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Re laz ione de lla socie tà d i rev isione su l prez zo di em issione de lle a z ioni
re la t ive agli Aument i di Capi ta le con esclusione de l dir i t to d i opz ione a i
sensi de ll’ar t . 2441 , quinto comma e sesto comma , de l Codice Civ ile, e
de ll’ar t . 158 , pr imo comma , D. Lgs. 5 8 / 98

Agli Azionist i di
ePrice S.p.A .

1 . Mot ivo ed ogge t to de ll’incarico

In re lazione a lle proposte di aumento di capita le socia le con esclusione del diritto di opz ione a i sensi
degli art icoli 2441 , qu into comma de l Codice Civile e 158 , primo comma , del D. Lgs. 58 de l 24
febbra io 1998 (“TUF”), a ll’ordine del giorno de ll’Assemblea Straordinaria di ePrice S.p .A . (“ePrice” o
la “Società”) del 28 aprile 2022 ,  abbiamo ricevuto da lla Società la relaz ione de l Consiglio di
Amministraz ione datata 28 marzo 2022 predisposta ai sensi de ll’art . 2441 , sesto comma , de l Codice
Civile (la “Relaz ione degli Amministratori”), che illustra e motiva le suddette proposte di aumento di
capitale con esclusione de l dirit to d’opz ione , indicando i criteri adottat i da l Consiglio di
Amministraz ione per la determinazione de l prezzo delle az ioni di nuova emissione .

Il Consiglio di Amministraz ione , così come descrit to ne lla Re laz ione degli Amministratori, propone tra
l’a ltro, quanto segue:

� con riferimento a l prest ito obbligaz ionario convert ibile:
i. di incrementare l’ammontare massimo de l prest ito obbligaz ionario convert ibile in az ioni

ePrice cum warrant denominato “Obbligazioni ePrice conv . 2021-2023 ” (il “Prest ito
Obbligaz ionario Convert ibile Originario” o “POC Originario”), da Euro 10 milioni fino ad
importo massimo pari a Euro 22 milioni, e di prorogare il termine fina le di emissione de l
Prest ito da l 30 giugno 2023 a l 30 settembre 2024 , con conseguente modifica de lla
denominaz ione de l Prest ito in “Obbligazioni ePrice conv . 2022-2024 ” ;

ii. di incrementare l’ammontare massimo de ll’aumento di capita le de liberato da ll'assemblea
straordinaria degli az ionist i in data 27 aprile 2021 a i sensi de ll’art . 2420-bis, comma 2 ,
de l Codice Civile , in via scindibile , con esclusione de l dirit to di opz ione , da Euro 10 milioni
ad un importo massimo pari a Euro 22 milioni, incluso sovrapprezzo, mediante emissione
di az ioni ordinarie a serviz io de lla conversione de l prest ito obbligazionario;

iii. di prorogare a ltresì il termine ult imo di sottoscrizione de lle az ioni di nuova emissione da l
30 giugno 2023 a l 30 set tembre 2024 , fermo restando che , ne l caso in cui, a ta le data ,
l’aumento di capita le non fosse stato integra lmente sottoscrit to, lo stesso si intenderà
comunque efficace per un numero di az ioni pari alle sottoscriz ioni raccolte .

iv . di lasciare invariat i tut ti gli a ltri termini e condiz ioni de ll’aumento di capita le a serviz io
de lla conversione de l prest ito obbligazionario de liberato da ll’Assemblea Straordinaria de l
27 aprile 2021;

� con riferimento a i warrant da assegnare gratuitamente a i sottoscrit tori del prest ito
obbligaz ionario convert ibile:

i. di prorogare il termine ult imo di eserciz io de i Warrant ePrice 2021-2023 da lla data de l
30 giugno 2028 a lla data de l 30 set tembre 2029 , cambiandone la denominaz ione in
“Warrant ePrice 2022-2024” (i “Warrant 2022-2024”);
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ii. di incrementare l’ammontare massimo de ll’aumento di capita le de liberato da ll’assemblea
straordinaria in data 27 aprile 2021 , a serviz io de ll’eserciz io de i warrant , da Euro 2
milioni ad un importo massimo pari a Euro 4 ,4 milioni, incluso sovrapprezzo;

iii. di lasciare invariat i tut ti gli a ltri termini e de ll’aumento di capita le a serviz io de i warrant ,
de liberato da ll’Assemblea Straordinaria del 27 aprile 2021;

Secondo quanto riportato nella Re laz ione degli Amministratori, i propost i aument i di capitale (gli
“ Aument i di Capita le”) sono strumenta li a consent ire a lla Società di servire la conversione de l
prest ito obbligaz ionario e l’eserciz io de i warrant – se autorizzata da ll'Assemblea Straordinaria – con
az ioni de lla Società .

Con riferimento a l Prest ito Obbligaz ionario Convert ibile Originario , a i relat ivi warrant ed a i connessi
aument i di capita le socia le de liberat i da ll’Assemblea Straordinaria del 27 aprile 2021 , avevamo
rilasciato il nostro parere sulla congru ità de l prezzo di emissione delle az ioni re lat ive a ll’aumento di
capitale con esclusione de l dirit to di opzione a i sensi de ll’art . 2441 , quinto comma e sesto comma ,
de l Codice Civile , e de ll’art . 158 , primo comma , D. Lgs. 58 / 98 , in data 6 aprile 2021 .

Ne lla nostra qua lità di società incaricata de lla revisione contabile de l bilancio d’eserciz io e
consolidato di ePrice , ci è stato richiesto da l Consiglio di Amministraz ione de lla Società di esprimere ,
a i sensi del combinato disposto de ll’art . 2441 , quinto comma e sesto comma , del Codice Civile e
de ll’art . 158 , primo comma , de l TUF , il nostro parere sull’adeguatezza de i criteri propost i dagli
Amministratori a i fini della determinaz ione de l prezzo de lle az ioni di nuova emissione a i fini degli
Aumenti di Capita le .

2 . Sintesi dell’Operaz ione

2 .1 Descr iz ione de ll’Operaz ione

La proposta degli Aumenti di Capita le de liberat i da l Consiglio di Amministraz ione in data 28 marzo
2022 prevede l’incremento de ll’ammontare massimo da Euro 10 milioni ad Euro 22 milioni e proroga
de l termine fina le da l 30 giugno 2023 a l 30 set tembre 2024 de l Prest ito Obbligazionario Convert ibile
Originario e l’incremento de i relat ivi warrant da Euro 2 milioni ad Euro 4 ,4 milioni e proroga de l
termine per l’eserciz io de i warrant da l 30 giugno 2028 a l 30 set tembre 2029, riservat i a Negma
Group Ltd (“Negma” o l’”Invest itore”), la cui emissione era stata approvata da ll’Assemblea
Straordinaria de l 27 aprile 2021 (gli Aumenti di Capita le , congiuntamente agli aumenti di capita le a
serviz io de l POC Originario e de i relat ivi warrant , l’”Operaz ione”).

Come indicato ne lla Re laz ione degli Amministratori, con riferimento a l POC Originario, la Società , ne l
corso de ll’eserciz io 2021 , ha richiesto a Negma la sottoscriz ione di due tranche per un importo pari a
nomina li Euro 1 milione ciascuna .

Inolt re , come descrit to ne lla Re laz ione degli Amministratori, per regolare il pagamento de lla
“commitment fee” di Euro 400 miglia ia , sulla base di accordi integrativi sottoscrit t i con Negma nel
mese di luglio ed agosto 2021 , la Società ha emesso ulteriori 40 Obbligaz ioni e re lat ivi warrant .

Negma , sulla base de i suddett i accordi integrat ivi con la Società , contestua lmente a ll’emissione de lle
obbligaz ioni relat ive a lle prime due tranche sopra indicate , ha provveduto alla immediata conversione
de lle stesse in azioni di nuova emissione, in via ant icipata rispetto alla durata de lle obbligaz ioni
prevista originariamente . La conversione anticipata ha dato dirit to ad una compensat ion fee pari ad
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Euro 558 miglia ia , regolata dai suddett i accordi, da corrispondere mediante emissione di azioni di
nuova emissione .

Ta li modifiche sono citate dagli Amministratori ne lla propria Re laz ione approvata da l Consiglio di
Amministraz ione de l 28 marzo 2022; la modifica de lle tempist iche di conversione delle obbligaz ioni
de lle prime due tranche , l’applicaz ione de lla sopracitata compensat ion fee e le re lat ive moda lità di
determinaz ione non sono state sottoposte a separata approvaz ione da parte de ll’Assemblea
Straordinaria degli az ionisti della Società in via ant icipata rispetto alla loro efficacia.

Come descrit to ne l paragrafo successivo, la Società si trova ne lla fat t ispecie prevista dall’art . 2447
de l Codice Civile (riduz ione de l capita le socia le - per perdite d’eserciz io - di olt re un terzo e oltre il
limite di legge): il bilancio separato di ePrice S.p.A . de ll’eserciz io chiuso a l 31 dicembre 2020 , che
verrà sottoposto all’approvaz ione de ll’Assemblea de l 28 aprile 2022 , presenta una perdita di Euro
33 ,8 milioni ed e un patrimonio netto negat ivo di Euro 7 ,0 milioni. Il bilancio consolidato de l Gruppo
ePrice a l 31 dicembre 2020 presenta una perdita di Euro 33 ,6 milioni ed un patrimonio netto
negat ivo di Euro 8 ,2 milioni. Ne l periodo successivo si è determinato un ulteriore peggioramento
de lla situazione economica , pat rimonia le e finanziaria .

In data 16 febbra io 2022 il Consiglio di Amministraz ione di ePrice ha preso at to e de liberato la
sottoscriz ione di una proposta pervenuta da Negma , sottoposta a condiz ioni sospensive , che ,
fornendo le linee gu ida del progetto di risanamento , conferma l’interesse di Negma a
ripatrimonia lizzare e finanz iare la Società . Tale proposta è stata confermata da Negma in data 16
marzo 2022 .

L’obbligo dell’Investitore di sottoscrivere le tranche di Obbligaz ioni che saranno emesse è
condiz ionato a l soddisfacimento di talune condiz ioni qua li, inter a lia :

(a) il rispetto da parte de lla Società e l’assenza di qualsiasi e lemento che renda le dichiaraz ioni e
garanz ie rilasciate dalla Società non verit iere;

(b) il mancato verificarsi di una cd. Materia l Adverse Change (intendendosi con ta le termine qua lsiasi
annuncio fat to da lla Società o mutamento de lle condiz ioni finanziarie , polit iche o economiche
ita liane o internaz iona li o de i tassi di cambio o de i controlli va lutari , ta le da pregiudicare
sostanz ia lmente il buon esito de ll’operaz ione nonché l’emissione delle Obbligazioni, dei Warrant
e de lle az ioni o la negoziaz ione degli stessi);

(c) la mancata rilevaz ione di qua lsiasi eccez ione e /o obiezione da parte di qua lsivoglia Autorità (ivi
incluse Borsa Ita liana S.p.A . e CONSOB) avente a oggetto le Obbligazioni, i Warrant o la loro
conversione e /o il loro eserciz io;

(d) la mancata realizzazione di qua lsiasi evento che cost ituisca un inadempimento , ove non vi venga
posto rimedio entro un periodo di tempo predeterminato;

(e) il periodo di emissione non sia scaduto;

(f) la presentaz ione de lla richiesta di sottoscrizione de lle obbligaz ioni non violi o sia in conflit to con
a lcuna previsione normat iva o regolamentare applicabile;

(g) che (i) le az ioni de lla Società  siano quotate sul mercato Euronext Milan, organizzato e gestito da
Borsa Ita liana S.p.A . e (ii) non sia intervenuto un provvedimento di sospensione de lla
negoz iaz ione de lle azioni da parte di CONSOB e /o da parte di Borsa Ita liana S.p.A . né ta le
sospensione sia stata minacciata (a) per iscrit to da parte di CONSOB e /o di Borsa Ita liana o (b) in
quanto la Società non abbia più i requisiti previsti per la negoz iaz ione de lle az ioni presso
l’Euronext Milan, salvo deroghe concesse da Borsa Ita liana S.p.A ..
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Negma ha la facoltà , esercitabile a sua insindacabile discreziona lità , di rinunciare , parzia lmente o
totalmente , a una o più delle predette condiz ioni, ad eccez ione di que lla prevista a lla lettera f).
Subordinatamente a lla verifica (con esito posit ivo) circa la sussistenza de lle condiz ioni previste ,
Negma verserà a favore di ePrice il corrispett ivo dovuto per l’emissione de lla re lat iva tranche .

La proposta di Negma prevede a lcune ulteriori condiz ioni sospensive (congiuntamente alle alt re
condiz ioni esposte al paragrafo precedente , le “Condiz ioni Sospensive”), tra le qua li l’avvio de l
processo di predisposiz ione e approvaz ione di un business plan sulla base de lle linee guida indicate
ne lla proposta , l’avvio del processo di predisposizione de l bilancio consolidato per l’eserciz io al 31
dicembre 2021, il mantenimento da parte de lla Società de llo status di quotata e l’avvio di negoz iaz ioni
con gli ist itut i finanz iari con riferimento alle garanz ie rilasciate da ePrice a favore di ePrice Operat ions.

Le obbligaz ioni ed i warrant potranno essere assegnati o trasferit i, anche senza previo consenso da
parte de lla Società , esclusivamente a soggetti affiliat i a Negma (intendendosi per ta li persone fisiche
o giuridiche che controllano o sono controllate o sono sotto comune controllo de lla stessa) che non
sono registrat i ai sensi de lle leggi degli Stat i Unit i, de l Canada, de l Giappone o di qua lsiasi a ltra
giurisdiz ione in cui la circolaz ione de lle Obbligazioni sarebbe limitata o richiederebbe la pubblicaz ione
di un documento informat ivo o di offerta , o sarebbe soggetto a qua lsivoglia a ltra autorizzaz ione da
parte di qua lsivoglia autorità competente .

A lla data de lla loro emissione , i warrant saranno staccat i dalle obbligaz ioni e circoleranno
separatamente da lle stesse . Né le obbligaz ioni né i warrant saranno ammessi a lle negoz iaz ioni su
a lcun mercato .

2 .2 Contesto di rifer imento, obie t t iv i de ll’operaz ione e mot iv i de ll’esclusione de l dir it to di
opz ione

Come evidenz iato ne lla Re laz ione degli Amministratori, il bilancio separato  di ePrice S.p .A .
de ll’eserciz io chiuso a l 31 dicembre 2020 , che verrà sottoposto all’approvaz ione de ll’Assemblea de l
28 aprile 2022 , presenta una perdita di Euro 33 ,8 milioni ed e un patrimonio netto negativo di Euro 7
milioni, confermando la fat t ispecie prevista da ll’art . 2447 de l Codice Civile (riduz ione del capita le
socia le - per perdite d’eserciz io - di oltre un terzo e oltre il limite di legge per il t ipo societario).

Il bilancio consolidato de l gruppo ePrice a l 31 dicembre 2020 chiude con un patrimonio netto
negat ivo di Euro 8 ,2 milioni ed una perdita di esercizio di Euro 33 ,6 milioni.

Il periodo successivo ha determinato un ulteriore peggioramento de lla situaz ione economica e
patrimonia le , che ha comportato al 30 dicembre 2021 una perdita risultante da lla situazione
patrimonia le separata di ePrice S.p.A ., non assoggettata a revisione contabile , pari a Euro 5 ,2 milioni
e un patrimonio netto negat ivo per Euro 10 ,2 milioni.

Ne lle note illustrat ive a l bilancio separato per l’eserciz io chiuso a l 31 dicembre 2020 , gli
Amministratori indicano che “a lla data di redaz ione del suddetto bilancio, infat ti, lo squilibrio
patrimoniale della capogruppo permane e , anz i, risulta acuito da lle perdite maturate ne l restante
corso dell’eserciz io 2021 e sino a lla data di approvaz ione del suddetto bilancio; l’andamento de lla
gest ione cont inua ad essere connotato da risultat i negat ivi che hanno ulteriormente ridotto il
patrimonio de lla Capogruppo” .

Gli Amministratori, ne lla re laz ione sull’esame della situaz ione patrimonia le a l 30 dicembre 2021 , a i
sensi degli a rt . 2446 e 2447 de l Codice Civile , illustrano che il Gruppo ha riscontrato difficoltà sin
da lla fine del 2019 , dovute principa lmente all’inasprirsi de lla concorrenza e a lle difficoltà di cassa , ed
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in tale contesto era stato proposto un aumento di capita le per massimi Euro 20 milioni, la cui
fina lizzaz ione era iniz ia lmente prevista per il mese di aprile 2020 e poi effett ivamente perfez ionato
a lla fine de l mese di set tembre 2020 . Ta le circostanza non ha consentito l’implementaz ione de lle
az ioni corret t ive ipot izzate da l management ne i tempi e nei modi previst i e l’esistenza de i fabbisogni
di cassa nel breve termine ha condiz ionato i risultat i de l Gruppo , soprattut to in termini di ricavi e di
margina lità .

Ne l mese di genna io 2021 il Gruppo ha conferito apposit i mandat i a primarie società de l set tore per
l’avvio di a t tività di ricerca di operaz ioni e partnership st rategiche per la va lorizzaz ione de l Gruppo .

Ne l corso de ll’esercizio 2021 la Società ha ricevuto una manifestaz ione di interesse da parte di un
operatore ita liano a lla rea lizzaz ione di un’operaz ione d’invest imento ne lla controllata ePrice
Operat ions, che dopo una serie di va lutaz ioni non si è perfez ionata .

In data 30 dicembre 2021 la controllata diret ta ePrice Operat ions S.r .l. (“ePrice Operat ions”) ha
depositato dinnanz i al competente Tribuna le di Milano un ricorso per l’ammissione de lla società
medesima a lla procedura di concordato prevent ivo, accolto ne l genna io 2022 .

In data 4 febbra io 2022, anche la controllata indiretta Insta llo S.r .l., il cui business risulta essere
stret tamente correlato a que llo de lla controllante diret ta ePrice Operat ions, a fronte dei risultat i
negat ivi conseguiti ne ll’eserciz io 2020 e de lla situazione di deficit patrimonia le riscontrata ha
de liberato il deposito dinanz i a l competente Tribuna le di Milano ana loga domanda di ammissione a lla
procedura di concordato prevent ivo. Ta le domanda è stata accolta ne l marzo 2022 .

In ta le contesto, come indicato nella Re laz ione degli Amministratori, in data 23 genna io 2022 il
Consiglio di Amministraz ione de lla Capogruppo ha preso atto di una manifestaz ione d’interesse
pervenuta da parte di Negma fina lizzata al risanamento de lla Società .

In data 16 febbra io 2022 il Consiglio di Amministraz ione di ePrice ha deliberato la sottoscriz ione di
una proposta pervenuta da Negma , sottoposta a condiz ioni sospensive , che , fornendo le linee guida
de l progetto di risanamento , conferma l’interesse di Negma a ripatrimonia lizzare e finanz iare la
Società . La proposta di Negma è stata confermata in data 16 marzo 2022 .

In base a tale proposta , le risorse necessarie che potrebbero consentire di risolvere la situaz ione di
cui all’art . 2447 de l Codice Civile in cui si trova la Società verrebbero erogate in favore della Società
mediante l’ut ilizzo de l prest ito obbligazionario convertibile da emettere in una o più tranche , con
esclusione del diritto di opz ione , in favore di Negma sulla base di quanto già approvato da ll’assemblea
degli az ionist i de ll’Emit tente in data 27 aprile 2021 , aumentato ne ll’importo fino a massimi Euro 22
milioni ed esteso ne lle tempist iche di esercizio degli strumenti finanz iari . Negma prevede di sanare la
situaz ione ex art . 2447 de l Codice Civile in cui si trova la Società entro la fine del corrente anno
2022 , mediante la conversione delle obbligaz ioni entro il medesimo periodo .

La proposta di Negma prevede la predisposiz ione di un Prospetto Informat ivo e la re lat iva
autorizzaz ione da parte di Consob.

A lla luce di quanto sopra riportato, il Consiglio di Amministraz ione de lla Capogruppo de l 7 marzo
2022 , pur in presenza delle seguent i significative incertezze:

x l’attua le situaz ione di deficit patrimonia le , ulteriormente acuito a lla data di approvaz ione de l
bilancio 2020 a fronte de lle perdite consunt ivate successivamente alla chiusura de ll’eserciz io
2020 ed a l persistere de lla fat t ispecie di cui all’art . 2447 de l Codice Civile;
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x il perdurare dello stato di tensione finanz iaria che pregiudica il soddisfacimento de lle
obbligaz ioni sociali di breve termine anche in consideraz ione de i significat ivi debiti scaduti
verso fornitori;

x la mancanza di risorse finanz iarie e di stock di prodott i che consentano a l management d i
poter gest ire l’operat ività del gruppo ne l breve periodo, anche in consideraz ione de i
significat ivi debit i scaduti verso fornitori;

x l’incertezza relat iva a l buon esito de lle procedure concordatarie de lle partecipate ePrice
Operat ions S.r .l. e Insta llo S.r .l.;

x l’assenza di un piano industria le economico-patrimonia le e finanz iario aggiornato ed
attendibile , anche di breve termine;

x la rea lizzaz ione de lle condizioni sospensive incluse ne ll’accordo siglato con l’invest itore
Negma in data 16 febbra io 2022 e l’effett iva implementaz ione di quanto convenuto al fine
de l risanamento de lla Società ed eventua lmente anche a sostegno de l piano concordatario
che sarà predisposto da lla controllata ePrice Operat ions S.r.l.;

tut te rilevant i a l fine de l mantenimento de lla cont inuità az ienda le ed a l mantenimento de ll’iscriz ione
in bilancio de lle at t ività non corrent i, rit iene che vi sia la possibilità che venga rea lizzato un
risanamento patrimonia le e finanz iario de lla Società , ha redatto i bilanci individua le e consolidato
de ll’eserciz io 2020 in base a l presupposto de lla cont inui tà azienda le .

In data 28 marzo 2022 il Consiglio di Amministraz ione ha preso at to di una situazione patrimonia le
ed economica a l 30 dicembre 2021 di ePrice S.p.A ., non assoggettata a revisione contabile , da cui
emerge una perdita pari a Euro 5 ,2 milioni ed un patrimonio netto negat ivo di Euro 10 ,2 milioni.
Inolt re , i risultat i provvisori del gruppo de ll’eserciz io 2021 mostrano scostamenti significat ivi rispetto
a que lli previsti ne l piano industria le 2021-2025 approvato da l Consiglio di Amministraz ione de l 25
marzo 2021 .

In data 6 aprile 2022 abbiamo emesso le nostre re laz ioni di revisione sul bilancio di esercizio e
consolidato di ePrice chiusi a l 31 dicembre 2020 . La re laz ione di revisione sul bilancio individua le di
ePrice a l 31 dicembre 2020 riporta un’impossibilità di esprimere un giudiz io a causa di molteplici e
significat ive incertezze sulla continuità az ienda le . La re laz ione di revisione sul bilancio consolidato a l
31 dicembre 2020 riporta un’impossibilità di esprimere un giudiz io a cause di molteplici e
significat ive incertezze sulla continuità az ienda le e de ll’impossibilità di acquisire e lement i probat ivi
sufficienti ed appropriat i. Le mot ivaz ioni a lla base de lle impossibilità di esprimere un giudiz io sono
riportate ne i paragrafi “E lement i alla base della dichiaraz ione di impossibilità di esprimere un
giudiz io” delle nostre relaz ioni di revisione, a cui si rimanda .

Come evidenz iato ne lla Re laz ione degli Amministratori, l’emissione de l prest ito obbligazionario
convertibile sottoposto all’Assemblea Straordinaria degli Azionisti del 28 aprile 2022 (il “Prest ito
Obbligaz ionario Convert ibile 2022-2024 ” o “POC 2022-2024 ”) è fina lizzata a sanare la fat tispecie di
cui all’art . 2447 de l Codice Civile in cui versa la Società e , in base a lle previsioni degli Amministratori,
consent irebbe così il soddisfacimento de lle obbligaz ioni corrent i e scadute e fornendo a lla Società
anche le risorse per sostenere la propria at t ività ed implementare un progetto di sviluppo.

Il Consiglio di Amministraz ione rit iene che tale operaz ione sia conforme a ll’interesse de lla Società per
le seguent i ragioni.

a) l'operaz ione di emissione di un prest ito obbligaz ionario convertibile riservato a un invest itore
ist ituz iona le di e levato standing fornisce la possibilità a lla Società di a t t ingere , con uno
strumento rapido di ammontare sicuro, a lle risorse necessarie a riequilibrare la situaz ione



7

economico - finanz iaria de lla Società ed eventua lmente de l Gruppo, nonché supportare gli
invest imenti futuri a ttraverso un’operaz ione di rafforzamento patrimonia le (mediante il
meccanismo di conversione entro un periodo massimo di mesi tre da ll’emissione del t itolo);

b) lo st rumento finanz iario proposto presenta carat terist iche che , in linea genera le , riscontrano -
ne ll’attua le contesto di mercato nonché in que llo vigente al momento de l collocamento degli
stessi - part icolare favore da parte degli invest itori qua lificat i , quale Negma . Ta li carat teristiche
rendono questa t ipologia di strumenti finanz iari un efficace mezzo di reperimento di risorse
finanziarie non bancarie a condizioni convenient i, che ben si adatta alle at tuali necessità de lla
Società;

c) l’emissione di un prest ito obbligaz ionario convertibile , non comportando un rimborso a
scadenza , stabilizza l’acquisiz ione de lle risorse reperite t ramite il POC 2022-2024;

d) il Consiglio di Amministraz ione ritiene che l'emissione di obbligazioni convert ibili cum warrant
sia uno st rumento idoneo e con certezze di incasso delle risorse utili per sostenere e rafforzare
la st rut tura patrimonia le (in quanto impone la conversione de l Prest ito Obbligazionario entro
tre mesi da lla data del t iraggio) e finanz iaria de lla Società . Per questo mot ivo ha individuato
Negma , operatore professionista de l set tore , in grado di poter adempiere a ll’impegno di
sottoscriz ione de lle obbligazioni convert ibili (le “Obbligaz ioni”);

e) lo st rumento rileva aspett i a tute la de lla Società stessa in quanto (i) a capo de lla Società non
sussiste a lcun obbligo di effettuare emissione di Obbligaz ioni, ma l’Invest itore è obbligato a
sottoscrivere le Obbligazioni qualora l’Emit tente ne faccia richiesta secondo i limit i e nei
termini previsto da l contrat to; (ii) il dirit to di effettuare le richieste di sottoscriz ione spetta
esclusivamente a lla Società e Negma non potrà procedere di sua iniz iat iva a lla sottoscriz ione ,
in tut to o in parte, de lle Obbligaz ioni. Questi aspett i lasciano quindi a lla Società il pieno dirit to e
l’autonomia decisionale rispetto a lla tempist ica e alla misura della richiesta di sottoscriz ione
de ll’Aumento di Capita le;

f) l’operaz ione è funz iona le a l possibile riequilibrio economico - finanz iario de lla Società;

g) l’esclusione del diritto di opz ione , inoltre , favorisce il buon esito de ll’operaz ione in tempi brevi,
escludendo la procedura di offerta a l pubblico de lle Obbligazioni, la quale richiederebbe
adempiment i societari più onerosi, tempi di esecuz ione più lunghi e maggiori costi;

h) la raccolta di capitale derivante dall’emissione de lle Obbligazioni convert ibili cum warrant ,
laddove at t ivata da parte della Società , potrebbe dotare ePrice di ulteriori risorse patrimonia li
e finanz iarie che saranno impiegate per il riequilibrio finanziario de l Gruppo . Gli Amministratori
precisano pertanto che le risorse raccolte con l’operazione non saranno dest inate a lla
riduzione dell’indebitamento finanziario .

Gli Amministratori indicano inoltre nella propria Re laz ione che il Prest ito Obbligazionario convert ibile
cum warrant proposto risulta essere , allo stato , l’unico strumento finanziario di cui può disporre il
gruppo a l fine di poter supportare la cont inuità azienda le , non essendo riuscito ad individuare presso
il sistema bancario altre font i di finanziamento, anche tenuto conto che le linee bancarie tradiz iona li,
laddove rinnovate , lo sono per un periodo di tempo limitato ed appaiono insufficienti in relaz ione a lla
situaz ione at tua le de lla Società .

Per tutte le ragioni sopra esposte , il Consiglio di Amministrazione rit iene che l'emissione delle
Obbligaz ioni riservate a ll’Investitore e l'esclusione de l dirit to di opz ione ai sensi de ll'art . 2441 , quinto
comma , del Codice Civile trovi piena giust ificaz ione a lla luce de lle carat teristiche , tempist iche e
fina lità dell'operaz ione di emissione de l Prest ito Obbligaz ionario cum warrant .



8

2 .3 Principa li cara t ter ist iche de l POC 2022-2024 e de i Warrant 2022-2024

Per quanto riguarda le carat terist iche de l POC 2022-2024 e de i Warrant 2022-2024 si rimanda alla
Re lazione degli Amministratori, rispett ivamente a l paragrafo “A Descriz ione de lle carat terist iche
de ll’operaz ione” de l secondo punto a ll’ordine de l giorno e a l paragrafo “B Caratteristiche principa li
de i warrant” de l terzo punto all’ordine de l giorno.

3 . Na tura e por tata de l presente parere

Come indicato ne lla Re laz ione degli Amministratori, il prezzo di emissione de lle nuove az ioni verrà
determinato successivamente a lla data di emissione de l presente parere sulla base de lle metodo logie
individuate dagli Amministratori medesimi e descrit te ne l successivo paragrafo 5 .

Il presente parere di congruità , emesso a i sensi degli art icoli 2441 , sesto comma, de l Codice Civile e
158 , primo comma , del TUF , ha la fina lità di rafforzare l’informat iva a favore degli azionist i esclusi
da l dirit to di opz ione , ai sensi de ll’art . 2441 , quinto comma , de l Codice Civile , in ordine alle
metodologie adottate dagli Amministratori per la determinaz ione de l prezzo di emissione de lle az ioni
a i fini de i previsti Aument i di Capita le .

In consideraz ione de lla specificità e delle carat teristiche de ll’operaz ione sopra de lineate , così come
illustrate ne lla Re laz ione degli Amministratori, il presente parere di congruità indica pertanto i metodi
seguiti dagli Amministratori per la determinaz ione de i prezz i di emissione de lle az ioni e le eventua li
di fficoltà di va lutaz ione dagli stessi incontrate ed è costituito da lle nostre consideraz ioni
sull’adeguatezza, sotto il profilo de lla loro ragionevolezza e non arbitrarietà , ne lle circostanze , di ta li
metod i.

Ne ll’esaminare i metodi di va lutaz ione adottat i dagli Amministratori non abbiamo effet tuato una
va lutazione economica de lla Società .

Il presente parere non ha quindi la fina lità di esprimersi , e non si esprime , sulle mot ivazioni
economiche e st rategiche alla base de ll’operaz ione .

4 . Documentaz ione ut iliz za ta

Ne llo svolgimento de l nostro lavoro abbiamo ottenuto diret tamente da lla Società i document i e le
informazioni ritenut i ut ili ne lla fatt ispecie . Più in part icolare abbiamo ottenuto e ana lizzato la
seguente documentaz ione:

� Re lazione degli Amministratori datata 28 marzo 2022 predisposta a i sensi dell’art . 2441 , sesto
comma , del Codice Civile e de ll’art . 72 de l Regolamento Consob 11971 de l 14 maggio 1999 e
successive modi fiche ed integraz ioni, nonché dell’art . 125-ter de l TUF e successive modifiche ed
integraz ioni;

� re lazione degli Amministratori datata 25 marzo 2021 predisposta ai sensi de ll’art . 2441 , sesto
comma , del Codice Civile e de ll’art . 72 de l Regolamento Consob 11971 de l 14 maggio 1999 e
successive modi fiche ed integraz ioni, nonché dell’art . 125-ter de l TUF e successive modifiche ed
integraz ioni, relat iva a l Prest ito Obbligazionario Originario;

� bozza de l verba le de l Consiglio di Amministraz ione de l 28 marzo 2022 che ha approvato la
Re lazione degli Amministratori;
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� �verbale de l Consiglio di Amministraz ione del 25 marzo 2021 che ha approvato la Re laz ione degli
Amministratori re lat iva al Prest ito Obbligazionario Originario;

� verbali de lle a ltre riunioni del Consiglio di Amministrazione tenutesi ne l corso de ll’esercizio 2021
e bozza de i verba li delle riunioni tenutesi ne l 2022;

� verbali de lle riunioni de l Collegio Sindaca le tenutesi nel corso de ll’eserciz io 2021 e bozza de i
verbali de lle riunioni tenutesi in data 2 febbraio 2022 e 9 marzo 2022;

� Statuto vigente de lla Società;

� documentaz ione di supporto re lat iva a lla valutazione predisposta dagli Amministratori, circa i
criteri e le modalità di determinaz ione de l prezzo di emissione delle nuove az ioni ePrice proposte
per l’operaz ione approvata da parte de ll’Assemblea Straordinaria de l 27 aprile 2021;

� bilancio di eserciz io e consolidato de lla Società a l 31 dicembre 2020 , da noi assoggettat i a
revisione contabile , e sui qua li, a causa degli effett i connessi a lla sussistenza di molteplici
significat ive incertezze sulla continuità az ienda le , non siamo stat i in grado di esprimere un
giudiz io, come riportato ne lle nostre re laz ioni di revisione emesse in data 6 aprile 2022;

� situaz ione patrimonia le ed economica separata di ePrice S.p.A . a l 30 dicembre 2021 , non
assoggettata a revisione contabile , inclusa ne lla Re laz ione degli Amministratori;

� piano industria le 2021-2025 di ePrice , datato 11 marzo 2021 , approvato da l Consiglio di
Amministraz ione de l 25 marzo 2021;

� andamento de i prezz i di mercato de lle az ioni ePrice;

� Memorandum of Understanding sottoscrit to tra la Società e Negma in data 25 marzo 2021
re lat ivo a l prest ito obbligazionario ed ai warrant che regola il Prest ito Obbligaz ionario
Convert ibile Originario;

� accordo di invest imento tra ePrice e Negma denominato “ Agreement for the issuance of and
subscription to notes convert ible into new and/or existing shares with share subscript ion warrant
at tached” datato 9 luglio 2021 che regola il Prest ito Obbligazionario Convert ibile Originario cum
warrant;

� accordo integrat ivo tra Negma e ePrice datato 9 luglio 2021;

� accordo integrat ivo tra Negma e ePrice datato 22 luglio 2021;

� lettere datate 16 febbra io 2022 e 16 marzo 2022 contenent i la proposta di Negma , sottoposta
a condiz ioni sospensive , di ristrutturaz ione di ePrice S.p.A . e la strategia finanz iaria che prevede
l’incremento de ll’ammontare e la proroga de l termine de l prest ito obbligaz ionario e dei warrant;

� comunicat i stampa de ll’Emit tente per gli eserciz i 2021 e 2022;

� ana lisi e ffet tuate da lla Società con il supporto de i propri consulent i finanziari, a i fini
de ll’emissione de l Prest ito Obbligaz ionario Convert ibile Originario (i) in merito a i criteri di
determinaz ione del prezzo di conversione de l prest ito obbligaz ionario convert ibile e di esercizio
de i warrant ed (ii) in merito a l va lore del capita le economico di ePrice;

� e lement i contabili, extracontabili e di t ipo stat istico, nonché ogni a ltra informaz ione ritenuta
ut ile ai fini de ll’espletamento de l nostro incarico.
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Abbiamo inoltre ot tenuto specifica ed espressa at testaz ione , mediante lettera rilasciata dalla Società
in data 7 aprile 2022 , che , per quanto a conoscenza degli Amministratori e de lla Direz ione di ePrice ,
non sono intervenute variaz ioni rilevanti a i dati e a lle informaz ioni prese in consideraz ione nello
svolgimento de lle nostre ana lisi e /o che potrebbero avere impatt i significat ivi sulle valutaz ioni.

5 . Me todi di va lutaz ione adot ta t i da l Consiglio di
Amministra z ione per la de terminaz ione de l prez zo di
em issione de lle a z ioni

Ne ll’ipotesi di esclusione de l dirit to di opz ione a i sensi dell’art 2441 , quinto comma , del Codice Civile ,
il sesto comma del medesimo art icolo statuisce che il prezzo di emissione de lle az ioni sia determinato
dagli Amministratori “in base a l va lore de l patrimonio netto, tenendo conto, per le azioni quotate in
borsa , anche dell’andamento de lle quotaz ioni de ll’ultimo semestre” .

5 .1 Il cr it er io di de terminaz ione de l prezzo di emissione de lle az ion i rinvenient i da ll’aumento
di capit a le a serv iz io de l POC 2022-2024

Come riportato ne lla Re laz ione degli Amministratori, in considerazione de lle carat terist iche sia de lle
Obbligaz ioni, sia dell'Aumento di Capita le a serviz io della conversione del POC 2022-2024 , gli
Amministratori hanno de liberato di proporre a ll'Assemblea Straordinaria degli Az ionist i il criterio di
determinaz ione del prezzo di emissione de lle az ioni rivenient i da ll'aumento di capita le a serviz io de l
POC 2022-2024 .

Ta le criterio , basato sulle quotaz ioni di borsa de l titolo, non è stato modificato rispetto a que llo
adottato per il Prest ito Obbligazionario Convertibile Originario cum warrant approvato
da ll’Assemblea st raordinaria del 27 aprile 2021 ed è disciplinato dal contrat to tra ePrice e Negma
che regola il POC Originario. Infat t i, come indicato ne lla Re laz ione degli Amministratori, il Consiglio di
Amministraz ione rit iene ancora va lido quanto dichiarato da espert i terz i indipendent i relat ivamente
a l POC Originario, e anche su quelle basi rit iene che le quotaz ioni di borsa esprimano, di regola , il
va lore at t ribuito da l mercato a lle az ioni oggetto di contrat taz ione e conseguentemente forniscano
indicaz ioni rilevant i in merito a l valore delle società quotate cui le az ioni si riferiscono, in quanto
riflettono le informaz ioni a disposiz ione degli analist i e degli invest itori, nonché le aspettat ive degli
stessi circa l’andamento economico e finanz iario de lle stesse .

In part icolare , il criterio indicato dagli Amministratori prevede che il prezzo di emissione de lle az ioni
oggetto di ciascuna richiesta di conversione sarà pari a l 94% de l più basso de l va lore ricavabile da l cd௨
VWAP de lle az ioni de ll’Emit tente ne l corso dei dieci giorni di negoz iaz ione delle az ioni antecedent i la
data di richiesta de lla conversione (il “Prezzo di Conversione de lle Obbligazioni”).

Per VWAP si intende il prezzo medio ponderato per volume come pubblicato da Bloomberg LP, qua le
benchmark di negoz iazione , che viene ca lcolato rapportando (i) il va lore tota le scambiato (somma de i
prezz i molt iplicat i per le dimensioni commercia li) per (ii) il volume tota le (somma de lle dimensioni
degli scambi), tenendo conto di ogn i transaz ione qua lificata; a seconda de i codici di condiz ione de lla
transazione e de i codici di condizione inclusi nel ca lcolo VWAP def inito da Bloomberg, una
transazione può o non può essere considerata qua lificante; i va lori storici possono anche essere
adattat i al ricevimento di scambi qua lificat i.
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Il numero di az ioni da emettere in sede di conversione sarà quindi determinato in base a l rapporto tra
il va lore delle Obbligaz ioni oggetto de lla comunicaz ione di conversione di volta in volta pervenuta a lla
Società e il Prezzo di Conversione de lle Obbligaz ioni.

La Società avrà inolt re la facoltà di consegnare solo il 67% de lle nuove az ioni di competenza di
ciascuna Obbligaz ione e corrispondere per ciascuna Obbligaz ione un importo in contant i ca lcolato
sulla base de l rapporto t ra il 33% de l va lore nominale de lle Obbligaz ioni oggetto di conversione ed il
Prezzo di Conversione , molt iplicato per il Closing VWAP a lla data di conversione (per ulteriori det tagli
si rimanda alla Re laz ione degli Amministratori, paragrafo “A Descriz ione de lle carat teristiche
de ll’operaz ione” de l secondo punto a ll’ordine de l giorno).

A giudiz io degli Amministratori, ta le criterio appare idoneo a far sì che il prezzo di emissione de lle
az ioni ordinarie da emettersi a serviz io de lla conversione de lle Obbligazioni, pur essendo un valore
mobile , sia determinabile , facendo riferimento a lla predetta formula che richiama prassi di mercato
per operaz ioni similari , anche a livello internaz iona le , tenendo conto de l va lore del patrimonio netto
ne l rispetto di quanto previsto da ll’art . 2441 , comma 6 , Codice Civile , nonché de lle condiz ioni de i
mercat i finanz iari preva lent i a l momento de l lancio effet t ivo de ll’operaz ione , de i corsi di Borsa e
de ll’applicazione di uno sconto in linea con la prassi di mercato per operaz ioni simili.

A tale riguardo, a giudiz io degli Amministratori, l’adoz ione di un criterio parametrizzato
a ll’andamento de l t itolo consente , a llo stato e in via prospettica , di emettere az ioni a un prezzo che
segua l’andamento de l valore espresso da l mercato per la Società stessa , ritenendo che l’operaz ione
si sostanz i ne l reperimento di nuovo capitale di rischio che , ne ll’attua le contesto de i mercati
finanziari, non possa che tenere conto de lle condiz ioni espresse da l mercato borsist ico.
La scelta di non determinare un prezzo prestabilito, ma di adottare un criterio mobile da seguire per
la determinazione de l prezzo di emissione delle az ioni di nuova emissione di ciascuna tranche di
obbligaz ioni, appare in linea con la prassi di mercato seguita per operaz ioni ana loghe, carat terizzate
da lla previsione di un ampio periodo di tempo durante il qua le può avvenire la sottoscriz ione
de ll’aumento di capita le a serviz io de lla conversione de lle obbligaz ioni.
L’adoz ione di un prezzo fisso prestabilito potrebbe avere la conseguenza , ne ll’ipotesi in cui ta le
prezzo risultasse in futuro inferiore a lle quotaz ioni di borsa de l t itolo ePrice , di penalizzare la Società
e i suoi az ionisti a vantaggio di Negma .

A giudiz io degli Amministratori, l’adoz ione di un criterio basato sull’andamento de l t itolo consente di
emettere az ioni a un prezzo che segue l’andamento de l valore de l titolo riconosciuto anche dal
mercato. In particolare , la determinaz ione de l prezzo con riguardo a l va lore de lla quotaz ione che il
t itolo ePrice avrà ne i giorni di Borsa aperta immediatamente precedent i rispett ivamente a lla
emissione delle obbligaz ioni o a lla conversione o sottoscrizione delle azioni di compendio appare
idoneo a far sì che il prezzo di emissione de lle nuove az ioni trovi riferimento, di volta in volta , ne l
va lore de l mercato de lle stesse (rappresentat ivo de l va lore della Società), oltre che essere in linea
con la prassi di mercato formatasi per operaz ioni analoghe a que lla proposta .

L'art . 2441 , comma 6 , cod . civ ., stabilisce che il prezzo di emissione delle az ioni deve essere
determinato in base a l valore economico de lla Società , che , a giudiz io de l Consiglio di
Amministraz ione , è pari a l valore di mercato de lle az ioni e , quindi, a lla capita lizzaz ione di ePrice con
l’applicaz ione di uno sconto come sopra descrit to mit igato da l meccanismo per cui le obbligazioni
potranno essere convert ite a l Prezzo di Conversione .

Il Consiglio di Amministraz ione , quindi, rit iene che l’interesse primario de lla Società a lla rea lizzaz ione
de ll’aumento di capita le a serviz io de l POC 2022-2024 giust ifichi l’individuaz ione di un criterio per la
determinaz ione del prezzo di emissione de lle az ioni parametrato a ll’andamento de i corsi di Borsa
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anche se ta le criterio potrebbe portare , in talune circostanze avverse (causate ad esempio da un
andamento negativo de i mercati), alla determinaz ione di un prezzo di emissione anche inferiore a l
va lore de i corsi di Borsa stessi rife ribili a ll’ult imo semestre immediatamente precedente la de libera di
aumento di capita le .

A tal fine gli Amministratori indicano che se da un lato il prezzo di emissione de lle azioni di nuova
emissione ne ll’ambito degli aument i di capita le con esclusione de l dirit to di opz ione , deve essere
idoneo a (i) rispettare le prescriz ioni di legge , ed in part icolare il disposto de ll’art . 2441 comma 6 ,
Codice Civile il qua le con riferimento a l prezzo di emissione indica che deve essere determinato in
base al va lore de l patrimonio netto, tenendo conto, per le az ioni quotate in mercat i regolamentati,
anche de ll'andamento de lle quotaz ioni nell'ult imo semestre e (ii) tutelare i soci privat i de l dirit to di
opz ione stabilendo un prezzo che non comport i un effetto diluit ivo de l patrimonio netto per az ione ,
da ll’a ltro lato tale prezzo deve tenere in debita e logica consideraz ione , in un’ott ica di cont inuaz ione
de ll’impresa le specificità de ll’operaz ione e le mot ivaz ioni de ll’esclusione de ll’opz ione sopra esposte .
Sul piano interpretat ivo, la formulaz ione di cui a ll’art . 2441 , comma 6 , Codice Civile va dunque intesa
con riferimento a l patrimonio netto contabile de lla Società dando però conto de ll’ent ità de l capita le
economico de ll’impresa , inclusivo di grandezze che t ipicamente potrebbero non essere del tut to (o
per nulla) riflesse sulla mera valutaz ione delle consistenze patrimonia li de lla società a i fini di bilancio .
Eventuali diverse consideraz ioni che avessero qua le conclusione que lla di ritenere il va lore contabile
come una soglia minima al di sotto della qua le non poter scendere , sarebbero poco compatibili con
l’attua le esigenza di sa lvaguardia de lla cont inuità az ienda le della Società . Sulla base de lle ana lisi
effet tuate dagli Amministratori, l’applicaz ione de l predetto sconto si giust ifica in quanto
comunemente applicato ad a lt re operaz ioni analoghe a que lla proposta e risulta in linea con gli scont i
prat icat i in operaz ioni similari .

Ne lla loro re laz ione gli Amministratori indicano che le condiz ioni finanziarie concordate con
l’Invest itore , in merito a l Prest ito Obbligaz ionario convert ibile , risultano complessivamente essere in
linea con a ltre operaz ioni analoghe a que lla definita , nonché in linea con a ltre operaz ioni similari
osservate negli ult imi anni. Ciò anche in consideraz ione de lla durata de l prest ito obbligazionario
convertibile e delle tempist iche scaglionate con cui i re lat ivi aument i di capita le verranno sottoscrit t i .

Gli Amministratori dichiarano che Il POC 2022-2024 , risulta essere , a llo stato, l’unico strumento
finanziario di cui può disporre il gruppo a l fine di poter supportare la cont inuità az iendale , non
essendo riuscito ad individuare presso il sistema bancario alt re fonti di finanz iamento, anche tenuto
conto che le linee bancarie tradiziona li laddove rinnovate lo sono per un periodo di tempo limitato ed
appa iono insufficienti in re laz ione a lla situazione at tuale de lla Società .

Pertanto , in consideraz ione delle specifiche carat terist iche de ll’operazione e nelle peculiari
circostanze de lla Società , a giudiz io degli Amministratori l’applicaz ione di a ltre metodologie con
fina lità di controllo risulterebbe difficoltosa e di limitata sign ificat ività . In particolare , criteri va lutat ivi
basat i sull’utilizzo di dati prospett ici non sembrerebbero poter trovare applicaz ione ne lla fat tispecie ,
in consideraz ione , tra l’a ltro: (i) de l fatto che ta li criteri va lutativi sono soggett i a parametri
carat terizzat i da maggiore discrezionalità rispetto a lle quotaz ioni di borsa; (ii) de l tempo
intercorrente tra la de libera degli aument i di capitale , la concreta esecuz ione dei medesimi e
l’emissione dei rispett ivi strument i finanz iari. Quanto a l possibile utilizzo di metodologie di
va lutazione sintet iche (qua li mult ipli di borsa , operaz ioni comparabili , ecc.) gli Amministratori
ritengono che ta le sce lta , ne lle circostanze , considerate le caratteristiche operat ive e di business
de lla Società , nonché delle oggett ive difficoltà di comparaz ione , non risult i agevolmente percorribile.

Gli Amministratori sottolineano che , a lla data di redaz ione de lla loro Relazione , la capita lizzaz ione
de lla Società conferisce a lla stessa un va lore più e levato rispetto a l patrimonio netto che risulta
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essere negat ivo; il patrimonio netto per az ione risulta essere inferiore rispetto a l va lore del corso
de ll’az ione ePrice .

Gli Amministratori sottolineano infine che ancorché non sia stato ritenuto necessario un
aggiornamento de l va lore economico de lla Società che era stato determinato ne l mese di marzo
2021 con il supporto de i propri adv isor finanziari a i fini de ll’emissione de l Prest ito Obbligaz ionario
Convert ibile Originario approvato da ll’Assemblea Straordinaria del 27 aprile 2021 , considerando (i)
che da lle suddette va lutaz ioni  de l capita le economico de lla Società effettuate ne l marzo 2021 , già
risultava un va lore economico inferiore rispetto alla capita lizzaz ione di borsa a quella data; (ii)
l’assenza di un piano industria le economico-patrimonia le e finanz iario aggiornato ed attendibile ,
anche di breve termine; (iii) il peggioramento de ll'andamento economico, patrimonia le e finanziario
de lla Società e de l gruppo che ha portato un’ulteriore ampliamento de l de ficit pat rimonia le
consunt ivato ne l corso de ll’eserciz io 2021; e (iv) l’ulteriore andamento negat ivo de lla gest ione de lla
Società e de l gruppo nell’eserciz io 2022; a loro giudiz io appare ragionevole ritenere che ad oggi il
va lore economico di ePrice non sia superiore a lla capita lizzaz ione di mercato de lla stessa.

5 .2 Il cr it er io di de terminaz ione de l prezzo di emissione de lle az ion i rinvenient i da ll’aumento
di capit a le a serv iz io de i Warrant 2022-2024

Come riportato ne lla Re laz ione degli Amministratori, in considerazione de lle carat terist iche sia de i
Warrant , sia de ll'aumento di capita le a serviz io de i Warrant , gli Amministratori hanno de liberato di
proporre a ll'Assemblea Straordinaria degli Azionisti il criterio di determinaz ione de l prezzo di
eserciz io a i fini dell'aumento di capita le a serviz io de i Warrant .

Anche ta le criterio non è stato modificato rispetto a que llo adottato per il Prest ito Obbligaz ionario
Convert ibile Originario cum warrant approvato da ll’Assemblea straordinaria de l 27 aprile 2021 .

In part icolare , è previsto che il prezzo di eserciz io de i Warrant sarà pari a l 130% de l VWAP medio
de lle az ioni ne i 15 giorni di negoz iazione immediatamente precedenti la richiesta di emissione di una
nuova tranche de l Prest ito Obbligazionario . Il numero di Warrant da abbinarsi a lle obbligazioni sarà
determinato di modo che , laddove tut t i i Warrant venissero esercitat i, l’Emit tente riceverà un
controva lore in Warrant pari a l 20% de ll'importo nomina le de lle tranche effet tivamente corrisposte
da Negma .

I Warrant saranno esercitat i a l Prezzo di Eserciz io, come sopra definito, che non è prestabilito, ma è
legato a i corsi di borsa de l titolo ePrice in un dato periodo. Ne l rispetto di quanto previsto da ll’art .
2441 , comma 6 , cod. civ . il prezzo di emissione de lle azioni ordinarie da emettersi a serviz io
de ll’eserciz io de i Warrant pur essendo un va lore mobile è determinato, di volta in volta , facendo
riferimento a lla predetta formula che richiama prassi di mercato per operaz ioni similari anche a live llo
internaz ionale , tenendo conto de l va lore de l patrimonio netto, nonché de lle condiz ioni de i mercat i
finanziari preva lent i al momento de l lancio effett ivo de ll’operaz ione , de i corsi di borsa e
de ll’applicazione di uno sconto in linea con la prassi di mercato per operaz ioni simili.

Gli Amministratori sottolineano che la sce lta di non determinare un prezzo prestabilito, ma di
adottare un criterio da seguire per la determinaz ione de l prezzo di emissione de lle azioni di nuova
emissione di ciascuna tranche di obbligaz ioni e de i Warrant , appare in linea con la prassi di mercato
seguita per operaz ioni ana loghe , caratterizzate da lla previsione di un ampio periodo di tempo
durante il quale può avvenire la sottoscriz ione de ll’aumento di capita le a serviz io de ll’eserciz io de i
Warrant .
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Ne lla propria Relaz ione gli Amministratori indicano che l’adoz ione di un prezzo prestabilito potrebbe
avere la conseguenza , ne ll’ipotesi in cui ta le prezzo risul tasse in futuro inferiore a lle quotaz ioni di
borsa de l t itolo ePrice , di penalizzare la Società e i suoi az ionist i a vantaggio di Negma , mentre
l’adozione di un criterio basato sull’andamento de l t itolo consente di emettere az ioni a un prezzo che
segue l’andamento de l va lore de l t itolo riconosciuto anche dal mercato. In part icolare , la
determinaz ione del prezzo con riguardo a l valore della quotazione che il t itolo ePrice avrà ne i giorni
di Borsa aperta immediatamente precedenti a lla conversione o sottoscriz ione de lle az ioni appare
idoneo a far sì che il prezzo di emissione de lle nuove az ioni trovi riferimento, di volta in volta , ne l
va lore de l mercato de lle stesse (ritenuto da l Consiglio di Amministraz ione rappresentativo de l va lore
de lla Società), oltre che essere in linea con la prassi di mercato formatasi per operaz ioni ana loghe a
que lle proposte .

Ne lla propria Relaz ione , gli Amministratori illustrano che l’art . 2441 , comma 6 , Codice Civile ,
stabilisce che il prezzo di emissione delle az ioni deve essere determinato in base a l va lore economico
de lla Società , che , a giudiz io de l Consiglio di Amministraz ione , è pari a l va lore di mercato de lle az ioni
e , quindi, a lla capita lizzaz ione di ePrice con l’applicazione in caso di eserciz io de i Warrant , di un
premio, come sopra descrit to, pari a l 130% de l VWAP medio de lle Az ioni ne i 15 giorni di negoz iazione
immediatamente precedenti la richiesta di emissione di una nuova tranche .

Il Consiglio di Amministraz ione , quindi, rit iene che l’interesse primario de lla Società a lla rea lizzaz ione
de ll’aumento di capita le a serviz io de lla conversione de i Warrant giust ifichi l’individuaz ione di un
criterio per la determinaz ione de l prezzo di emissione de lle az ioni parametrato a ll’andamento de i
corsi di Borsa anche se ta le criterio potrebbe portare , in ta lune circostanze avverse (causate ad
esempio da un andamento negat ivo de i mercat i) alla determinaz ione di un prezzo di emissione anche
inferiore a l va lore dei corsi di Borsa stessi riferibili all’ul timo semestre immediatamente precedente la
de libera di aumento di capita le .

A tal fine gli Amministratori ricordano che se da un lato il prezzo di emissione delle az ioni di nuova
emissione ne ll’ambito degli aument i di capita le con esclusione de l dirit to di opz ione , deve essere
idoneo a (i) rispettare le prescriz ioni di legge , e in part icolare il disposto de ll’art . 2441 , comma 6 ,
Codice Civile il qua le con rifermento a l prezzo di emissione indica che deve essere determinato “in
base al va lore de l patrimonio netto, tenendo conto, per le az ioni quotate in mercat i regolamentat i,
anche de ll'andamento delle quotazioni ne ll'ult imo semestre” e (ii) a tute lare i soci privat i de l dirit to di
opz ione stabilendo un prezzo che non comport i un effetto diluit ivo de l patrimonio netto per az ione ,
da ll’a ltro lato tale prezzo deve tenere in debita e logica consideraz ione in ott ica di cont inuaz ione
de ll’impresa , le specificità de ll’operaz ione e le motivazioni dell’esclusione de ll’opz ione sopra esposte .
A giudiz io degli Amministratori sul piano interpretat ivo, la forma lizzaz ione di cui a ll’art . 2441 ,
comma 6 , Codice Civile va dunque intesa con riferimento a l patrimonio netto contabile de lla Società
dando però conto de ll’entità del capita le economico de ll’impresa inclusivo di grandezze che
t ipicamente potrebbero non essere de l tut to (o per nulla) riflesse sulla mera va lutazione de lle
consistenze patrimoniali de lla società a i fini di bilancio. L’applicaz ione de l predetto premio si
giust ifica in quanto comunemente applicato ad a ltre operaz ioni ana loghe a que lla proposta e risulta in
linea con i premi applicat i in operaz ioni similari .

Ne lla propria re laz ione gli Amministratori indicano che le condiz ioni finanz iarie concordate con
l’Invest itore , in merito a ll’operaz ione del prestito obbligaz ionario convertibile , inclusa la relativa
componente di Warrant , risultano complessivamente essere in linea con alt re operaz ioni analoghe a
que lla definita , nonché in linea con a ltre operaz ioni similari osservate negli ult imi anni. Ciò anche in
consideraz ione de lla durata de l prest ito obbligaz ionario convertibile e de lle tempist iche scaglionate
con cui i relat ivi aumenti di capita le verranno sottoscrit t i ed i Warrant esercitat i.
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Gli Amministratori ribadiscono  infine che il Prest ito Obbligazionario convert ibile , a cui sono abbinat i
gratuitamente i Warrant , risulta essere , a llo stato, l’unico strumento finanz iario di cui può disporre il
gruppo a l fine di poter supportare la cont inuità azienda le , non essendo riuscito ad individuare presso
il sistema bancario altre font i di finanziamento, anche tenuto conto che le linee bancarie tradiz iona li
laddove rinnovate lo sono per un periodo di tempo limitato ed appa iono insufficienti in re laz ione a lla
situaz ione at tua le de lla Società .

6 . Difficolt à di va lutaz ione riscontra te da l Consiglio di
Amministra z ione

Il Consiglio di Amministraz ione evidenz ia che in consideraz ione de lle specifiche carat teristiche
de ll’operaz ione e de lle peculiari circostanze in cui si trova la Società , l’applicaz ione di a ltre
metodologie con finalità di controllo risulterebbe oggett ivamente di fficoltosa e di limitata
significat ività . In particolare , criteri valutat ivi basat i sull’ut ilizzo di dati prospett ici non
sembrerebbero poter trovare applicazione ne lla fatt ispecie , in consideraz ione , tra l’a ltro: (i) del fat to
che ta li criteri valutat ivi sono soggett i a parametri carat terizzat i da maggiore discrezionalità rispetto
a lle quotazioni di borsa; (ii) de l tempo intercorrente tra la de libera degli aument i di capita le , la
concreta esecuz ione dei medesimi e l’emissione dei rispett ivi strument i finanziari. Quanto a l possibile
ut ilizzo di metodologie di va lutaz ione sintet iche (quali multipli di borsa , operaz ioni comparabili, ecc .)
gli Amministratori ritengono che ta le sce lta , nelle circostanze , considerate le carat terist iche
operat ive e di business de lla Società , nonché de lle oggett ive di fficoltà di comparaz ione , non risult i
agevolmente percorribile .

7 . R isul t a t i emersi da lla va luta z ione effe t tuata da l
Consiglio di Amministra z ione

7 .1 Risult a t i emersi da lla va lutaz ione effe t tua ta da l Consiglio di Amministraz ione in mer ito
a ll’aumento di capit a le a serv iz io de l POC 2022-2024

Come riportato ne lla Re laz ione degli Amministratori:

� gli Amministratori dichiarano che il POC 2022-2024 riservato a Negma, risulta essere , a llo
stato, l’unico st rumento finanziario di cui può disporre il gruppo al fine di poter supportare la
cont inuità az ienda le , non essendo riuscito ad individuare presso il sistema bancario a ltre font i
di finanz iamento , anche tenuto conto che le linee bancarie tradiz iona li laddove rinnovate lo
sono per un periodo di tempo limitato ed appa iono insufficienti in re laz ione a lla situaz ione
attua le de lla Società;

� a giudiz io degli Amministratori l’adozione di un criterio parametrizzato a ll’andamento de l
t itolo consente , a llo stato e in via prospett ica , di emettere az ioni a un prezzo che segua
l’andamento de l valore espresso da l mercato per la Società stessa , ritenendo che
l’operaz ione si sostanz i ne l reperimento di nuovo capita le di rischio che , ne ll’attua le contesto
de i mercat i finanz iari , non possa che tenere conto de lle condiz ioni espresse da l mercato
borsist ico;

� la va lutaz ione de lla congruità de llo sconto di conversione applicabile a ll’aumento di capita le a
serviz io de l POC 2022-2024 , sulla base delle consideraz ioni effet tuate dagli Amministratori,
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si giustifica in quanto comunemente applicato ad a ltre operaz ioni analoghe a que lla proposta
e risulta in linea con gli scont i prat icat i in operaz ioni similari;

� non è stato considerato opportuno l’applicazione di a ltre metodo logie di controllo, qua li il
metodo de l discounted cash flows o de i mult ipli di borsa , in consideraz ione de lle specifiche
condiz ioni di crisi in cui si trova la Società e de lla sussistenza di significat ive incertezze sulla
cont inuità az ienda le .

In consideraz ione de lle ana lisi svolte e , in part icolare , de lle ana lisi di congruità re lat ive a llo sconto di
conversione , effettuate ne l marzo 2021 a i fini de ll’emissione de l Prest ito Obbligaz ionario
Convert ibile Originario , il Consiglio di Amministraz ione ha ritenuto che i criteri adottat i per la
determinaz ione del prezzo di conversione de lle Obbligazioni, e qu indi de l prezzo di emissione delle
az ioni, siano coerenti con i criteri stabilit i da ll'art . 2441 , sesto comma , del Codice Civile e , pertanto ,
appropriat i per individuare un prezzo ta le da preservare gli interessi patrimonia li degli Azionist i de lla
Società , in consideraz ione de ll'esclusione de l dirit to di opz ione .

7 .2 Risult a t i emersi da lla va lutaz ione effe t tua ta da l Consiglio di Amministraz ione in mer ito
a ll’aumento di capit a le a serv iz io de i Warrant 2022-2024

Come riportato ne lla Re laz ione degli Amministratori:

� gli Amministratori dichiarano che il POC 2022-2024 riservato a Negma, a cui sono abbinat i
gratuitamente i Warrant , risulta essere , a llo stato, l’unico strumento finanz iario di cui può
disporre il gruppo a l fine di poter supportare la cont inui tà azienda le , non essendo riuscito ad
individuare presso il sistema bancario a ltre font i di finanziamento, anche tenuto conto che le
linee bancarie tradiz iona li laddove rinnovate lo sono per un periodo di tempo limitato ed
appa iono insufficienti in re laz ione a lla situazione at tuale de lla Società;

� a giudiz io degli Amministratori l’adozione di un criterio parametrizzato a ll’andamento de l
t itolo consente , a llo stato e in via prospett ica , di emettere az ioni a un prezzo che segua
l’andamento de l valore espresso da l mercato per la Società stessa , ritenendo che
l’operaz ione si sostanz i ne l reperimento di nuovo capita le di rischio che , ne ll’attua le contesto
de i mercat i finanz iari , non possa che tenere conto de lle condiz ioni espresse da l mercato
borsist ico;

� la va lutaz ione de lla congruità de l premio applicabile a l prezzo di eserciz io relat ivo
a ll’Aumento di Capita le a Serviz io de i Warrant , sulla base delle consideraz ioni effet tuate dagli
Amministratori, si giust ifica in quanto comunemente applicato ad a ltre operazioni analoghe a
que lla proposta e risulta in linea con gli premi prat icat i in operaz ioni similari.

In consideraz ione de lle ana lisi svolte e , in part icolare , de lle ana lisi di congruità re lat ive a l premio
riconosciuto ne lla determinaz ione de l prezzo di eserciz io, il Consiglio di Amministraz ione ha ritenuto
che i criteri adottat i per la determinaz ione de l prezzo di eserciz io de i Warrant , siano coerenti con i
criteri stabilit i da ll'art . 2441 , sesto comma , de l Codice Civile e , pertanto, appropriat i per individuare
un prezzo ta le da preservare gli interessi pat rimonia li degli Az ionist i de lla Società , in consideraz ione
de ll'esclusione de l dirit to di opz ione .
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8 . Lavoro svolto

A i fini de ll’espletamento de l nostro incarico, abbiamo:

� esaminato i verba li delle riunioni de l Consiglio di Amministrazione e de l Collegio Sindaca le
de lla Società tenut isi ne l corso de ll’eserciz io 2021 e de lle bozze de i verba li de lle riunioni
tenutesi ne l 2022;

� svolto una lettura crit ica de lla Relaz ione degli Amministratori datata 28 marzo 2022 relat iva
a lla proposta Operaz ione e de lla documentaz ione ricevuta da lla Società;

� svolto una lettura crit ica de lla relaz ione degli amministratori datata 25 marzo 2021 e de lla
documentaz ione ricevuta da lla Società con riferimento a l Prest ito Obbligazionario
Convert ibile Originario , che include la documentaz ione predisposta dagli advisor finanziari
de lla Società a supporto de lle determinaz ioni de l Consiglio di Amministrazione del 25 marzo
2021 in merito (i) ai criteri di determinaz ione de l prezzo di conversione del Prest ito
Obbligaz ionario Convert ibile Originario e di esercizio de i Warrant ed (ii) a l valore del capita le
economico di ePrice;

� esaminato per le finalità di cui a l presente lavoro lo statuto de lla Società e le proposte di
modifica;

� letto le proposte di Negma de l 16 febbra io 2022 e del 16 marzo 2022 relat ive a lla
ristrutturaz ione finanz iaria di ePrice ed a lla strategia finanziaria che prevedono l’incremento
de ll’ammontare e la proroga de l termine de l prest ito obbligazionario e dei warrant ;

� letto l’“ Agreement for the issuance of and subscript ion to notes convertible into new and/or
exist ing shares with share subscript ion warrant at tached” de l 9 luglio 2021 relat ivo a l
Prest ito Obbligazionario Convertibile Originario;

� letto gli accordi integrat ivi sottoscrit t i tra Negma e ePrice in data 9 luglio 2021 e 22 luglio
2021;

� aggiornato le nostre analisi , precedentemente svolte a i fini de ll’emissione de l nostro parere
emesso in data 6 aprile 2021 , de l lavoro svolto dagli Amministratori per l’individuaz ione dei
criteri di determinaz ione de l prezzo di emissione delle az ioni a i fini de ll’aumento di capitale a
serviz io de l Prest ito Obbligaz ionario Convert ibile Originario e de l prezzo di eserciz io de lle
nuove az ioni a i fini de ll’aumento di capitale a serviz io dei warrant onde riscontrarne
l’adeguatezza , in quanto , ne lle circostanze , ragionevoli , mot ivat i e non arbitrari;

� in consideraz ione de l fat to che non sono state effet tuate nuove analisi da parte degli
Amministratori e degli adv isor finanziari che avevano supportato il Consiglio di
Amministraz ione con riferimento a l Prest ito Obbligaz ionario Convertibile Originario, abbiamo
ottenuto apposita attestaz ione dagli Amministratori, come pera ltro dichiarato dagli stessi
anche ne lla loro Re laz ione , che essi ritengono ancora va lido quanto precedentemente
dichiarato da esperti terz i indipendent i re lat ivamente a l Prest ito Obbligaz ionario Convert ibile
Originario , e anche su quelle basi ritengono che le quotaz ioni di borsa esprimano, di regola , il
va lore at t ribuito da l mercato a lle az ioni oggetto di contrat taz ione e conseguentemente
forniscano indicaz ioni rilevant i in merito a l va lore delle società quotate cui le az ioni si
riferiscono, in quanto riflettono le informaz ioni a disposiz ione degli ana list i e degli invest itori,
nonché le aspettat ive degli stessi circa l’andamento economico e finanz iario de lle stesse;

� riscontrato la completezza e non contraddittorietà de lle mot ivaz ioni de l Consiglio di
Amministraz ione riguardant i i metodi va lutat ivi da esso adottat i a i fini de lla fissaz ione del
prezzo di emissione de lle az ioni;
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� verificato la coerenza de i dat i utilizzat i dagli Amministratori con le fonti di riferimento, in
part icolare con una se lez ione di operaz ioni comparabili;

� considerato gli e lement i necessari ad accertare che tali criteri, che come indicato ne lla
Re lazione degli Amministratori, fossero tecnicamente idone i, ne lle specifiche circostanze , a
determinare il prezzo di emissione de lle nuove azioni a i fini de ll’aumento di capita le a serviz io
de l POC 2022-2024 e de l prezzo di eserciz io a i fini de ll’aumento di capita le a serviz io de i
warrant;

� effet tuato verifiche sull’andamento de lle quotaz ioni di borsa di ePrice negli ult imi dodici mesi
antecedent i la data della Re laz ione degli Amministratori;

� svolto ana lisi di sensibilità sull’andamento de lle quotaz ioni di Borsa de lle az ioni ePrice ne i se i
mesi precedent i la data della Relazione degli Amministratori e a ta l fine calcolato la media
ponderata de lla quotaz ione de l t itolo ne i diversi interva lli tempora li precedenti la Re laz ione
degli Amministratori;

� discusso con il management di ePrice la circostanza che il piano industria le 2021-2025 è
stato ampiamente disatteso e che la situaz ione economica , pat rimonia le finanz iaria separata
a l 30 dicembre 2021 di ePrice, non assoggettata a revisione contabile , evidenz ia ulteriori
perdite ed un patrimonio netto negat ivo, confermando le fat t ispecie di cui agli a rt icoli 2446 e
2447 Codice Civile , nonché che allo stato at tuale non sia disponibile un piano industria le
aggiornato;

� discusso con il management di ePrice la sussistenza di molteplici e significat ive incertezze
sulla cont inuità aziendale ed il fatto che il Prest ito Obbligaz ionario Convert ibile riservato a
Negma , risulta essere , a llo stato , l’unico strumento finanz iario di cui può disporre il gruppo a l
fine di poter supportare la cont inuità az ienda le;

� raccolto, at t raverso colloqu i con la Direz ione de lla Società , informaz ioni circa gli event i
verificatisi ne l corso de i primi mesi de l 2022 , con rife rimento a eventua li fatt i o circostanze
che possano avere un effet to signif icat ivo sui dat i e sulle informaz ioni prese in
consideraz ione nello svolgimento de lle nostre analisi, nonché sui risultat i de lle va lutaz ioni;

� ana lizzato la documentaz ione disponibile pubblicamente su ePrice e sul t itolo;

� ricevuto formale at testaz ione de i lega li rappresentanti de lla Società sugli e lement i di
va lutazione messici a disposizione e sul fat to che , per quanto a loro conoscenza , a lla data de l
nostro parere , non sussistono modifiche significat ive da apportare a i dat i di riferimento
de ll’operaz ione e agli alt ri e lement i presi in consideraz ione .

9 . Comment i sull’adegua te z za de i metodi di va lutaz ione
adot ta t i dagli Amministra tori per la de terminaz ione de l
prez zo di emissione de lle a z ioni

La Relaz ione degli Amministratori, predisposta per illustrare l’operaz ione degli Aument i di Capita le in
esame , descrive le motivazioni sottostant i le scelte metodologiche dagli stessi e ffet tuate ed il
processo logico seguito ai fini de lla determinaz ione del prezzo di emissione delle az ioni a i fini
de ll’aumento di capita le a serviz io de l POC 2022-2024 riservato a Negma e del prezzo di emissione
de lle az ioni a i fini de ll’aumento di capita le a serviz io de i Warrant .
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A l riguardo, in consideraz ione de lle carat teristiche dell’operaz ione , esprimiamo di seguito le nostre
consideraz ioni sull’adeguatezza , in termini di ragionevolezza e non arbit rarietà , de i metodi di
va lutazione adottat i dagli Amministratori.

Come risulta da l bilancio separato e consolidato a l 31 dicembre 2020 di ePrice sussistono mo lteplici
e significat ive incertezze sulla cont inuità az ienda le , che hanno determinato l’impossibilità da parte
nostra di esprimere un giudiz io sui suddett i bilanci . Ne l periodo successivo si è determinato un
ul teriore peggioramento de lla situaz ione economico, patrimonia le e finanziaria .

Secondo quanto desumibile da lla Re laz ione degli Amministratori, �gli stessi dichiarano che
l’incremento de ll’ammontare e la proroga de l termine de l Prest ito Obbligazionario Convertibile 2022-
2024 , a cui sono abbinat i gratuitamente i Warrant , potrebbero fornire le risorse finanz iarie
necessarie per consentire di risolvere la situaz ione di cui all’art . 2447 de l Codice Civile .

Come descrit to ne lla Relaz ione degli Amministratori, il criterio di determinaz ione de l prezzo di
emissione delle az ioni si basa sulla quotazione di Borsa de l titolo, applicando la formula descrit ta ne l
paragra fo 5 de l presente parere .

Con riferimento a l criterio basato sui prezz i di Borsa si precisa che:

� ta le criterio , oltre ad essere largamente diffuso ne lla prassi professiona le ita liana e
internaz ionale , ha consolidate basi dottrina li e si basa su parametri determinati a t t raverso
un processo metodologico rigoroso;

� il criterio basato sui prezz i di Borsa è espressamente indicato anche dall’art . 2441 , sesto
comma , del Codice Civile quale criterio per la valutaz ione di società quotate , ed appare
quindi adeguato ne ll’operazione di specie , considerando le carat teristiche della Società;

� le moda lità di conversione de l Prest ito Obbligazionario Convert ibile 2022-2024 e di eserciz io
de i Warrant 2022-2024 , gli archi temporali ristret ti presi a riferimento per l’osservaz ione de l
va lore di Borsa de ll’azione , lo sconto applicato per la conversione del POC , ed il premio
applicato per l’eserciz io de i Warrant , appa iono coerent i con alcune operaz ioni effet tuate
negli anni precedent i da società carat terizzate da risultat i economici negativi ed in situaz ione
di difficoltà finanziaria , e risultano pertanto funz iona li a llo stato di difficoltà in cui si t rova la
Società , come descrit to ne lla Relaz ione degli Amministratori. A ta le riguardo è opportuno
segna lare che , ne ll’ambito de l processo di incremento de ll’ammontare massimo e di proroga
de l termine del Prest ito Obbligazionario Convertibile 2022-2024 e di eserciz io dei Warrant ,
gli Amministratori non hanno forma lizzato a lcun aggiornamento de lle ana lisi di benchmark
rispetto a que lle effet tuate ai fini de ll’emissione del Prest ito Obbligazionario Convert ibile
Originario approvato da ll’Assemblea Straordinaria de l 27 aprile 2021;

� non appare possibile determinare in maniera univoca la liquidità , e conseguentemente la
rappresentatività , del t itolo ePrice tenuto in consideraz ione la sua e levata volat ilità;

� sebbene gli Amministratori non abbiano considerato opportuna l’applicazione di a ltre
metodologie di controllo, quali il metodo de l discounted cash flows o de i mult ipli di borsa , in
consideraz ione de lle specifiche condizioni di crisi in cui si trova la Società , il va lore per
az ione di ePrice determinato dagli Amministratori a i fini degli Aument i di Capita le , seppur
basato sul va lore di Borsa de ll’az ione in periodi di osservaz ione limitat i, rappresenta , a llo
stato, un va lore superiore rispetto al valore per az ione desumibile da l patrimonio netto;

� pur non risultando disponibile alcun aggiornamento de l valore economico de lla Società che
era stato determinato da l Consiglio di Amministraz ione ne l mese di marzo 2021 con il
supporto de i propri advisor finanziari a i fini de ll’emissione de l Prest ito Obbligaz ionario
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Convert ibile Originario approvato da ll’Assemblea Straordinaria del 27 aprile 2021 ,
considerando (i)  che dalle suddette valutaz ioni de l valore economico de lla Società e ffet tuate
dagli Amministratori ne l marzo 2021 , già risultava un va lore economico inferiore rispetto alla
capitalizzazione di borsa a quella data; (ii) l’assenza di un piano industria le economico-
patrimonia le e finanz iario aggiornato ed at tendibile , anche di breve termine; (iii) il
peggioramento de ll'andamento economico, patrimonia le e finanz iario de lla Società e de l
gruppo che ha portato un’ulteriore ampliamento de l deficit patrimonia le consunt ivato ne l
corso de ll’eserciz io 2021; e (iv) l’ulteriore andamento negat ivo de lla gest ione della Società e
de l gruppo ne ll’eserciz io 2022; gli Amministratori hanno considerato ragionevole ritenere
che ad oggi il va lore economico di ePrice non sia superiore a lla capita lizzaz ione di mercato
de lla stessa .

Si prende atto che il Consiglio di Amministraz ione evidenzia nella propria re laz ione che , in
consideraz ione de lle specifiche carat terist iche dell’operaz ione e delle peculiari circostanze
economico finanz iarie in cui si t rova la Società , l’applicaz ione di a ltre metodologie con fina lità di
controllo risulterebbe oggett ivamente difficoltosa e di limitata sign ificat ività .

Tutto ciò premesso, si rit iene utile ribadire che , in presenza di molteplici significat ive incertezze sulla
cont inuità az ienda le , l’Operaz ione risulta essere , come dichiarato dagli Amministratori nella propria
Re lazione , a llo stato, l’unico st rumento finanz iario di cui può disporre il gruppo a l fine di poter
supportare la continuità az iendale , non essendo riuscito ad individuare presso il sistema bancario
a ltre font i di finanziamento, anche tenuto conto che le linee bancarie tradiz iona li, laddove rinnovate ,
lo sono per un periodo di tempo limitato ed appa iono insufficient i in re laz ione a lla situaz ione at tua le
de lla Società .

Gli aspett i sopra commentat i sono stat i tenut i in opportuna consideraz ione a i fini de ll’emissione del
presente parere di congruità .

10 . L im i t i specif ici incontra t i da l rev isore ed eventuali a l t r i
aspe t t i di r ilievo emersi ne ll’esple tamento de l presente
incarico

Come in precedenza evidenz iato, ne ll’esecuz ione del nostro incarico abbiamo ut ilizzato dat i ,
document i ed informaz ioni fornit i da lla Società , assumendone la veridicità , corret tezza e
completezza , senza svolgere verifiche a l riguardo. A llo stesso modo, non sono state eseguite , sempre
perché estranee a ll’ambito de l nostro incarico, verifiche e /o va lutaz ioni de lla va lidità e /o efficacia
giuridica de lle de libere consiliari re lat ive a ll’operaz ione .

La revisione contabile sul bilancio separato de ll’eserciz io chiuso al 31 dicembre 2020 si è conclusa
con una impossibilità di esprimere un giudiz io sul bilancio suindicato, a causa de lla sussistenza di
molteplici e significative incertezze sulla continuità az iendale .  La re laz ione di revisione sul bilancio
consolidato al 31 dicembre 2020 riporta un’impossibilità di esprimere un giudiz io a cause di
molteplici e significative incertezze sulla continuità az iendale e dell’impossibilità di acquisire e lement i
probat ivi sufficient i ed appropriat i su a lcune poste di bilancio . Le nostre re laz ioni sopra citate sono
state emesse in data 6 aprile 2022 .
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La presente relaz ione non modi fica in a lcun modo le conclusioni da noi raggiunte e contenute ne lle
nostre relaz ioni di revisione sul bilancio d’eserciz io e consolidato a l 31 dicembre 2020 , né implica il
superamento de lle molteplici sign ificat ive incertezze riportate in tali re laz ioni di revisione .

Il bilancio individua le e consolidato per l’esercizio chiuso a l 31 dicembre 2021 non è ancora
disponibile ed è at tua lmente in fase di predisposizione da parte della Società , pertanto le at t ività di
revisione contabile su ta li ultimi bilanci sono ancora in corso.

Ne lla Relaz ione degli Amministratori, gli stessi indicano che non hanno prodotto nuove ana lisi né
hanno ritenuto opportuno coinvolgere gli advisor che erano stat i coinvolt i a l fine de lla
determinaz ione dell’emissione de l prezzo de lle az ioni ne ll’ambito de l Prest ito Obbligazionario
Convert ibile Originario , ritenendo ancora va lido quanto precedentemente dichiarato da ta li espert i
terz i indipendent i: anche su queste basi il Consiglio di Amministraz ione rit iene che le quotaz ioni di
borsa esprimano, di regola , il valore attribuito da l mercato a lle az ioni oggetto di contrat taz ione e
conseguentemente forniscano indicaz ioni rilevanti in merito a l va lore de lle società quotate cui le
az ioni si riferiscono, in quanto riflettono le informazioni a disposiz ione degli ana list i e degli
invest itori, nonché le aspettative degli stessi circa l’andamento economico e finanz iario de lle stesse.

Sulla base de lla situazione economica e patrimonia le al 30 dicembre 2021 , non assoggettata a
revisione contabile , illustrata dagli Amministratori nella propria Relaz ione la situazione di crisi e lo
squilibrio patrimoniale de lla capogruppo permangono e , anz i, risultano acuit i da lle perdite maturate
ne ll’eserciz io 2021 . L’andamento de lla gestione ne l corso de ll’esercizio 2022 continua ad essere
connotato da risultati negativi che hanno ulteriormente peggiorato il patrimonio netto de lla
Capogruppo, già negat ivo al 31 dicembre 2020: le previsioni de l piano industria le 2021-2025
approvato da l Consiglio di Amministraz ione de l 25 marzo 2021 , risultano ampiamente disattese e
at tua lmente non risulta disponibile un piano industria le aggiornato. Conseguentemente , le ana lisi
svolte dagli Amministratori a marzo 2021 ai fini del Prest ito Obbligazionario Convert ibile Originario ,
anche at traverso il supporto de l proprio adv isor finanz iario , che evidenz iavano un equity va lue de lla
Società posit ivo, anche se inferiore rispetto a lla capitalizzazione di Borsa , potrebbero essere non più
va lide e applicabili allo stato at tuale .

A tale riguardo è opportuno evidenz iare che la mancanza , a llo stato at tuale , sia di un nuovo piano
industria le che tenga conto de lle evoluzioni intercorse durante gli ult imi dodici mesi sia di un
aggiornamento de lle ana lisi svolte a marzo 2021 da i terzi indipendenti a supporto de lle de liberaz ioni
degli Amministratori, rappresentano limit i specifici a l presente incarico.

Per quanto riguarda il criterio de lle quotaz ioni di Borsa , riteniamo opportuno evidenz iare che pur
rappresentando valori espressi da l mercato e risultando particolarmente indicato in presenza di
società con elevata capita lizzaz ione , può risultare condiz ionato da fat tori estrane i alla Società
va lutata qua li, ad esempio, periodi di particolare volat ilità de i mercat i finanz iari, di pressioni
speculat ive , aggiustamenti temporanei ne i portafogli azionari di invest itori ist ituz ionali o part icolari
ordini di vendita od acquisto in fasi di ridott i volumi di intermediazione de l t itolo az ionario osservato,
o di circostanze anoma le , qua li il contesto di mercato che di recente è stato carat terizzato da elevat i
live lli di incertezza e da fenomeni di forte turbolenza , che potrebbero limitare la capacità dei prezz i di
mercato di riflettere va lutaz ioni intrinseche . L’applicaz ione di ta le metodo può, quindi, risultare meno
significat iva ne l caso di circostanze part icolari, qua li la situaz ione di crisi az iendale e di difficoltà
f inanz iaria in cui versa la Società , che hanno determinato un significativo peggioramento
de ll’andamento de lle quotaz ioni de lla Società rispetto a ll’andamento medio de i principa li indici di
mercato. Inoltre , l’ampio arco tempora le ne l quale gli Aumenti di Capita le potranno trovare
rea lizzaz ione non consente comunque di escludere che , ne l caso in cui le consideraz ioni poste alla
base de i criteri adottat i dagli Amministratori siano mutate , quanto indicato nella presente re lazione
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in ordine a ll’adeguatezza dei criteri possa risultare non più applicabile a lle date di esecuz ione degli
Aumenti di Capita le .

Occorre inoltre evidenz iare che gli Amministratori dichiarano che , ai fini de lla determinaz ione de l
prezzo di emissione de lle az ioni in re laz ione agli Aument i di Capita le , non hanno adottato
metodologie di controllo di t ipo ana lit ico utilizzando dati economici e finanz iari prospett ici previst i da
eventuali piani industria li approvat i dagli Amministratori de lla Società , né di t ipo sintet ico ut ilizzando
multipli di mercato.

Inolt re , come illustrato in precedenza e dettagliato ne lla Re laz ione degli Amministratori,
successivamente a ll’Assemblea Straordinaria de l 27 aprile 2021 , la Società ha sottoscrit to con
l’Invest itore degli accordi integrativi che hanno comportato la modifica de lle tempist iche di
conversione de lle prime due t ranche de l POC Originario, la modifica delle moda lità di pagamento de lla
commit tment fee , il riconoscimento di una compensation fee e le re lat ive moda lità di determinaz ione ,
che non sono state sottoposte a separata approvaz ione da parte de ll’Assemblea Straordinaria degli
az ionist i de lla Società in via ant icipata rispetto alla loro e fficacia , e che hanno comportato
l’assegnazione di ulteriori Obbligazioni e di nuove az ioni in aggiunta a que lle previste da l Prest ito
Obbligaz ionario Convert ibile Originario .

È opportuno richiamare l’attenzione su quanto segue (i) le consideraz ioni effet tuate dagli
Amministratori sui metodi di va lutaz ione per la determinaz ione de l prezzo di emissione adottati,
devono essere analizzate a lla luce delle circostanze complessive , de llo stato di crisi genera le de lla
Società e de lla sussistenza di molteplici e significat ive incertezze sulla cont inuità az ienda le; (ii) il
patrimonio netto de lla Società risultante da lla situazione patrimonia le di ePrice S.p.A . a l 30 dicembre
2021 , non assoggettata a revisione contabile , risulta negat ivo per Euro 10 ,2 milioni; (iii) non esiste
ad oggi un piano industria le aggiornato e il piano 2021-2025 è stato ampiamente disatteso.
Conseguentemente , la congruità de l prezzo di emissione delle az ioni deve essere considerata anche
in re laz ione a l fat to che gli accordi intercorsi con Negma e i conseguent i Aumenti di Capitale ,
risultano essere , come illustrato ne lla Re laz ione degli Amministratori, a llo stato, l'unico strumento
f inanz iario di cui può disporre la Società al fine di poter supportare la cont inuità az ienda le .

Come indicato ne lla Re laz ione degli Amministratori, si evidenz ia inoltre che l’obbligo de ll’Invest itore
di sottoscrivere le tranche di Obbligazioni che saranno emesse è condiz ionato a l soddisfacimento di
ta lune Condiz ioni Sospensive , richiamate ne l precedente paragrafo 2 .1 e dettagliate ne lla Re laz ione
degli Amministratori. Conseguentemente , in caso di mancato avveramento di tali Condiz ioni
Sospensive , o in caso di avveramento di ta li condiz ioni in moda lità o termini different i da quanto
attua lmente previsto a lla data de lla presente re laz ione , le consideraz ioni e conclusioni contenute
ne lla presente re laz ione , non saranno, o potrebbero non essere , più valide o applicabili.

La Relaz ione degli Amministratori indica a lt resì che l’emissione de lle Obbligazioni, in quanto
convertibili in nuove az ioni ePrice , richiede da parte de lla Società la predisposiz ione e la
pubblicazione di un prospetto di quotaz ione a i fini dell’ammissione alle negoz iaz ioni su Euronext
Milan de lle nuove az ioni. Non sono state eseguite , perché estranee a ll’ambito del nostro incarico,
verifiche e /o va lutaz ioni degli eventuali obblighi informat ivi derivant i da lle de libere consiliari re lat ive
a ll’operaz ione .

Esula alt resì da ll’ambito de l presente parere qua lsivoglia consideraz ione in re laz ione a i profili di
opportunità e /o convenienza degli Aument i di Capita le, che rimangono di st ret ta competenza degli
az ionist i, così come qua lsiasi va lutazione sulla sufficienza de i prospettati Aumenti di Capita le
sottopost i a ll’approvaz ione de ll’Assemblea Straordinaria de l 28 aprile 2022 a i fini de l superamento
de lle molteplici significat ive incertezze sulla cont inuità az ienda le de lla Società e de l Gruppo ePrice . Il
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Prest ito Obbligaz ionario Convertibile 2022-2024 , pur apportando nuove disponibilità liquide in tempi
re lat ivamente brevi, potrebbe non essere sufficiente a garant ire la cont inuità azienda le , anche tenuto
conto de ll’evoluz ione de lle procedure di concordato prevent ivo de lle controllate ePrice Operat ions
S.r .l. e Insta llo S.r .l..

Infine , come indicato ne lla Relaz ione degli Amministratori, l’esecuz ione de ll’Operaz ione comporterà
un effet to diluit ivo certo, ma variabile e a llo stato non quant ificabile , sulle partecipaz ioni possedute
dagli azionist i de lla Società . La diluz ione dipenderà in part icolare da lla quota di capita le de lla Società
effet t ivamente sottoscrit ta da Negma ad esito de lla conversione de lle Obbligazioni emesse e
da ll’eserciz io de i Warrant , da l numero de lle stesse e da l re lat ivo prezzo di sottoscriz ione .

11 . Conclusioni

Sulla base de lla documentaz ione esaminata e de lle procedure sopra indicate , e tenuto conto de lla
natura , portata e limit i de l nostro lavoro, così come riportato nel presente parere di congruità , fermo
restando quanto evidenziato a l precedente paragrafo 10 ed assumendo il posit ivo superamento de lle
Condizioni Sospensive sopra evidenz iate , riteniamo che i metodi di va lutaz ione adottat i dagli
Amministratori siano adeguati, in quanto ne lle specifiche circostanze ragionevoli e non arbitrari a i fini
de lla determinaz ione del prezzo di emissione de lle nuove azioni di ePrice S.p.A ., ne ll’ambito degli
Aumenti di Capita le con esclusione de l dirit to di opz ione a i sensi de ll’art . 2441 , sesto comma , de l
Codice Civile , riservat i a Negma .

Milano, 7 aprile 2022

EY S.p.A .
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