) RIGHT CHOICE Camps & 450
Ltd. Catering Ltd.
Wilderness Holdings Limited 19/03/2019 M&A - Minority  Completed 31,92 African Wildlife Holdings Partnership \({V\)\I/ﬁ()erness Holdings Limited 5,00
EV/EBITDA medio 6,90
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Campeggio Sassabanek_Valutazione del ramo d’'azienda
Stima del valore — Conto economico previsionale

Voce Anno1 Anno 2 Anno 3
Proventi campeggio (Nota ) 1150.000 1.300.000 1.400.000
Fitti attivi spaccio 18.000 18.000 18.000
Fitti attivi pizzeria 19.000 19.000 19.000
Rimborsi spese inquilini 6.000 6.000 6.000
TOTALE RICAVI 1.193.000 1.343.000 1.443.000
Servizi da controllata (Nota 2) 120.000 120.000 120.000
Costi da convenzione (Nota 3) 60.000 60.000 60.000
Stipendi e salari a tempo determinato 101.000 106.050 m.353
Materiale consumo piscine 5.907 5.909 5.909
Gasolio 8717 9.589 10.548
Energia elettrica 31.200 34.320 37.752
Acqua 30.798 33.878 37146
Nettezza urbana 29.808 32.789 36.008
Giardinaggio 28.591 31.840 35.031
Derattizzazione 1103 1213 1.334
Pulizia 73.532 80.885 88.974
Manutenzione 24.399 26.839 29.523
Carburante 3.352 3.687 4.050
Guardiania 18.000 18.000 18.000
Pubblicita 26.971 29.668 32.635
Animazione 20.649 29.314 32245
TOTALE COSTI DIRETTI (Nota 4) 610.389 645.987 684.894
MARGINE OPERATIVO 582.611 697.013 758106
Amministratori 6.500 6.825 7166
Costi amministrativi 9.362 9.830 10.322
Assicurazioni 18.900 19.845 20.837
Spese telefoniche 2270 2384 2503
Gas 2100 2.205 2.315
Imposta IMU 13.700 14.385 15104
Costi imprevisti 50.000 52.500 55125
TOTALE ALTRI COSTI (Nota 4) 102.832 107.974 13.372
EBITDA 479.779 589.039 644.734
EBITDA margin 40,22% 4386% 44,68%
Ammortamenti materiali (Nota 5) 103.864 133.864 153.864
EBIT 375.915 455175 490.870
Risultato gestione finanziaria (Nota 6) 18.593 100.000 90.000
EBT 257.522 355175 400.870
Imposte dell'esercizio 51.446 71.035 80174
RISULTATO ESERCIZIO 205.858 284.140 320.696

Conto economico previsionale

In tabella si riporta il conto economico
previsionale  della  Beneficiaria,  elaborato
dallorgano amministrativo della Societd, riferito
esclusivamente al Ramo. Di seguito si riportano
le principali assumptions alla base delle stime:

1 — Gli obiettivi di ricavi sono proporzionati agli
investimenti attesi, in particolare al sostanziale
aumento delle piazzole e delle case mobili. Si &
tenuto conto, inoltre, della destagionalizzazione
del settore e delle tendenze del mercato (si
vedano le slide 14,15 e 16).

2 — Verrd sviluppato con la Scissa un contratto di
service avente ad oggetto le principali funzioni
amministrative.

3 — Si fa riferimento alla convenzione annuale
per lutilizzo gratuito della zona balneare ad
opera dei campeggiatori.

4 — Costi determinati sulla base delle analisi
storiche sui bilanci 2023/2024 e 2025 (parziale).

5 - Ammortamenti definiti secondo aliquote
fiscali.

6 — Oneri e proventi finanziari correlati alla
posizione finanziaria della Societd.
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| valori di riferimento

Ai fini dellidentificazione dellEBITDA medio atteso si & ritenuto di
assumere il dato relativo all'ultimo anno di previsione (2028), in quanto
rappresentativo delle performance operative a regime dellimpresa.

Nel calcolo della posizione finanziaria netta (PFN) si & tenuto conto dei
debiti finanziari complessivi, come risultanti dalla Situazione Contabile
di Riferimento.

Le grandezze aziendali rilavanti
EBITDA «A REGIME» 644.734

PFN 1.942.609

Campeggio Sassabanek_Valutazione del ramo d’'azienda
Stima del valore — Grandezze di riferimento e risultati

| risultati dell'applicazione del metodo dei multipli

Al fine di determinare IEquity Value del Ramo, il multiplo EV/EBITDA,
desunto dalle transazioni comparabili, pari a 6,90, & stato moltiplicato
per I'EBITDA a regime. Il valore risultante da tale prodotto, ossia
'Enterprise Value, & stato poi decurtato della PFN, ottenendo percid la
misura dellEquity Value del Ramo. Di seguito si riporta il prospetto di
sintesi di quanto illustrato.

Sviluppo del metodo di controllo

Q) Multiplo EV/EBITDA 6,90
b) EBITDA «a regime» 644.734
c)=a)*b) Enterprise Value 4.448.650
d) Posizione Finanziaria Netta -1.942.609
e)=c)-d) Equity Value (100%) 2.506.042
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Campeggio Sassabanek_Valutazione del ramo d’'azienda

Stima del valore — Conclusioni

Conclusioni e sintesi del processo valutativo

Sintesi del processo valutativo

Valutazione con metodo
patrimoniale semplice

Valutazione con metodo dei multipli

0 400.000 800.000 1200.000 1.600.000 2000.000 2400.000 2800.000

L'analisi condotta sulla documentazione fornita, tenuto
conto dei limiti e delle assunzioni precedentemente
enunciati,  ha permesso di  giungere  alla
determinazione del valore economico del ramo
d'azienda oggetto di scorporo a favore della
costituenda beneficiaria «Sassabanek Campeggio
S.r.l» alla data del 30 settembre 2025.

In conclusione del percorso valutativo condotto, si
ritiene ragionevole attribuire al Ramo un valore
complessivo pari a € 2.500.0000

(duemilionicinguecentomila/00), compreso nel range

ottenuto assumendo la valutazione con il metodo
patrimoniale (metodo principale) e la valutazione con
il metodo dei multipli (metodo di controllo).
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