ZABBAN - NOTARI - RAMPOLLA
& Associati
20123 - MILANO - VIA METASTASIO, 5
TEL. 02.43.337.1-FAX 02.43.337.337

Repertorio n. 23177 Raccolta n. 13599
VERBALE DI ASSEMBLEA DELLA SOCIETA'
DIGITAL MAGICS S.p.A.
tenutasi in data 28 gennaio 2016
REPUBBLICA ITALIANA

29 gennaio 2016

L'anno duemilasedici, il giorno ventinove del mese di gennaio,
in Milano, via Metastasio n. 5,
io sottoscritto Mario Notari, Notaio in Milano, iscritto nel
Collegio Notarile di Milano,
procedo alla redazione e sottoscrizione del verbale dell’as-
semblea straordinaria della societa:

"DIGITAL MAGICS S.p.A."
con sede in Milano (MI), via Bernardo Quaranta n. 40, capita-
le sociale euro 4.682.283,00 interamente versato, iscritta
nel Registro delle Imprese di Milano, sezione ordinaria, al
numero di iscrizione e codice fiscale 04066730963, Repertorio
Economico Amministrativo n. 1722943, societa con azioni nego-
ziate presso 1l mercato AIM Italia gestito da Borsa Italiana
S.p.A.,
tenutasi, alla mia costante presenza,

in data 28 gennaio 2016

in Milano, via Bernardo Quaranta n. 40.

I1 presente verbale viene pertanto redatto, su richiesta del-
la societa medesima, e per essa dal presidente del consiglio
di amministrazione Alberto Fioravanti, nei tempi necessari
per la tempestiva esecuzione degli obblighi di deposito e
pubblicazione, ai sensi dell'art. 2375 c.c.
L'assemblea si e svolta come segue.

* X k* x %
Alle ore 14,22 assume la presidenza dell'assemblea, col con-
senso unanime dei presenti, ai sensi dell'articolo 13 dello
statuto sociale, 1l presidente del consiglio di amministra-
zione Alberto Fioravanti, il quale, dopo avere rivolto a tut-
ti gli intervenuti il suo piu cordiale benvenuto, dichiara:
- che 1le azioni della societa sono attualmente negoziate
presso il mercato AIM Italia gestito da Borsa Italiana S.p.A.;
- che 1’avviso di convocazione dell’assemblea, indetta per il
giorno 27 gennaio 2016 in Milano, via Bernardo Quaranta n. 40
alle ore 9,00, in prima convocazione e il giorno 28 gennaio
2016, nello stesso luogo alle ore 14,15, in seconda convoca-
zione, € stato pubblicato sul quotidiano il So0le240re in data
14 dicembre 2015, e messo a disposizione sul sito internet
della societa in pari data;
- che 1l’assemblea in prima convocazione e andata deserta;
- che, per 1l Consiglio di Amministrazione, sono presenti ol-
tre allo stesso presidente Alberto Fioravanti, il vi-
ce-presidente Marco Gabriele Gay, gli amministratori delegati
Alessandro Malacart e Gabriele Ronchini, nonché i consiglieri

Laila Pavone ed Edmondo Sparano, mentre sono assenti giusti-




ficati 1 consiglieri Gabriele Gresta, Luca Fabio Giacometti,
Michele Arturo Mario Novelli, Davide Dattoli e Claudio Ber-
retti;

- che, per 11 Collegio Sindacale, sono presenti il presidente
Fausto Adriano Provenzano e 1 sindaci effettivi Claudio Bo-
schiroli e Massimo Codari;

- che il capitale sociale di euro 4.682.283,00 e& diviso in n.
4.682.283 azioni ordinarie, senza indicazione del wvalore no-
minale;

- che sono presenti, in proprio o per delega, numero sei sog-
getti legittimati al voto, portatori di numero 1.847.629 a-
zioni ordinarie, pari al 39,46% delle azioni ordinarie in
circolazione;

- che la societa non possiede azioni proprie;

- che per le azioni intervenute consta 1l'effettuazione degli
adempimenti previsti dalla legge;

- che si riserva di comunicare le variazioni delle presenze
che saranno via via aggiornate, durante lo svolgimento del-
l'assemblea;

- che, a cura del personale autorizzato dal presidente, &
stata accertata 1la legittimazione degli intervenuti e, 1in
particolare, e stata verificata 1la rispondenza delle deleghe
alle vigenti norme di legge e di statuto;

- che 1l'elenco nominativo dei partecipanti 1in proprio o per
delega all’assemblea, con specificazione delle azioni posse-

dute e indicazione della presenza per ciascuna singola vota-

zione - con riscontro orario degli eventuali allontanamenti
prima di ogni votazione - costituisce allegato del presente
verbale;

- che la societa non e a conoscenza dell’esistenza di patti
parasociali ai sensi dell’art. 2341-bis c.c.

I1 presidente invita gli intervenuti a dichiarare 1l'eventuale
esistenza di cause di impedimento o sospensione del diritto
di voto, a valere relativamente alle materie espressamente e-
lencate all'Ordine del Giorno. Constatato che nessuna dichia-
razione viene resa, dichiara wvalidamente costituita 1'assem-
blea per discutere sull'ordine del giorno.

I1 presidente designa gquindi me notaio quale segretario e no-
taio della presente riunione, invitando 1l'assemblea a confer-
mare tale designazione. In mancanza di contrari o astenuti,
conferma 1l'incarico a me notaio quale segretario e notaio
dell'assemblea.

Il presidente da quindi lettura dell'ORDINE DEL GIORNO

“1) aumento del capitale sociale a pagamento, parzialmente
scindibile, per un Importo complessivo, comprensivo di even-
tuale sovrapprezzo, di massimi Euro 1.450.000 con esclusione
del diritto di opzione, da offrire alla societa WebWorking
s.r.1. e da liberarsi 1in parte 1in denaro e 1in parte mediante

conferimenti 1in natura,; delibere inerenti e conseguenti”
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In relazione all’unico punto all’ordine del giorno di parte

straordinaria, 1l presidente apre la trattazione illustrando

1’ operazione di aumento di capitale in programma.

I1 30 novembre 2015 la societa ha sottoscritto con WebWor-
king, societa controllata dal vice-presidente Marco Gay, un
accordo di investimento che prevede la sottoscrizione di un
aumento di capitale per un controvalore, comprensivo di so-
vrapprezzo, di euro 1.450.000,00 a fronte del conferimento
cosl composto (i) massimi euro 500.000,00 in denaro; (ii) il
ramo d'azienda marketing communication relativo a progetta-
zione e consulenza per 1l mondo digitale, nonché sviluppo di
programmi di open innovation e smart prototiping digitale
tramite la piattaforma partecipativa “Go Brain” (“Ramo d’'A-
zienda”), per un valore di euro 650.000,00 e, infine, (iii)
una quota pari al 20% nel capitale di AD2014 S.r.l. (start-up
digitale innovativa compartecipata con 1la Finanziaria Regio-
nale Abruzzese, attiva nello sviluppo di applicazioni nel
settore Internet of Things) (“Quota”), per un valore di euro
300.000.

Tale operazione, oltre a rappresentare un'opportunita di ac-
quisizione di nuove risorse economiche e finanziarie, ha an-
zitutto 1l'obiettivo strategico di rafforzare 1 rapporti con
Marco Gay (che entrerebbe indirettamente nella compagine so-
ciale), per aumentarne il coinvolgimento nel piano di svilup-
po della Societa e del gruppo.

Essa ha inoltre il duplice obiettivo industriale di incremen-
tare ed espandere le capacita di Digital Magics e del gruppo
nel settore del marketing communication (anche attraverso si-
nergie con societa controllate che gia operano in questo seg-
mento di mercato) e di acquisire nuove partecipazioni in un
settore, 1l’Internet of Things, ritenuto molto interessante.
Con riferimento al prezzo di sottoscrizione delle azioni di
nuova emissione, 11 consiglio di amministrazione ha proposto
di fissare il prezzo in euro 5,857 per azione, pari alla me-
dia ponderata del prezzo di chiusura delle azioni della So-
cieta nel semestre antecedente al 30 novembre 2015, data del-
la relazione illustrativa dell’operazione a cura del consi-
glio di amministrazione ai sensi dell’art. 2441, comma 6,
c.c.

Nella relazione illustrativa sono analiticamente illustrate
le ragioni per le quali il prezzo proposto dal consiglio di
amministrazione e convenuto con il destinatario delle azioni
di nuova emissione appare congruo, sia rispetto al wvalore di
patrimonio netto contabile per azione (che si assesta ad euro
3,778 1in base alle risultanze della semestrale al 30 giugno
2015) sia rispetto ai valori di negoziazione.

A questo riguardo, il presidente fa presente che il prezzo di
chiusura del titolo al 27 novembre 2015, ultimo giorno di
mercato aperto prima della data di approvazione della citata

relazione, era pari a Euro 5,52 e che la quotazione attuale &




pari ad euro 4,60.

Egli ricorda quindi che il consiglio di amministrazione ha
deciso di avvalersi della procedura di stima di cui all’art.
2343-ter, comma 2, lettera b), c.c. per entrambi 1 beni in
natura oggetto del conferimento, ed e stato all’uopo incari-
cato 1l’esperto indipendente dott. Matteo Zucca, iscritto nel-
1'Albo dei Revisori Legali, ai fini della determinazione del
valore del ramo di azienda e della partecipazione oggetto di
conferimento.

L’esperto ha redatto le perizie di valutazione riferite alla
data del 9 gennaio 2016, quanto alla partecipazione in AD2014
S.r.l., e alla data del 31 dicembre 2015, quanto al ramo d’a-
zienda. Le perizie sono state depositate presso la sede so-
ciale e pubblicate sul sito della societa ai sensi di legge.
Dalle relazioni di stima risulta che il valore del ramo di a-
zienda e della partecipazione, determinato sulla base dei
principi e criteri generalmente riconosciuti per 1la valuta-
zione di tale tipologia di beni, e pari almeno al valore at-
tribuito ai fini della determinazione del capitale e del so-
vrapprezzo.

Al fine della dimostrazione dei requisiti di indipendenza e
di adeguata e comprovata professionalita dell’esperto, previ-
sti dall’art. 2343-ter, comma 2, lettera b), c.c., anche agli
effetti dell’art. 2343-ter, comma 3, c.c., risulta che il
dott. Matteo Zucca e stato nominato Revisore Legale con D.M.
21 gennaio 2003 e che non sussistono rapporti tra il medesi-
mo, Digital Magics e la societa conferente.

Cid premesso, il presidente ricorda altresi che la documenta-
zione predisposta a cura della societa al fine di tale aumen-
to di capitale e costituita:

- dalla relazione del consiglio di amministrazione in data 30
novembre 2015, ai sensi dell’art. 2441, comma 6, c.c., tra-
smessa nei termini di legge al collegio sindacale e alla so-
cieta di revisione;

- dal parere sulla congruita del prezzo di emissione, redatto
dal collegio sindacale ai sensi dell'art. 2441, comma 6 c.c.;
- dalle relazioni di stima di cui al prosieguo circa i beni
in natura oggetto di conferimento.

In considerazione del fatto che 1 predetti documenti sono
stati messi a disposizione degli interessati nei termini di
legge, ne viene omessa la lettura, come di prassi.

Il presidente infine attesta che il capitale sociale e inte-
ramente versato, e che la societa non si trova nelle condi-
zioni di cui agli artt. 2446 e 2447 c.c.

Al termine di questa esposizione, 1l presidente chiede quindi
a me notaio di dare lettura della proposta di deliberazione,
per poi aprire la discussione.

Aderendo a tale richiesta, 1o notaio do lettura della seguen-
te proposta di deliberazione:

"L'Assemblea straordinaria degli azionisti di Digital Magics




S.p.A.,
- vista la relazione degli amministratori ai sensi dell’art.
2441, comma 6, Cc.C.;
- visto il parere sulla congruita del prezzo redatto dal col-
legio sindacale ai sensi dell'art. 2441, comma 6 c.c.;
- viste le relazioni di stima ai sensi dell’art. 2343-ter,
comma 2, lett. b), c.c.;

DELIBERA
Di aumentare 1l capitale sociale a pagamento per massimi no-
minali euro 247.556,00 (duecentoquarantasettemilacinquecento-
cinquantaseli virgola zero zero), mediante emissione di massi-
me n. 247.556 (duecentoquarantasettemilacinquecentocinquanta-
sei) nuove azioni ordinarie, alle seguenti condizioni:
- 17aumento di capitale viene effettuato con esclusione del
diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 4, primo
periodo, e comma 5 c.c., 1n quanto riservato alla societa
"webWorking S.R.L.", con sede in Torino (TO), via Galileo
Ferraris n. 70, codice fiscale e 1iscrizione presso 11 regi-
stro delle imprese di Torino al numero 08055200011 (“WebWor-
king”), e da liberarsi 1in parte in natura e 1in parte in dena-
ro;
- n. 110.978 (centodiecimilanovecentosettantotto) azioni sono
offerte a fronte del conferimento 1in natura avente ad oggetto
il ramo d’azienda marketing communication, costituito da tut-
ti i cespiti, rapporti attivi e passivi, contratti e licenze
relativi alla progettazione e alla consulenza per 11 mondo
digitale, nonché allo sviluppo di programmi di open innova-
tion e smart prototiping digitale tramite la piattaforma par-
tecipativa "“Go Brain” (“"Ramo d’Azienda”), come analiticamente
descritto nella relazione di stima redatta in data 11 gennaio
2016 dal dott. Matteo Zucca ai sensi dell’art. 2343-ter, com-
ma 2, lett. b), c.c. (“Perizia Ramo d’Azienda”), al prezzo di
complessivi euro 650.000,00 (seicentocinquantamila virgola
zero zero), pari al valore attribuito a tal fine al Ramo d’A-
zienda,; dandosi atto che dalla Perizia Ramo d’Azienda risulta
1’attestazione che il valore del Ramo d’Azienda € almeno pari
al valore come sopra attribuito ai fini della determinazione
del capitale e del sovrapprezzo;
- n. 51.220 (cinquantunomiladuecentoventi) azioni sono offer-
te a fronte del conferimento 1in natura avente ad oggetto la
partecipazione di nominali euro 3.385,31 (tremilatrecentot-
tantacinque virgola trentuno) di "“AD2014 S.r.1.”, con sede in
Torino (TO), Corso Castelfidardo n. 30/A, codice fiscale e 1i-
scrizione presso 11 registro delle imprese di Torino al nume-
ro 10997170013 (“Quota”), come analiticamente descritto nella
relazione di stima redatta 1in data 9 gennaio 2016 dal dott.
Matteo Zucca ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2, lett. b),
c.c. (“Perizia Quota”) , al prezzo di complessivi euro
300.000,00 (trecentomila virgola zero zero), pari al valore

attribuito a tal fine alla Quota, dandosi atto che dalla Pe-




rizia Quota risulta 1l’attestazione che 1l valore della Quota
€ almeno pari al valore come sopra attribuito ai fini della
determinazione del capitale e del sovrapprezzo;

- massime n. 85.368 (ottantacinquemilatrecentosessantotto) a-
zioni sono offerte a fronte del conferimento in denaro di
massimi complessivi euro 500.000,00 (cinquecentomila virgola
zero zero), di cui euro 85.368,00 (ottantacinquemilatrecento-
sessantotto virgola zero zero) a titolo di valore nominale ed
euro 414.632,00 (quattrocentoquattordicimilaseicentotrentadue
virgola zero =zero) a titolo di sovrapprezzo, e pertanto al
prezzo unitario di circa euro 5,857 (cinque virgola ottocen-
tocinquantasette) per ciascuna azione sottoscritta, fermo re-
stando che 1in caso di sottoscrizione parziale di tali azioni
da liberare 1in denaro dovra essere versato 1’importo propor-
zionalmente dovuto per 1l numero di azioni sottoscritte, ar-
rotondato al centesimo di euro superiore;

- la destinataria dell’offerta, WebWorking, potra liberamente
sottoscrivere 1in tutto o 1in parte le azioni di compendio
dell’aumento di capitale, fermo restando che le azioni offer-
te a fronte di ciascun conferimento 1in natura non potranno
essere sottoscritte 1in parte, bensl solo per 1l’intero numero
di 110.978 (centodiecimilanovecentosettantotto) e 51.220
(cinquantunomiladuecentoventi) azioni di ciascun conferimen-
to,

- per cilascuna azione di compendio sottoscritta verra imputa-
to un euro a titolo di valore nominale e la restante parte a
riserva sovrapprezzo;

- 11 termine finale di sottoscrizione viene fissato al giorno
31 (trentuno) gennaio 2016 (duemilasedici);

- le azioni di nuova emissione avranno godimento regolare;

- 1’aumento manterra efficacia, nei 1limiti sopra stabiliti,
anche se parzialmente sottoscritto e, per la parte sotto-
scritta, a decorrere dal momento di ciascuna sottoscrizione,
d’intesa con la societa di gestione del mercato AIM, salvi
gli effetti dell’iscrizione delle presenti deliberazioni nel
registro delle imprese;

- viene aggiunta nell’art. 6 dello statuto sociale, la se-
guente clausola transitoria: "L”assemblea straordinaria 1n
data 28 gennaio 2016 ha deliberato di aumentare 1l capitale
sociale a pagamento per massimi nominali euro 247.556,00, ol-
tre a sovrapprezzo, mediante emissione di massime n. 247.556
azioni ordinarie, prive dell’indicazione del valore nominale,
con esclusione del diritto di opzione, 1in quanto da liberare
mediante conferimento 1in parte 1in natura e 1in parte 1in denaro
entro 11 termine finale del 31 gennaio 2016.";

- viene conferito al presidente e agli amministratori delega-
ti, in via disgiunta fra loro, ogni piu ampio potere di dare
esecuzione alla deliberazione di aumento di culi sopra, 1ivi
inclusi in particolare quelli di:

(i) fare quanto necessario affinché sia richiesto il deposito




per 1’iscrizione della presente deliberazione nel registro
delle imprese, nonché al fine dell’esecuzione di ogni forma
di adempimento pubblicitario ai sensi di legge;

(ii) perfezionare 1l’atto e/o gli atti di conferimento, e ogni
inerente patto, clausola e dichiarazione, nonché ogni succes-
sivo atto o dichiarazione dovessero risultare opportuni al
fine dell’esatta ricognizione dei beni e diritti oggetto di
conferimento;

(iii) emettere le azioni di compendio dell’aumento di capita-
le, fermo comunque restando che esse, ai sensi del combinato
disposto degli artt. 2343-quater, comma 4, c.c., e 2440 c.c.,
rimarranno inalienabili e dovranno restare depositate, me-
diante vincolo scritturale ai sensi di legge (art.
2343-quater, comma 4, «c¢.c.), sino all'avvenuta 1iscrizione
della dichiarazione di cui all'art. 2343-quater, comma 3,
c.c.;

(iv) depositare nel registro delle imprese 1'attestazione di
avvenuta sottoscrizione dell'aumento di capitale, ai sensi
dell'art. 2444 c.c., nonché 1l testo dello statuto sociale
conseguentemente aggiornato, ai sensi dell'art. 2436, comma
6, c.c., con la variazione del capitale sociale e del numero
delle azioni, nonché con la soppressione della clausola tran-
sitoria sopra approvata, una volta resa dal consiglio di am-
ministrazione la dichiarazione di conferma ai sensi dell'art.
2343-quater c.c., come richiamato dall'art. 2440, comma 5,
c.c.;

(v) apportare alla deliberazione di cul sopra le modificazio-
ni non sostanziali che saranno eventualmente necessarie ai
fini dell'iscrizione nel registro delle imprese, o che saran-
no comunque richieste dalle competenti Autorita, stabilendo e
concordando quanto opportuno per l’attuazione dell’aumento,
anche d’intesa con la societa di gestione del mercato AIM.”.
Terminata la lettura, 11 presidente da inizio alla discussio-
ne, riservandosi di rispondere alle eventuali domande al ter-
mine degli interventi.

Prende la parola 1l socio Carlo Maria Braghero, il quale, do-

po aver sottolineato qualche difficolta nel raggiungere il
luogo dell’assemblea, rivolge le seguenti domande: (i) se il
valore di conferimento della quota di “AD2014 S.r.l.” sia ef-
fettivamente di euro 300.000,00 e se in tale wvalutazione si
sia tenuto conto del fatto che si tratta di una gquota di mi-
noranza; (ii) se il compendio aziendale oggetto di conferi-
mento rappresenti 1in sostanza 1’acquisizione dell’intera Web-
Working S.r.l. e se 1l suo valore di conferimento sia effet-
tivamente di euro 650.000,00; (iii) se esistano gia accordi
tra WebWorking e Digital Magics volti alla esecuzione inte-
grale della parte di aumento di capitale da liberarsi in de-
naro.

I1 Presidente risponde affermativamente alla prima domanda

del socio Braghero e conferma che WebWorking si & gia impe-




gnata negozialmente ad eseguire 1’intero conferimento in de-
naro.
Con riferimento alla seconda domanda, interviene quindi 1’/Am-

ministratore Delegato Alessandro Malacart 1l quale conferma

al socio il wvalore del ramo d’azienda in euro 650.000,00 e
precisa che 1’oggetto del conferimento rappresenta 1’intero
core business di WebWorking, fatto salvo che alcune poste,
attive e passive, non strettamente inerenti alla sua attivita
sociale, rimarranno in capo alla societa conferente.

Nessuno chiedendo nuovamente la parola, il presidente pone ai
voti la proposta di deliberazione di cui e stata data lettura.
Comunica, gquindi, che le presenze non sono variate rispetto
all’ultima rilevazione.

Al termine della votazione, con voto manifestato per alzata

di mano, i1l presidente da atto del seguente risultato:

O favorevoli: 1.847.629;
O contrari: nessuno;
O astenuti: nessuno.

Il presidente dichiara gquindi che la proposta di deliberazio-
ne di cui é& stata data lettura e approvata all’unanimita.

* k* k* * %
Null'altro essendovi da deliberare, la seduta e sciolta alle
ore 14,51.

* k* k* * %
Al presente atto si allegano 1 seguenti documenti:
A Elenco nominativo degli intervenuti;
B Perizia di stima del Ramo d’Azienda (in originale);
C Perizia di stima della Quota (in originale);
D Relazione degli amministratori ai sensi dell’art. 2441,
comma 6, c.c. (in originale);
E Parere di congruita del collegio sindacale ai sensi
dell’art. 2441, comma 6, c.c. (in originale);
F Statuto sociale aggiornato, ai sensi dell’art. 2436, comma
6, Cc.cC.
Il presente verbale viene da me notaio sottoscritto alle ore
12,00 di questo giorno ventinove gennaio duemilasedici.

Scritto
con sistema elettronico da persona di mia fiducia e da me no-
taio completato a mano, consta 11 presente atto di quattro
fogli ed occupa sedici pagine sin qui.

Firmato Mario Notari
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Ramo di Azienda Webworking

Relazione di stima
a cura dell'esperto
Matteo Zucca
Dottore Commercialista

Revisore Contabile
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Relazione df stima de! ramo d'azienda "Webworking”
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L’INCARICO

In data 27/11/2015 il Sig. Marco Gay, legale rappresentante della societa WebWorling S.r.l., con sede in Torino (TO), via
Galileo Ferraris n. 70, cod.fisc. 08055200011, conferiva lncarico allo serivente Matteo Zucea, con studio in Crema, via
Boldorin. 18, iscritto al registro dei Revisori Legali al n. 128306, G.U. del 28/01/03, supplemento n. 8 - IV Serie Speciale,
iscritto all'Ordine dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Crema al n. 122, con anzianita 12/09/2001, in qualita di

esperto indipendente, per la redazione della relazicne di valutazione del ramo d'azienda denominato "Webworking”.

Data di riferimento della stima

La deferminazione del valore & riferita alla data del 31 dicembre 2015,

Svolgimento dell’incarico
Una valutazione ¢ un documento che contiene un giudizio sul valore di un'attivitd (azienda, partecipazione, strumento
finanziario, bene materiale o immateriale) o una passivita fondato su uno svolgimento completo del processo valutativo che
si sviluppa attraverso 5 fasi:

a) Laformazione e I'apprezzamento della base informativa;

b) [lapplicazione dellanalisi fondamentale;

(2}

|a selezione delia metodologia o delle metodologie di stima idonee agli scopi della valutazione;

L =

)

) l'apprezzamento dei principali fattori di rischio,

)} lacostruzione di una razionale sintesi valutativa,

Al fine di mantenere il livello di soggettivita al minimo indispensabile, considerato che la valutazione non pud essere fatta
coincidere con la mera applicazione di una formula matematica, lo scrivente ha analizzato le informazioni disponibili sino
alla data di stesura della presente valutazione, facendo riferimento alla seguente documentazione fomita dal management

& dai consulenti della societa:

i) Lettera di incarico, a firma del Sig. Marco Gay, amministratore unico della societ:

i) Situazione patrimoniale ed economica di Webworking S.r.l. al 30/09/2015;

iif) Situazione patrimoniale ed economica di Webworking S.r.l, al 31/10/2015;

iv) Situazione patrimoniale ed economica di Webwaorking S.r.l. ai 30/11/2015;

v) Siuazione patrimoniale ed economica di Webworking S.r.f, al 31/12/2015;

vi) Bilancio d'esercizio redatto alla data del 31/12/2014 e relativo verbale di approvazicne;

vii) Bilancio d'esercizio redatto alla data del 31/12/2013 e relativo verbale di approvazione;

viii} Bilancio d'esercizio redatto alla data del 31/42/2012 e relativo verbale di approvazione;

ix} Medello Unico SC, dichiarazione IRAP e dichiarazione IVA relativa agli esercizi sopra menzionati.

E’ stata condotta un’attivita di due diligence basata su procedure concordate tra le parti con la finalitd di verificare la bonta
def dati forniti dalla societa e, tenuto conto dellincarico conferito, accertare I'esistenza e la consistenza del compendio
oggetto di valutazione, E' stata eseguita un'analisi della documentazione amministrativa acquista e sono state svolte

verifiche atiraverso il metodo “a campione”,
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La valutazione & stata redatta tenendo inoltre conto di informazioni prospettiche fornite dal management della Societa in
persona del sig. Marco Gay, informazioni queste che non sono state sottoposte ad alcun tipo di revisione contabile da parte
di chi scrive. Lattivita non si & estesa alla verifica quantitativa o qualitativa degli elementi assunti nello sviluppo dei piani
economici prospettici, essendosi lo scrivente limitato alla verifica deffa ragionevelezza delle principali ipotesi a base del
piano, anche attraverso interviste e ricerche autonomamente effettuate. Non viene quindi espresso alcun giudizio circa la

completezza, accuraiezza e comettezza degli elementi e delle informazioni in esso contenute.

IL RAMO DI AZIENDA WEBWORKING

La societd Webworking Srl

(;‘ h Costituita nel 2000, Webworking Srl ha per oggetto sociale 1a
realizzazione, la produzione, la pubblicazione, la gestiene e la
vendita in proprio ¢ per conto di clienti efo partners, il noleggio,
D1 GITAL COMMUNICATION DESIGHN |a duplicazione la realizzazione di prodotti e servizi nel settore
dell'editoria multimediale, di sviluppi multimediali e delle
telecomunicazioni, nel setfore dei sistemi telematici informativi & dei sistemi tecnologici innovativi oltre che nel seftore dei
setvizi della comunicazicne e dellimmagine aziendale in genere. Ha inoltre quale oggetto 'organizzazione e la tenuta di
corsi di formazione, l'acquisto e la vendita (la distribuzione), limportazione & l'esportazione di componenti elettronici efo
informatici (hardware) nonché I'acquisto, lo sviluppo e ta vendita di programmi informatici (software), la progettazione e
gestione di reti locali e geografiche (intemet), l'esercizio di consulenza e rappresentanza sia in ltalia che all'estero.
Con sede legale in Torino in Corso Galileo Ferraris 70 e uffici in Torino, Via Andrea Provana, 1, conta oggi 5 dipendenti e
svariati collaboratori,

Da una visura effettuata, emerge che il capitale sociale ammonta ad Euro 30.000 ed & cos] sottoscritto e versato

| Titolare Quota Percentuale |
Gay Marco Gabriele 16.500 55%
Pema Amedeo 13.500 45%

Il sig. Marco Gay ne & Amministratore Unico con pieni poteri di ordinaria e straordinaria amministrazione.

Il ramo di azienda cggetto di valutazione

Il ramo d'azienda “Webworking” & individuato nelle seguenti poste contabili

ATTIVITA! PASSIVITA'
IMMOBILIZZAZION| IMMATERIALI 94,206 FONDO T.F.R. 38.703
Alftre immobilizzazioni immateriaii 94.206 DEBITI VERSO BANCHE 163.727
IMMOBILIZZAZION MATERIALI 3910 Conti correnti bancari 89392
IMPIANTI E MACCHINARI 2.399 Finanziamenio Banca Sela 58619
{mpiant! e scaffali 2.399 Finanziamento UB/ 14.718
ALTRE IMMOBILIZZAZION! MATERIALI 1.512 DEB'TI VERSO FORNITORI 65.939
Mobili & arradi 1.512 Fatture da ricevere da foritori 24,6681
CREDITI COMMERCIALI 143.033 Fomitori ltafia 41278
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Faliure da emsliers a cfientf 12.765 ALTRI DEBITI 22419
Clienti lfalia 114,818 Debiti diversi 1.154
Clienti Esfero 15,450 Debifi v/s carta of credifo-UB! 548
Totale Attivita 241,148 Debito c/carte di credifo-B.PIEMONTE 43
Deficit Patrimoniale ( 49.640’) Debiti c/carta di credifo SELLA 584
\\W‘ Carta di credito ricaricabfie (21)

Dehiti con il perscnale 21.264

Personale c/retribuzioni 7.006

Parsonale cinota spese 3.157

Aitrt debifi con ff personale 11.102

Totale a pareggio 290.789 Totale Passivita 290,789

Rientrano nel compendic del ramo di azienda oggette di valutazione i seguenti dipendenti:

- Bertone Stefania;

- Lipniiskaya Iryna;

- Cansacchi di Amelia Anna;

- Serafini Luana;

- Visca Claudia.

Compongono alfresi il ramo di azienda oggstto di valutazione il contratto di affitto degli uffici di Torino, le utenze, i rapporti
con gli altri forniteri analiticamente rienfranti nei conti in parola, ed in generale il complesso di beni e servizi organizzati

dalia societ per o svolgimento del core business aziendale, come di seguito individuato,

Cronistoria dell'attivita
Dal 2013 l'attivita principale di Webworking consiste nella fornitura di servizi di agenzia web/digitale alle PMI, ed in
particolare:

- Servizi di progettazione e realizzazione siti internet;

- Servizi di assistenza e aggiornamento di siti internet;

- Piccole campagne di web marketing;

- Registrazione domini internet.
Con guesta attivita, I'azienda arriva a gestire circa 100 clienti con cui realizza ricavi complessivi di circa Euro 330.000. |l
fatfurato medio per cliente (€3.300) emerge nella sua limitatezza, e le ragiont sono rinvenute nella proposta di servizi che
sono (mediamente) di piccola caratura. | proventi pill rilevanti sono invece relativi allo sviluppo dei siti internet, ma il numero
di prestazioni risulta particolarmente contenuto,
Nel 2014, facendo leva sulla larga base clienti, Webworking introduce pertanto nella propria offerta alcuni servizi di valore
superiore ed in particolare;

- Progettazione e sviluppo app mobile,

- Progeitazione e realizzazione di immagine coordinata (off-fine e on-fine);

- Progeitazione e realizzazione di sifi intemet con piattaforma e-commerce.

Questa modifica di offerta si accompagna con una riduzione {(avviata nel 2014 e completata nel 2015) del numero di
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dipendentifcollaboratori, rinunciando a figure di profilo pill basso (a servizio di atiivita a pill basso valore aggiunto} per
puntare su professionalita pill elevate. Coerentemente, I'attivitd commerciale si concentra sulla vendita di servizi a pitl alto
valore (fatturato/margine}. Effetto & la riduzione del numera dei clienti (Webworking cessa nel 2014 la collaborazione con
circa il 40% dei clienti in essere 2013); per confro, vengono acquisiti una ventina di nuovi clienti e it fatturato complessivo
del 2014 si attesta su Eura 422.000 (+28% circa) e il fatturato medio per cliente cresce a €5.340 (+62% circa)

Nel 2015 viene completato il processo di focalizzazione sull'offerta a maggior valore aggiunto, riducendo ulteriormente it
numero di clienti & il numero di dipendenti/collaboratori dell’azienda. Dei clienti che Webworking seguiva nel 2013, nel 2015
sono ancora attivi circa la meta, e sono stati acquisiti 15 nuovi clienti.

Il fatturato complessivo del 2015 scende ad Eurc 302.000 (-28%), ma la marginalith (EBITDA) cresce dal 12% del 2014 al
19% nel 2015, migliorando anche in termini di valore assoluto.

Il fatturato medio per cliente cresce ancora significativamente, e diventa Euro 7.860 (+47%); ma l'aspette pit rilevante del
periode & che i principali 10 nuovi clienti del 2015 valgono circa Euro 108.000 di ricavi, corrispondente a oltre il 35% del
fatturato dell'anno, con un'incidenza media per cliente di quasi Euro 12.000 (+125%).

L’evoluzione futura

Da interviste effettuate emerge che l'obiettivo di fatturate 2016 {Euro 600.000) & basato su una ulteriore selezione della
base clienti storica, e fondato sulla volontd di lavorare sopratiutio su quelli acquisiti nel 2014-2015, ulteriormente
sviluppando 'attivita commerciale per acquisire aimeno 15 nucvi clienti. Nel 2018 si prevede alfresi il rientro dalla maternita
di una risorsa tecnica e progettuale senior, che svolgera anche funzioni di account commerciale. Complessivamente, si
stima di poter lavorare su circa 60 clienti, con un ricavo medio per cliente di obisttivo di Euro 10.000, che corrisponde ad
una crescita del 27% (la meta degli anni precedenti) rispetto alla media complessiva del 2015, ma infericre alla media per
cliente dei principali nuovi clienti del 2015,

Quest i gati sconcmici prospettici in cui il management di Webwaorking ha tradotto gli obiettivi di sviluppo del core business

imputabile al ramo di azienda oggetto di valutazione:

_ Conto.economice

Faiturato 600.000 690.000 800,000
Totale ricavi 600.000 690.000 800.000
Fornitori prefessionali 108.000 120,000 120.000
Total Direct costs of sales 108.000 120.000 120.000
Gross Margin 492.000 570.000 680.000
Salari e stipendi 232,000 252.200 290.000
Affitdi W 18,000 20.000 20.000
Commercialisti W 5.040 §.000 10,000
Varle (viaggl, marketing, hw, sw, ...} 10.000 10.000 10.000
Totale costi generali 265.040 290.200 330,000
EBITDA ‘ 226.960 279.800 350.000
Ammortamenti 35.000 35.000 35,000
Totale Ammortamenti 35.000 35,000 35.000
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EBIT 191,960 244,800 315.000

La piattaforma GoBrain
Un ruolo chiave nelle prospettive di sviluppe futuro & altresi giocata dalla piattaforma GoBrain, strumento di condivisione di
progetti innavativi, che consente agli utenti di collaborare nell'evoluzione di tali progetti. GoBrain & progettato per fornire
supporto a;

- genarazione di nuove Startup: consente di condividere un progetto con
coloro che sono interessati a fornire un contributo allo sviluppo del progetto
stesso; accedendo a GoBrain, e qualificandosi per fornire un contributo, i

nuovi utenti vengono abilitati all'accesso alla documentazione e, in una

logica di crowdsourcing, cominciano a fornire il proprio contribufo

professionale all'evoluzione del progetto;

- programmi 6i Gpen !nniovation: consente ad una azienda interessata a
sviluppare il propric comparto tecnologico/digitale di entrare in contatto
con uno o pill progetti innovativi, contribuendo al toro sviluppe, in una
prospettiva di acquisime la fitolarita dagli ideatori, oppure di diventare

socia di una startup se gli ideatori optassero per far evolvere il progetto

in un'impresa.
In funzione dellevcluzione del progetto specifico che utilizza GoBrain, la piattaforma mette a disposizione differenti
funzionalita, ciog “ambienti” in cui gli utenti della piattaforma collaborane tra loro sul progetio con differenti finalita:

- documentale: raccolta strutturata di tutta la documentazione (tecnica, commerciale, business modelplan, ...) del
progetto che si intende condividere;

- prototipale; & lambiente in cui coloro che contribuisceno alfevoluzione tecnica del progetto collaberano per lo sviluppo
del prototipo, utilizzando le chat e i blog di pertinenza del progetto;

- progettuale: una volta realizzato i prototipo, in questo ambiente viene sviluppato il progetto vero e proprio, con la
condivisione con upload e download dei materiali necessari;

- strategico: & 'ambiente in cuiviene messo a punto il modello di business, il piano marketing/commerciale e il business
plan completo del progetto, tramite il confronfo nella piattaforma blog a tempo differenziato & l'upload della
documentazione;

- operativo: &il contesto in cui viene definito il piano di go-to-market, attraverso la cessione del progetto o la costituzione
diuna startup che ne gsstira lo sviluppo commerciale.

GoBrain ha un lato pubblico, in cui chiunque, tramite internet, pud vedere una descrizione generica dei progetti disponibili,
le news e tutto quanto gli ideatori di ogni progetto intende rendere pubblico, € un‘area interna in cui si svolge I'attivita di
sviluppo collaborativo del progetto da parte degli utenti abilitati:

- admin: sono gli amministratori della piattaforma, che valutano t progetti da ammettere a GoBrain;

- pater: sono gli ideatori del singolo progetto ammesso in GoBrain, e come tali i detentori del copyright;
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L

gohrainer. sono coloro che sono stati abilitati a fornire un contributo allo sviluppo dello specifico progetto;

- fan: sono coloro che possono vedere tutli i progedti, pestando commenti, contributi ¢ informaziont utili ai gobrainer;
se il loro apporto viene giudicato interessante, posscno essere candidati a diventare gobrainer;

- Dollower. dedicato ai curiosi, con questo accesso si pud vedere la lista di progetti e un abstract per ciascuno di questi;
su richiesta, possono essere abilitati a vedere maggiori informazieni ed eventualmente diventare fun.

- Starter: lo starter & di fatfo lo starfupper che puo essere ricondotto ad uno dei tipi utente precedent],

Le principali funzionalita della piatiaforma GoBrain sono cosi riassumibili:

=& la funzione per contattare goBrain.it come propenente di un’idea/progetio: prevede la compilazione di un
form/module con una serie di informazicni di base per avanzare la candidatura (dati del candidato, nome del
appiyeroiect | progettc, abstract descrittivo - max 200 bt -, motivazione, accettazione disclaimer di candidatura

= 'idea/progetto proposto sara valutato da un gruppo di gobrainer e, se ritenuto d'interesse, il proponente sar3
invitate ad un incontro conoscitivo e di approfondimente, con compilazione contestuale del NDA (procedura di
evaluation riservatezza) relativo all'idea/progetto proposio;

= a seguito della fase di evaluation, se positiva, il progetto proposto viene ammesso alla piattaforma e viene
configurato per poter cominciare a ricevere contributi dai gobrainer interessati, stabilendo anche la forma di
analysis “remuneraziona” dej contributi; :

~
+ GoBrain si adopera a mettere insieme una squadra di professionisti funzionali al pregette; inoltre, chiunque si reputt

find peaple Interessato pud autocandidarsi;

*5i comincia con la realizzazione visiva dell'idea, il concept atternc al quale costruire tutta la struttura, il pianc di
h 4 comunicazione e quello di marketing; trovato il concept, si passa allo sviluppo dell'intero processo progettuale e zlla

develop; realizzazione del prototipo; J
pr P

+in queste fasi, il progetto viene testato con il contributo di tutti quelli che sono interessati a partecipare, e viene
ussr ritasciato in una verslone pronta per andare sul mercato;

experlence;
beta releass

s il progetto viene completato in tutte le sue parti, il piano strategico, di marketing, commerciale, ... & pronto per
diventare una nucva azienda o per essere cedutc a terzi che fossero interessati ad acquisirio.

output

Le prospettive GoBrain
Di seguito vengono riepilogate le direttrici numeriche sulla cui base il management di Webworking ha sviluppato un
autonomo piano economico triennale di GoBrain:

Ricavi _ 2016 | 2017 2018

Affiliazioni 30.000 45,000 £0.000
Progatti Think Thank 75.000 100.000 125,000
Progetti Agency/creativith 50,000 80¢.000 100.000
Progetli Prototipazione 60,000 96.000 120.000
Success Fee (10% risultato) 20.000 30.000 50.000
Totale Ricavi 235.000 351.000 455.000
Costi 2016 2017 2018
Project Manager 30.000 30.000 30.000

Q0
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Account 24.000 48,000 72.000
grafico / programmatore 30.000 30.000 60.000
Stage 7.200 7.200 7.200
TOTALE PERSONALE 91.200 115.200 169.200
Cellaborazioni Estarne 18,000 24,000 24,000
Manutenzione Piattaforma Collaborativa 10.000 15.000 15.000
Forniture Esterne (circa 20% ricavi} 37.000 55.200 9.000
TOTALE FORNITORI| PROFESSIONALI 65.000 94,200 108,000
TOTALE COSTI PRODUZIONE 156,200 209.400 277.200
Affisti 4.000 5.000 7.000
Hosting =+ mail 250 250 250
Marketing 10.000 20.000 30.000
Hargware e software 5.000 5.000 5.000
TOTALE ALTRI COSTI 19.250 30.250 42.250
Totale Costi 175450 239.650 319.450

I METODI DI VALUTAZIONE

Come precisa la dottrina il capitale di impresa costituisce un'entita astratta che si presta, per propria natura, ad essere
valutata & quantificata diversamente in relazione alta proprie diverse configurazioni ed ai molteplici e spesse contrastanti
interessi cainvolti: la stima del capitale economico non pud fondarsi esclusivamente su dati obietiivi ed automaticamente
determinabili, rendendo necessario il ricorso a stime, ipotesi e congetture.
E il compito dell'esperto & proprio quello di giungere ad una valutazione che, seppur dotata di un certo grado di soggettivita,
risponda ai seguenti postuiati;
- razionalita e coerenza, per il quale il mefodo adottato deve essere concettualmente fondato, valido e dotato di
consistenza tecnica;
- obiettivita; in quanto il metodo deve essere concretamente applicahile nel caso di specie, ovvero sia, per quanto
possibile, fendato su dati cerfi;
- neutralitd; per cui il metedo prescelte prescinda dalle caratteristiche & dagli interessi dei vari stakeholders
colwolti, anche indirettamente, nella negoziazione. La dotfrina economico-aziendale e la prassi professionale hanno
elahorato nel corso degli anni diverse metodologie valutative, che sone man mano andate evolvendosi e moltiplicandosi.
Indipendentemente dalla natura delf'asset che ci si propone di valutare, sia esso un'azienda, una partecipazione, o in
generale un qualsiasi investimento. | diversi approcci proposti dalla tecnica possone distinguersi, in primo lucgo, in base al
principio ispiratore degli stessi, ossia al concetto base cui parametrare il valore dell'asset oggetto di osservazione,
giungendo alla seguente ¢lassificazione:
1, Valori Siock

- Valori patrimoniali semplici

- Valori patrimeniali complessi
2. Valori Flussc

- Metodi finanziari
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- Metodi reddituai
3. Sintesi di valori-flusso e di valori-stock

- Metodi misti
4, Valori dedotti dal mercato o dall'esperienza

- Metodo delle societa comparabili

- Metodo delle acquisizioni comparabili

- Prezzidi Break-up

- Grandezze orientative dedotte dall'esperienza.
Ognune di tali concetti base si ispira a diversi criteri di stima, ed ogni criterio, in sede applicativa, rova espressione in una
pluralita di metodi di calcolo.
Trasversalmente, gli approcci cosi clagsificati sono solifi essere distinti, in sede di prima impostazione del problema, in
diretti ed indiretti.
Si definiscono diretli quei metodi che fanno riferimento, per I'individuazione del valore dell'asset, agli effetfivi prezzi praticati
dal mercato per assefs similari (“comparison approach”); sonc indiretti, invece, quei metodi che, a causa delle
inadeguatezze manifestate dai dati di mercaio o dell'assenza di dati comparabili, impostano su diverse fondamenta il
processo di stima, facendo in particolare riferimento a stime o grandezze stock, flusso o miste.
Quanto ai metodi di valutazione della prima specie appare evidente che un approccio fondato sullosservazione di un
qualsiasi mercato, quale quello borsistico, di per sé non perfetio, o sul confronto con realta similari, si scontra in modo
lampante con le caratteristiche di unicita della realta da valutare oltreché con la peculiarita delfinvestimenta per cui il
problema valutativo si pone. Tale singolarita appare estremamente evidente nel caso in cui l'oggetio di valutazione sia
un'impresa, per la quale i metodi indiretti restano dunque i tipici procedimenti di stima.
Utile appare pertanto procedere ad un’analisi di tali metodi, ricerdando che i diversi approcei non si presentano in posizione
di alternativity, ma consistono in una serie di stumenti, fra loro complementari, posti a disposizione dalla tecnica, da
vagliare, confrontare & soppesare al fine di giungere ad una valutazlone rispondente ai generali postulati di coerenza,
razionalita, obiettivita e neutralita.

In estrema sintesi: la valutazione di un’azienda non & mai un’applicazione meccanica di ctiteti e di formule.

I metodi fondati sui valori stock

Il metodo patrimoniale & basata sul principio dell'espressione a valori correnti dei singoli componenti attivi e passivi attinenti
lassef oggetto di valutazione,

Nell'accezione aziendale, con specifico riferimento ai componenti attivi, il processo valutativo pud fare riferimento
solamente ai beni materiali ed agli oneri ad utilita pluriennale che risultano dalla sifuazione contabile della societd o,
viceversa, tenere anche conte di quei beni immateriali spesso non contabilizzati, tra i quali si possono ricomprendere i
marchi, i brevetti, il know-row, limmagine aziendale, nonché il fattore "risorse umane” di cui l'azienda dispone.

Questi due differenti approcci valutafivi caratterizzano, rispetiivamente, ii metedo pafrimoniale semplice ed il metodo

patrimoniale complesse.

10
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i metodo patrimoniale sempiice

La valutazione di un'azienda con il mefodo patrimoniale semplice richiede un accurato esame di tutti gli aggregati del
pafrimonio, i quall vengono riespressi in base a criteri di valutazione che, per la maggior parte, differiscono da quelli
normalmente utifizzati per la redazione del bilancio d'esercizio di una societa in funzionamento.

Il metodo conduce alla determinazione del cosiddetto “capitale (o patrimonio) netto rettificato”. In simboli:

1 W,=K'=A4-P
Dove

W, ¢ il valore del capitale odierno;

X ¢ il valore del patrimonio netto rettificato;

4 & il valore delle ativith espresso a valori correnti;

P & il valore delle passivita, espresso a valori corrent,

Il pracesso di reltifica del capitale netto contabile si articola attraverso le seguenti fasi:

- individuazione degli elementi attivi e passivi del capitale dellimpresa da valutare;

revisione contabile delle poste attive e passive;

T

calcolo delle reftifiche da apportare al patrimonio netto contabile

- stima finale del patrimonio netfo rettificato.

Il momento fondamentale della stima del capitale econemico secondo il metode patrimaniale semplice é la riespressione a

valori correnti degli elementi attivi e passivi di patrimonio. In particolare, si & soliti utilizzare due criteri distini:

- il criterio del valore del presunto realizzo, per i beni destinabili direttamente allo scambio (materie prime, semilavorati,
prodatti finiti, lavori in corso di esecuzions, partecipazioni, titoli, ...} & per gli elementi del patrintonic che rappresentano
valori derivati da scambi precedentemente effettuati, quali i crediti;

- il criterio del valore di sostituzione, che basa la valutazione di taluni elementi de! capitale sui costi che si dovrebbero
sostenere per porre a disposizione dellazienda beni analoghi, cioé nella stessa condizione in cui i tfrovano all'atto
della valorizzazione, per gli elementi a cosiddette realizzo indiretto, quali le immebilizzazioni materiali ed immateriali.

in particolare per le immobilizzazioni tecniche nella pratica si & soliti proceders alla valorizzazione delle stesse o rivalutando

il costo storico mediante moltiplicatoti, o sulla base del valore assicurato, eveniualmente riadattato per tener conto di

eventuali clausole previste nel contratto di assicurazione non rispondenti alla realt dei beni cggetto di stima {ad esempio

per i contratti con clausola di garanzia valore a rinnove).

Per la ponderazione dei rischi particolare importanza assume l'analisi qualitativa e quantitativa dei conti d'ordine. A

conclusione di tale procedimento investigativo, I'esperto dovrebbe accertare che i conti stessi non denotino passivita

potenziali meritevoli ¢i essere menzionate “al di sopra della linea”.

I metodo in esame trova generalmente uilizzo per le imprese di gestione immobiliare & per l& holding di partecipazione

Il mefodo patrimoniale complesso

Nella valutazione con il metodo patrimoniale complesso, oltre ad adottare i criteri sopra esposti con riferimento al metodo

cosiddetto semplice, si procede alla valorizzazione dei beni immateriali non contabilizzati.

1
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| principali elementi cui solitamente si fa riferimento sono il know-how, il portafoglio lavori, I'organizzazione umana, le licenze
ed autorizzazioni, i marchi, i brevetti, le insegne ed i diritti di concessione.

Siffatto approcsio si ispira alla teoria del going concern value, partendo dall'assunto che per creare un'azienda ex-novo sia
necessario sostenere costi che, al contrario, nen sono da sopportarsi nel caso di acquisizione di un'azienda gia funzionante.
L'importanza di valutare gli infangibies nasce dalla considerazione, sin troppe evidente, che molto spesso gli stessi
rappresentano i veri fautori del successo competitivo, o dell'eventuale insuccesso, di un’azienda.

Per affrontare in modo razionale |a stima det valore dei beni immateriali, si deve quindi preliminarmente individuare se essi
possiedono le seguenti caratteristiche:

- il valcre dei beni deve essere misurabile;

- ibeni devono aver dato origine in passato a costi la cui utilith risulti, almeno in parte, differibile nel tempo;

- il bene immateriale deve essere trasfetibile, cioé cedibile a terzi.

Particolare rilevanza assume il requisito della trasferibilita, Per poter essere oggstto di valorizzazione, il bene immateriale
deve poter essere estraibile dall'azienda in cui si & formato e cedibile. || requisito della trasferibilita si intende soddisfatto
anche qualora il bene sia cedibile congiuntamente ad altri beni, materiali o immateriali.

La dottrina aziendale ha sviluppato criteri alternativi di stima dei beni immateriali: criteri analitici, fondati sul'esame e
valutazicne di serie storiche di dati, e criteri empirici, basati sull'osservazione e valutazione dei prezzi espressi dal mercato
per transazioni aventi per oggetto analoghi beni.

L'area pit critica, nell'applicazione del metodo patrimoniale complesse, ¢ dunque lindividuazione e la relativa
valorizzazione dei molteplici elementi immaieriali non contabilizzati. Il principio di coerenza implica per il soggetto valutatore
la necessita di tener conto di tutti gli elementi, con la sola esclusione di quelli ia cui entita sia palesemente irilevante, & di
giungere ad una valutazione obbiettiva, olfreché prudenziale, degli stessi, con la particolare accortezza di evitare
duplicazioni di valori.

La questione & di non scarso rilisvo, in quanto, sovente, si corre il rischio di prendere in considerazione fattori |a cui stessa
espressione lessicale pud risultare ambigua e il cui contenuto & difficiimente definibile in termini univoci: pud allora accaders
che la medesima “sostanza” venga celata softo nomi diversi, col conseguente rischic che la relativa valorizzazione sia

replicata nella stima del capitale economico.

| metodi fondati sui flussi

Con tale espressione si intendono quelle soluzioni valutative fondate sulla capacita dell'azienda valutata di generare flussi
{finanziari o reddituali) futuri, riconducendo il valore del capitale economico alla aftualizzazione, a determinati tassi, dei
flussi stessi.

La migliore dottrina & sclita definire queste metodologie “universali’ in quanto applicabili per tutti i fini che riguardano le
valutazioni di investimenti, ed in quanto capaci di valutazioni assolute legate 2 giudizi di congruita e di convenienza di ogni
specie.

L'ampia applicabilith di siffati criteri ne ha comportate un rapido sviluppo, rendendo le metodologie in quastione

particolarmente diffuse, soprattutto nell'assunzione reddituale, nella valutazione delle performance aziendali,
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Nel momento in cui oggetio di valutazione & ['azienda, le formule base cui & riconducibile 'approccio in esame si distinguono
in dipendenza del punto di vista assunte dal soggette vaiutatore. Gli approcci possono essere ricondotti in un'ottica:
- equity — side, quindi dellinvestitore, che stima il valore economico del patrimonio netto aziendate secondo la

seguente formula

2 W,=Ydy +P, "
s=1
Ove
W, & il valore del capitale odiemo
4 e il dividendo pagato dall'impresa nell'anng s
B ¢ il prezzo piu probabile ricavabile dalla cessione al tempo n

vio"  sonoi coefficienti di attuaiizzazione

- geset — side, ossia nellottica interna dellimpresa, con un processo di stima che comporta, in prima istanza, la
determinazione del valore economico delle attivith dell'azienda {detto anche Enterprise Value o EV), dalla quale, per
poter giungere al valore economico del patrimonio netto aziendale, dovrd poi essere detratio i valore
dellindebitamento finanziario (Posizione Finanziaria Netta o PEN). In tal caso la formula adottata sard la seguente

3 W, =EV-PFN=Y Fv' - PFN

g=1
dove

W, & il valore del capitale odierno

E & il flusso atteso per il periodo s (con s variabile da 1 a n), disponibile per la remunerazione tanto dellinvestitore,

5

quanto del debitore che ha apportato fonti finanziarie {capitale di credito};

v ¢ il coefficients di atiualizzazione per il periodo s (con s variabile da 1 a n).

Differenti saranno evidentemente i flussi assunti a base del processo di calcolo: al nette dell'effetto finanziario legato alla
modalith di finanziamento del capitale investite ("levered”) nel primo caso, al lordo dello stesso (“‘urevered”) nel secondo.
Le diverse soluzioni applicative cui possono ricondurst tali metodolegie discendone da una serie di assunzieni che |l
seggetfo valutatore dovra fare circa;

- lanatura del flusso da prendere in esame;

- i'mado in cui le proiezioni future vengono concepite e realizzate;

- la durata dell'arco temporale di riferimento;

- lametodologia di attualizzazione.

It melodo finanziario
La valutazione con il metodo finanziario rispecchia la logica di un ipotetico investitare che, a fronte di un immediato esborso,
si attende una serie di flussi di cassa futuri.

1l metodo finanziarie identifica dungue il valore attuale con la sommatoria dei futuri flussi monetari che F'assef valutato sara
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in grade di generare, attualizzati ad un tasso appropriato.
La formula cui si riconduce il metodo in esame & dunque un'evoluzione di quella indicata al precedente punto 23, che, nella
versione attualmente pil utilizzata (Unlevered Discounied Cash Flow Analysis) assume la seguente forma

) W,=I-D,

Wy & il valore del capitale odierno

D, & il valore attuale dei debiti finanziari, nella pratica spesso ricondoito al valore nominale degli stessi
! & valore dell'investimento netto
con
5) ]:Z;Cﬁ-v“‘er-v”
=
ove
CE flussc di cassa unievered atteso per l'anna
n numera di anni del perioda di previsione analitica dei flussi
v coefficiente di atiualizzazione
Vf Terminal Value - valore finale, all’anno n, dell'investimento

I metods in esame, pur nella razionalita delfimpostazione teorica, comporta rilevanti problemi a livello di applicazione

pratica: se, in forza di piani pluriennali, comparati ai risultati storici ottenuti, non particolarmente complessa pud presentarsi

la gquantificazione dei previsti fivelfi di redditivita per gli esercizi a venire, ben pil difficoltose risulta in sede di valutazione

ricondurre le risultanze economiche di competenza ai corrispendenti flussi di cassa.

i metodo reddifuale

La valutazione con il metodo reddituale puo essere considerata da un punto di vista metodologico come una semplificazione

del metodo finanziaric, e nasce proprio in risposta alla problematica tosto evidenziata.

I metodi reddituali identificanc infatli il valore di un‘asset (e quindi anche di un'azienda) con il vaiore attuale dei redditi

normali attesi ipotizzando, di fatto, un'identita tra tali redditi ed 1 lussi monetari futur,

La validitd pratica del metodo reddituale, nonostante le semplificazioni che presenta rispetto al metodo finanziario, pud

essere principalmente ricondotta alle seguenti considerazioni:

- nellungo periode i flussi menetari ed il reddito tendono ad equivalersi;

- il reddito che normalmente l'azienda & in grado di generare costituisce un dato di pill agevole previsione rispetto alla
stima dei futuri flussi monetari.

Le formulazioni matematiche applicabili al metodo in esame sone direttamente collegate alle formule precedentemente

analizzate, la cui rappresantazione & perd soggetta ad alcuni adattamenti originati dal diverso flusso in osservazione e del

diverso arco temporale di riferimento preso a riferimento per fa stima.

Nella prospettiva di rendita perpetua, la 1) diviene (in un'otfica equity side):

14
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6) W, =R/i
in cui

T reddito medio atteso

i tasso di atiualizzazione

Attendendosi invece una “vita limitata” dell'investimento, la formuta 1) assume le seguenti rappresentazioni:
6.1} w, :R“-aﬂ—w

con

T redditc medio atteso

oppure
6.2) W,=3>R v

con

R readito atteso per 'anno j-esimo, con/chevada1an

La formula della vita limitata pué altresi tener conto di un eventuale Terminal Value divenendo la seguente

7) Wy=3R v +V, v
i=1

con

Vs valore atteso dellinvestimento al tempo n.

1 flussi aftesi

La previsione dei flussi attesi, tanto da un punto di vista finanziario quanto da quello reddituale, si fonda essenzialmente
sull'analisi ed il confronto di guatfro tipologie di dati:

- risultati storici;

- proiezione di risultati storici;

- risultati programmati futuri;

- fisultati futuri sulla base di ipotesi possibili.

Il ricorso a risultati storici, pur avendo il vantaggio della semplicith di determinazione, presenta linconveniente di essere
basato sullidea che il futuro non presenti difformita rispetto al passato. Nasce in tal caso la necessita, per chi valuta, di
procedere alla cosiddetta “normalizzazione” dei risultati storici. Con tale termine si infende un processo articolato, avente
per obbiettivo l'eliminazione, o limputazione, di componenti la cui presenza, o assenza, distorce [a pilr attendibile o
probabile misura del reddito atteso,

La normalizzazione consiste in una serie di interventi principalimente diretti:

all'eliminazione dei componenti straordinari di reddito;

alleliminazione dei componenti di reddito afferenti i capitali accessori;

- alleliminazione dei componenti non inerenti la produzione di reddito;

alla neutralizzazione delle pelitiche di bilancio, ivi comprese quelle fiscali;
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- allimputazione di companenti di reddito contabilmente non rilevate;

- allarideterminazione defie imposte di competenza.

Di parficolare rilievo e comune a tutti i predetti approcci, storici cosi come prospettici, € inaltre la necessita di eliminare gli
eveniuali effetti dellinflazione, riconducendo i redditi normalizzati a valori monetari correnti, omogeneizzandoli a tal medo
dal punto di vista del metro monetario.

La seconda modalita di previsione, non esente dalla necessita di normalizzazione, consiste nella proiezione dei risultati
stotici nel fuiuro, adeguandone la grandezza in funzione del prevedibile compertamento di alcune variabili guali, per
asempio, la dimensione dell'attivit, il livello dei prezzi-ricavo, ii grado di produttivita del lavoro, 'incidenza dei costi generali.
|.a terza modalita di previsione assume, quale significativa espressione dei flussi attesi, i risultati evidenziati nei piani e
programmi aziendali definiti per periodi futuri.

La quarta modalita, infine, ipotizza nuove condizioni di gestione futura e ne valuta le probabili conseguenza in termini di
redditi attesi.

L'arco femporale di riferimento

| metodi reddituali, cosl come quelli finanziar, presentano nell'esperienza vari possibili crizzonti temperali, il cui limite
minimo & di pochi anni, ed il massimo & linfinite. Come precisato dalla migliore dottrina in materia*, “contro fa limitazione a
pochi anni si pone I'argomento, generalmente valido, che limpresa é un istituto atto a perdurare ... ed j cuj orizzonti
temporali ben poche volte possono essere delimitati. Certo, nei pochi casi in cuf tale durata risulta determinata cf si pud
riferire ad essa; ma cio non accade quasi mai. La regola é dungue lindeterminatezza.”

Tale considerazione nen costituisce limite invalicabile, in forza di due considerazioni: da un punfo di vista matematico |l
meccanismo dell'attualizzazione fa si che i valori attesi incidano sul valore attuale in misura inversamente proporzionale
allampiezza deliarco temporale. Da un punto di vista tecnico, inoltre, considerato che la scelta deli’crizzonte di riferimento
viene agganciata a condizioni di certezza e rischiosith dei flussi attesi, I'estendersi del'arco temporale implicherebbe la
scelta di tassi di attualizzazione pil elevati, cio comportando una minore incisivity a livello di valore attuale.

Per definire 'estensione devono peraltro essere presi in considerazione i seguenti aspetti:

- le condizioni generali del settore in cui 'azienda opera;

il ciclo di vita dei prodotti;

- le tecnologie attuali ¢ prospetiiche di cui l'azienda pud, & ragionevolmente potra, disporre;

- ladurata residua degli impianti;

- prestabiliti limiti di caratiere giuridico/megoziale.

Alla luce delle raccomandazioni della dottrina e degli esempi forniti dalla pratica, si osserva come l'arco temporale di
riferimento, nellipotesi della durata limitata, generalmente oscilli tra i tre ¢ i sette anni.

La sceffa del tasso di attualizzazione

Con riferimento alle molteplici configurazioni dei flussi, sorge per il valutatore, di volta in volta, Ja necessita di determinare

tL.. Guatri - “Trattato sulla valutazione delle aziende™ - Egea
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altreftante configurazioni def tassi i attualizzazione.

Il principio generale della coerenza impone, in prima istanza, che il tasso sia omogeneo e compatibile con i flussi da
attualizzare, e cid non solo nel senso degli elementi da considerare, quali 'inflazione o le imposte, ma anche nel senso
dell'approccio utilizzato nella valutazione (equity side o asset side).

Qualora la valutazione venga effettuata in un'offica equify side, tra le metodologie principaimente adottate per la
determinazione del tasso / la piil nota e utilizzata in pratica & quella del Capital Asset Pricing Model (CAPM) che riconduce

il tasse di rendimento del capitale propric, Kz a un valore che tiene conto;

- della remunerazione per il “puro investimento di capitale”

- diun premio per il rischio peculiare per lnvestimento oggetto di osservazicne.

Quanto al primo elemento, generalmente e nella consapevolezza dell'inesistenza di investimenti privi di rischio, si fa
riferimento al rendimento dei titoli di Stato ltaliani o, come sempre pill spessc si preferisce negli ultimi anni, ai Bund
Tedeschi. |l rendimento dovra essere assunto al lordo ¢ al netto dellimposizione fiscale o delleffetto inflattivo,
coerentemente con i flussi da scontare, e la durata dei fitoli stessi, cui sard associato un differente rendimento, dovra essere
compatibile con I'arco temporale d riferimento assunto a base della valorizzazicne,

Un'ampia parte degll studiosi ¢ dei professionisti del settere seno inoltre dell'opinione che ai fini della stima di Kz sia
opportuno tenere conto anche dei rischi “idiosincratici” (SCF), ovvero dei rischi non diversificabili che caratterizzano
ciascuna impresa.

Oltre al rischio “Paese”, che pud gia essere implicito nella determinazione del tasso fisk free & del premio per il rischio
azionario, i principali fattori di rischio specifici dei quali & oppottuno tenere conto ai fini dell'aggiustamento del costo del
capitale possono essere infatti ricondotti alla dimensione, alla strutiura finanziaria, alla leva operativa, alla fase di vita
dell'asset oggetto di valutazione. Numerosi sono gli approcei praposti per la stima di fali specifici fattori; tuttavia ciascuno
di essi presenta limiti non indifferenti. Nell'attesa che venga definito un approceio condiviso e di comune accettazions, il
parametro SCP viene quindi spesso rimesso &l giudizio professionale del valutatore.

Approcciandosi alla valutazione secondo un'oftica assef side, la coerente configurazione del tasso di attualizzazione &
quella che lo riconduce al Costo Medic Ponderato del Capitale, o WACC2

La rappresentazione matematica del WACC si fonda sulla seguente equazione

9 WACE = Costo Medio dei Mezzi di Terzi + Rendimento Medio del Capitale Proprio
Da cui
D E
10 = KEo1=4 .
) WACC =-—— K, (-r)+ - = Ke
ove

D = {Debt) Mezzi di Terzi
E = (Equity) Mezzi Propti

2 Weighted Average Cost of Capital
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K= Costo Medio dell'Indebitamento, ossia oneri finanziari attesi

Kp-{1-¢) = Casto Medio dell'lndebitamenta al netto del cosiddetto “scudo fiscale”, considerata la deducibilita degli oneri
finanziari attesi

K = Rendimento Medic del Capitale Proprio

La variabile K tosto specificata pud ulteriormente scomporsi nel seguente modo

11) Ko=r+s

ove

r = rendimento atleso da investimenti privi di rischic

s = rendimento aggiuntivo

Le ragioni dell'esistenza del fattore addizionale sono logicamente fondate nel fatto che linvestimento in un'attivita rischiosa
deve promettere (ancorché non garantire) un premio aggiuntivo che sara tanto pitt elevate quanto rischioso & linvestimento
prodromico allo stesso.

La determinazione del fattore & a sua volta fondata su tre variabili:

r = rendimento atteso da investimenti privi di rischio

r,, = rendimento attendibile dall'investimento in imprese similari quotate

p = fattore beta indicativo della misura della volatilitd di un investimentc azionario, ossia indicatore della sensibilita
dellinvestimento prescelto alle variazioni del mercato.

Da quanto esposto si ricava pertanio che

12) S=ﬁ-(rm—r)

ossia il premio di rischio per linvestimente di capitale proprio nellimpresa analizzata ¢ commisurabile al maggior
rendimento offerte da analoghi investimenti borsistici rispetto al’investimento in capitale privo di rischio, con un grado di
volatilitd misurato da! fattare S.

La 10) diventera allora

)]

D
13 - k(-
) WACC == K (1-)+

| metodi misti

| metodi misti si pongono a livello intermedic fra | metedi patrimoniali e quelli fondati sui flussi, cercando di contemperare
in un unico approceio 'oggettivita delle stime patrimoniali alle inevitabili considerazioni circa te aspettative future in termini
reddituali e finanziari.

Il pitl semplice dei meiodi {mefodo def valore medio) in esame assegna eguale peso alla componente reddituale ec a quella

patrimoniale nella siima del valore corrente, giungendo alla seguente espressione:
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14) W, = %[K T+ %)
ove:

F & il valore del patrimonio netto rettificato

R & il redcite medio prospettico

i & il tasso di attualizzazione,

Daila 14) si trae la seguente

15) PP{,:K’+%(§—K’}

ove l'espressione (R/i - K’} rappresenta il valore dell'avviamento positivo (goodwill) o negativo (badwill.

Una evoluzione della precedente formula 16) & quefla del cosiddetto metodo anglosassone o metodo della durata limitata
dell'avviamento, la cui funzicne & la seguente

16) Wy =K +(R-K"-i')-a,—,

incui ¥, & determinato dal valore del capitale netto rettificate, a cui viene sommato il valore attuale del “surplus” reddituale

rispetto a K'- 7', attesa per un periodo finito di tempo n.

Evidenti sono le analogie concettuali di tali approcei con le metodoiogie separatamente analizzate nef paragrafi precedenti,

cui si rinvia. Due considerazioni appaiono perd importanti, al fine di una migliore comprensione dei modelli ora in esame e

delle questioni che inevitabilmente comportano scelte di carattere soggettivo inevitabili per il valutatore:

- quanto al patrimonio netto retfificato x ¢ ragioni di coerenza impongono che, se nella stima dello stesso seno state
calcolate, ad esempio, rivalutazioni dei beni ammortizzabili, nella determinazione del parametro reddituale si consideri
il maggior ammortamento conseguente alla rivalutazione, Similmente, se fo stesso viene assunto nell'accazione di cui
al metedo patrimoniale complesso, anche i valori dei beni immateriali non contabilizzati devono essere assoggettati

ad ammortamento, se ed in quantc deperiscono col passare del tempo;

- quanto al tasso di remunerazione del capitale ¢ ragioni di ordine logico impongono che lo stesso non sia ammissibife
di valore superiore al tasso di attualizzazione del sovrareddito /, dal momento che cid che deve essere congruamente

remunerato ¢ [intero valore economico dellinvestimente { #, ) & non solo un suo elemento, quale & & - . Peraltro si

pud razionalmente ipotizzare che il tasso di sconto del sovrareddito possa essere maggiore del tasso di congrua
remunerazione, dal momento in cui il sovrareddito presenta un livello di rischiosita superiore a quello che caratterizza
il reddito ritenuto cengruo.
Tra i metodi di valutazione mista rientra anche il modello dell'Economic Value Added (E.V.A.), approccio che ha ottenuto
ampia notorieta nell'ambio della valutazione dell'operato del management, ed in particolare nella capacita ed efficacia delle
politiche gestionali adottate nel creare valore in capo agli investitori.

L'assunzione di base € che la performance aziendale debba essere tale da produrre redditi attesi superiori rispetto al costo

medio ponderato delle risorse resesi necessarie per ottenerli. In termini formulistici, dato un capitale investito CJ, nell'arco
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temporale limitato di un anno:
17) EVA =NOPAT —(wace - CI)
E' di tutta evidenza quindi che:

- s NOPAT > (wacc - CI)allora & stato “creato valore”;
- viceversa, se NOPAT < {wace - CI'), ¢id implica che & stato “distrutto valore”.

A livello aggregato, il valore generato atteso & una grandezza (denominata Market Value Added, o MVA), pari al valore
attuale di tutti gli EVA attesi. E quindi:
18) MVA =37 EVA + TV,
0, in ipotesi di rendita petpetuacon # = «
19) Mva =y o ETA

' (1 + wace )'
Considerato che 'approccio, secondo la schematizzazione precedentemente proposta, € da intendersi asset side (in quanto
il NOPAT non recepisce gli effetti reddituali conseguenti la configurazione assunta dalle fonti di finanziamento), allora la

valutazione del capitale economico sara in tal caso:

20) W, = CI+ MVA — PFN

Gli aliri metodi di valutazione

Mantenendosi nell'ambito aziendalisiico, una serie di metodi, alcuni oggetto di ampie ricerche ed applicazioni, aliri che
soffrono ancora di sommarie approssimazioni, affrontanc il problema da un angolo visuale completamente diverso rispetto
ai metodi tradizionali dei valori flusse e dei valori stock. Essi non si basano infatti su formule valutative razionalmente
costruite, ma deducono il valore direttamente da osservazioni di mercafo, basandosi su prezzi fatti nelle negoziazioni
borsistiche e rappresentano in tal senso una pil: ampia interpretazione dei metodi diretti.

La tecnica di calcolo consiste in questo: assunto per un campione di societd i cui prezzi sono noti (P) una variabile
esplicativa (X), che si giudica strettamente legata al suo valore, si ipotizza che la relazione cosi stabilita valga anche per la

societd o da valutare, per la quale & nota la grandezza della variabile di riferimento. In formule:

%
da cui

22) P= X,
ave

P Y] T v
A( & il moltiplicatore assunto a base della valutazione.
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i metodo dei muttipli di mercato

Il riferimento al mercato, ed in particolare 'osservazione di realtd comparabili, pud costituire una base valutativa preziosa.
Ovviamente anche in tale appraccio dovré essere rispettato il pre-requisito della razionalita, che si intende soddisfatto se il
valutatore fonda 'osservazione empirica su basi coerenti a quelle utilizzate per la costruzione del modello quantitativo
principale e per realty simifari a quella oggetto di valutazione.

La funzione del valore in questione & una rappresentazione della gia proposta formula 79) & estremamente semplice e pud

essere cosl rappresentata

23) W=G-M
ove

W & il valore ricercato

M & il coefficiente moltiplicativo del mercato

G & la grandezza di riferimenfo utilizzata nella stima

La cautela e la prudenza nell'applicazione di tale madello sta nella corretta scelta della grandezza di riferimento G utilizzata
e nell'oculata scelta del campione delle aziende comparabili. E’ ovvio che G deve rappresentare “la” variabile che in termini
quantitativi e qualitativi impatti realmente sul valore e che la scelta di tale grandezza sia utilizzata nel mercato in cui l'azienda
opera. La variabile deve altresi avere una relazione lineare di crescita con il valore che l'azienda pud sviluppare. Nella
pratica spesso si osserva una crescita di Wrispetto a G non sempre proporzionale nel senso che oltre certi livelli si vengono
owiamente a generare sinergie ed economie di scala che, a fronte defla crescita numerica del valore della grandezza
scelta, fanno registrare aumenti del valore W pitl che proporzionali. Una particclare attenzione va riservata anche alla scelta
del campione di societd comparahili prese come riferimento, in termini di aspettative di crescita e del grado di rischio
operativo & finanziario connesso al “business”.

Tutte queste attenzioni costituiscono per it soggetto valutatore I'elemento di maggiore scientificita della stima, in un
approccio metodologico che, di per se stesso, & essenzialmente operativo ed estremamente rapido e pratico.

Nell'ambito applicativa, il valutatere ha lopportunita di scegliere if campione delle aziende comparabili in base a due metodi:
- metedo delle societd comparabili in base ai prezzi di borsa:

- metodo delle negoziazioni comparabili in base a recenti acquisizioni,

Entrambe le metodologie appaiono a prima vista accettabili.

La prima metodologia tuttavia appare pit significativa in quanta valorizza maggiormente I'ipotesi della normale gestione &
funzionamento della sccietd, dal momento che si basa su valori cerli e correnti di bilancio. La seconda puo infatti risentire
dei meccanismi e delle dinamiche negoziali che emergono nelle operazioni di deal e che scontano nella prassi ovvi premi
di maggioranza ¢ minoranza, o stime su possibili sinergie.

L.a scelta del “driver di valore” non deve essere frutto di mero arbitrio, ma il risultato di un'analisi della struttura delle aziende

comparabili e del grado di significativitd della grandezza in esame nella determinazione del valore dell'asset.
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il metodo delfe “rules of thumb”

Altro metodo dirstto, osteggiato dalla dottrina, ma particolarmente diffuso specialmente in sede di valutazione di imprese
di dimensione particolarmente ridotta, & quello fondato sulla cosiddetta Rules of Thumb, di chiara impostazione empirica,
consistente in uno strumento di formazione del valore ispirato ai prezzi praticafi sul mercato, basato su di una opinione
collettiva diffusa in un settore specifico o in altri similari.

Su base statistica, vengono quindi offerte formulazieni che parametrano il valore dell'assel ad elementi oggettivi,
censentendo un immediato, statisticamente accettabile, risultato.

Nella loro generale semplicita tali strumenti si presentano particolarmente utili ai fini di controlio e verifica delle soluzioni

ottenute con l'applicazione dei metodi classici.

LA VALUTAZIONE DEL RAMO D’AZIENDA WEBWORKING

Criticita emerse nella valutazione e analisi dei principali rischi ed assunzioni

Per come & stato precedentemente rappresentato, appare di tutta evidenza che il valore del ramo d'azienda Webworking
sia riconducibile alla somma di due elementi: il ramo di azienda che swvelge laftivitd di core business, come
precedentemente individuato, e |a piattaforma GoBrain, che di fatto costituisce cio che in dottrina viene definito *surplus
assef' che, per importanza economica, hecessita, a parere dello scrivente, di un'autonoma stima, costituendo questi quindi
addendi in un approccio “sum of parts”.

Attuare un'attivita di accertamento circa l'esistenza ¢ la consistenza delle poste contabili che compongone il rama di
azienda, attivita questa dalla guale non sono emersi rilievi, & stato anzitutte ritenuto imprescindibile ai fini valutativi,

Per quanto attinente il ramo di azienda Webworking ed il core husiness esercitato, € quindi la quota di valore attribuibile al
primo addendo, lo scrivente ha quindi ritenuto adottare il metodo reddituale puro, secondo la formula della rendita limitata
nel tempo. Pur in presenza di una condizione non stabilizzata rispetto al passato, legata alla progressiva ricollocazione
competitiva di Webworking in funzione della diversa value proposition, il che suggerirebbe I'adozione del metedo finanziario
(in grado di recepire con maggiore puntualita gii effetti connessi all'espansione del capitale fisso e circolante), & emerso,
sulla base dei collogui intervenuti col management, che non sono in tal senso attese dinamiche tali da poter inficiare le
conclusioni ottenibili con 'adozione del pitl semplice metado reddituale. Ritenendo di trovarsi di fronte ad una situazione
non ancora stabilizzata, ma la cui stazionarieta & stmata dal management nell'arco di 2 / 3 esercizi, i & ritenuto che la
carenza informativa rispetto alfutiizzo del metodo finanziario possa peraliro essere controbilanciata da una riduzione
deli'orizzonte temporale eniro cui vengono dispiegati gli effetti reddituali. |l processo di valutazione considera infatti un arco
temporale di riferimento di n. 5 anni, di cui gli ultimi due rappresentati da un flusso reddituale siimato in misura pari alla
media dei dat analitici risultanti dal piano triennale.

Essendo i flussi attesi unlevered, il tasso applicate nell'operazione di attualizzazione devrebbe, di fogica, corrispondere al
costo medio ponderato del capitale (Wacc). La presenza di un patrimonio netto negativo attribuibile al ramo di azienda

oggetio di valutazione comporterebbe tuttavia effetti distorsivi sul calcolo della media ponderata e quindi del Wace. Per tale
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ragione si & ritenuto oppertune, prudenziale, & rispondenie allincarico ricevuto applicare il pill prudenziale tasso di

attualizzazione corrispondente al costo del capitale proprio (Ks) determinatc secondo la logica del Capital Asset Pricing

Model. La scelta di sfimare in un valore nullo il Terminal Value di Webworking ha ancora una volta trovato la propria

giustificazione nell'ottica prudenziale che pervade il presente documento,

In merito alla stima di valore del surp/us assef rappresentato dal progetto GoBrain, le caratteristiche dinovita e la peculiarita

dellidea sottostante [a piattaforma rende inopportuna I'adozione del metodo del costo storico residuale, cosi come del coste

di ricostruzione. E' peraltrc opinabile I'adozione di altri criteri di stima diretta fondati sulla confronto con comparables. La

valutazione si & quindi dovuta necessariamente basare sull'attualizzazione dei flussi attesi che, in considerazione della

base informativa disponibile, sono stati individuati ancora una volta su base reddituale.

Essendo ancorata a previsioni su fatti futuri, soggetti a naturale variabilitd anche legata a giudizi di carattere soggettivo

naturalmente insiti nelle previsioni stesse, 'adozione di tassi di attualizzare dei flussi futuri particolarmente significativi

consente, per ovvie ragioni di carattere matematico, di temperare gii effetti sul valore attuale degli ifems valutati. Peraltro,
una defle maggioti difficolth che emergono in sede di valutazicne degli asset immateriali quali la piattaforma GoBrain, &

quella di evitare che eventuali input posti a base delle previsioni dei flusst reddituali futuri siano erroneamente spinti oltre il

limite del ragionevole. In tal senso I'esperienza insegna che previsioni a lungo termine e basate su ferminal value tanto

significativi quanto remoti ed opinabili possono portare a valutazioni atiuariali decisamente erronee. Per tali ragioni, ai soli

fini peritali, il progetto GeBrain, oltreché un Terminal Value prudenzialmente nullo, sconta ulterion significative rettifiche di

carattere prudenziale:

- lesfrema ampiezza del possibile intervallo di valutazione conseguente alla naturale flessibilita degli eventi futuri & stata
intercettata applicando un Befa sensibilmente pill elevato rispetto a quello applicato per la valutazione del core
business;

- l'arco temporale di riferimento delle stime future ¢ stato limitato ai tre esercizi rappresentati nel piano economico -
finanziaric fornito allo scrivente,

Ulteriormente, si precisa che essendo i flussi attesi determinati secondo una logica unlevered, la sommatoria degli addend

ha comportato 'emersione dell'Enterprise Value aftribuibile af complesso formato daf ramo di azienda Webworking

(unitamente al progetto GoBrain), e quindi per giungere a una valutazione equily side & stata dedotta la posizione finanziaria

netta imputahile al ramo di azienda stesso.

Lo stato patrimoniale ed il patrimonio netto contabile del ramo di azienda Webworking
La situazione patrimoniale al 31 dicembre 2015, assunta a riferimento della presente stima, & quella risultante dalla

contabilita aziendale ed &, per quanto attinente il ramo di azienda oggetto di vatutazione, cosi rappresentabile;

ATTIVITAY ' ' PASSIVITA"

IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 94.206 FONDO TF.R. . 38.702
Altre immobflizzazioni immaterial 94,206 DEEBITI VERSO BANCHE 163.727
IMMOBILIZZAZIONI MATERIAL} 3910 Conti conenti bancari 89.392
IMPIANT! E MACCHINARI 2.395 Finanziamento Banca Sella 59.619
Impianti e scaffalf 2.399 Finanziamento U/ 14.716
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ALTRE IMMOBILIZZAZION! MATERIALI 1.512 DEBITI VERSO FCRNITCRI 65.939
Mobili e arredi 1.612 Fatture da ricevere da fornitori 24.661
CREDITICOMMERCIALI 143,033 Formitori italla 41.278
Fatture da emettere a clienfi 12.765 ALTR! DEBITI 22.419
Clianti Halia 114,619 Debitt diversi 1.154
Clientl Estero 15,450 Debiti vis carta of credifo-UB! 548
Totale Attivita 241.149 Debito c/carte df credito-B.PIEMONTE 43
Deficit Patrimoniale 49,640 Debifi c/carta di credito SELLA 584
Carta di credito ricaticabile (21)
Debiti con il personale 21.264
Personale ciretribuzioni 7.006
Personale ¢/hota spese 3.157
Altri debili con if patsonale 11.102
Totale a pareggio 290,789 Totale Passivita 290,789

Questi i criteri adottati al fine della valorizzazione contabile delle poste in oggette:

Immobilizzazioni Immateriali

il saldo & costituito esclusivamente dai costi di sviluppo della piattaferma GoBrain, interamente sostenuti nell'esercizio
2015; il processo di ammartamentc sara avviato coerentemente con il conseguimento dei primi ricavi.

immobilizzazioni Materiali

Trattasi di impianti e mobili esposti al costo di acquisto rettificato dai corrispondenti fondi di ammertamento; il loro valore
cerrisponde a guello in uso.

Crediti

Si tratta di erediti commerciali il cui valore corrisponde a quello di presumibile realizzo.

Dabiti

Si tratta di debiti con istituti di credito, fornitori commergiali, dipendenti ed altre controparti esposti al lore valore nominale.
Fondo TFR

Si tratta del debito maturato verso i dipendenti in conformita di legge e dei contratti di lavoro vigenti.

La valutazione

Lo scrivente ha preliminarmente operato una verifica in relazione ali'accuratezza dei dati delle poste attive e passive
aitribuite al rame di azienda oggetto della presente valutazicne. Per I'esecuzione di tale atfivith, come gia precisato, lo
scrivente si & avvaiso dells professionality di suci collaboratori diretti. In esito ai controlli effettuati il patrimonio netto
contabile & stato confermato nella consistenza risultante dalla situazione contabile fornita.

Si precisa comungue la situazione patrimoniale potrebbe essere soggetta a modifiche, in relazione ad eventi non noti al
momento della stesura della presente valutazione. Per esempio, quanto al TFR ed ai ratei lavoristici, si evidenzia che
Webworking procede allemissione dei cedolini con "mensility posticipata®, sicché non pué esclucersi la presenza di
scostamenti a consuntivo. In tale eventualita, le variazioni delle peste dell'attivo e del passivo dovranno essere regolate

finanziariamente tra le parti.
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Stante il metodo di valutazione prescelto, la predetta evidenziazione dei valori attribuibili alle singole poste che compongono
il ramo di azienda Webworking & risultato ulile al fine di determinare una Posizione Finanziaria Netta aggiomata ed
accertare, olfreché naturalmente ¢he di “ramo di azienda” effettivamente si trati, linsussistenza di minusvalori latenti che
potrebbero inficiare le conclusieni di cui al presente documento,

| dati economici prospettic, riferibili al core business nella versione “stand alone”, senza dungue considerare gli effetti
econcmici del progetto GoBrain, secondo un'oftica unfevered, sone statl preliminarmente ridotti del carico fiscale tecrico
stimando un’aliquota marginale diimposta del 31,4%. Il tutto al fine i evidenziare | Net Operating Profit After Taxation, atto
a misurare il profitte generato dalle attivita operative. | valori essendo esposti in termini reali e nan necessitano di essere

rappresentali in termini deflazionati. | redditi attesi per ¢fi esercizi 2019 e 2020 corrispondone alla media semplice dei

risultati attesi per il triennio analiticamente determinato nel business plan fomito dal management di Webworking

Conto economico 2018 - Stima 2019 Stima 2020
EBIT 191.960 244,800 315.000
Imposte figurative sull'ERIT 60.275 76.867 98.910
NOPAT 131.685 167.933 216.090 171.902 171.902

Il tasso di attualizzazione lordo di riferimento dei flussi attesi & stato quindi determinato come segue:

Assumptions
Investimanto privo di rischio r 0,57% Rendimento BTP quinguennale —- MEF — Asta 12/11/2015
. I Demodaran: "risk premiums estimates for other markets based upen the country
Oy
premio per il ischio § 7.55% ratings" - Domodaran Online
Beta 1,07 Damodaran Online — Unisvered betas for sector {publishing and newspapers)
Tasso di attualizzazione Ko 9,26%

| valori attuali dei flussi reddituali attesi sone dunque cosi determinati:

Periotlo di attualizzazione 1 2 3 4 5

Fattore di attualizzazions 0,915 0,838 0,767 0,702 -0,642
Flusso da attualizzare 131.685 167.933 216.090 171.902 171,902
Valors attuale 120.526 140,678 165.680 120.632 110.410

La cui somma ammanta a Euro 657.926.
Analogo procedimento ¢ stato adottato per la valutazione della piattaforma sottostante il progetto GoBrain. Come accennato
in sede di preliminare, in tal caso ragioni di carattere prudenziale suggeriscono dilimitare 'erizzonte temporale di riferimento

a tre esercizi. Quest | redditi attesi dal progette, nella versione unfevered, af netto delle imposte figurative;

Pariodo di attualizzazione. 1 p 3
Fattore di attualizzazione 0,896 0,803 0,719
Flusso da atfualizzare 40.851 76.386 92.987
Valore attuale 36.605 61.332 66.901
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1l tasso di attualizzazione lordo di riferimento dei flussi attesi & stato quindi determinato come segue:

Assumptions
Investimento privo di rischio r 0,1% Rencimento BTP triennale ~ MEF - Asta 12/11/2015
. I Domodaran: "risk premiums estimates for other markets based upen the couniry
o
premio per il rischio s 7.55% ratings” - Domodaran Online
Beta 1,50 Stima

Tasso di attualizzazione Ks 11,60%

| valori attuali dei flussi reddituali attesi sono dunque cosi determinati

Periodo di attualizzazione

Fattore di attualizzazione 0,896 0,803 0,719
Flusso da attualizzare 40.851 76,388 92.987
Valore attuale 36.605 61,332 66.901

La cui somma ammonta a Euro 164.838.
La somma degii addendi rappresenta Enterprise Value attribuibile al ramo di azienda Webworking (Euro 822.763) da cui,

dedotta |la Posizione Finanziaria Netta di Eure 163.727, si stima un valore attribuibile al ramo stesso arrotondabile ad
almeno Euro 659.036.

CONCLUSIONI

In esecuzions dellincarico conferito, lo scrivente, ricorrendo al metodo di valutazione reddituale sulla scorta dei flussi
unlevered attesi per gli esercizi a venire, considerato il ramo di azienda in oggetto come “sum of parts” del ramo di azienda
adibito allo svolgimento del core business di Webworking e della piattaforma sottostante il progetto GoBrain, dedotta la
Posizione Finanziaria Netta risultante alla data del 31 dicembre 2015, stima il valore atfribuibile al ramo di azienda
ngﬁgfking in almeno Eure 659.000.
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L’INCARICO

In data 27/11/2015 il Sig. Marco Gay, nella sua duplice veste di amminisfratore unico della societa Webworking Srl e di
titolare della partecipazione oggetto della presente relazione, conferiva allo scrivente Matteo Zucca, con studio in Crema
{CR), via Boldori n. 18, iscritto al registro dei Revisori Legali al n. 128306, G.U. del 28/01/03, supplemento n. § - IV Serie
Speciale, iscritto all'Ordine dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Crema al n. 122, con anzianita 12/09/2001,
incarico volto a siimare il valore della partecipazione di nominali Euro 4.932,40 dallo stesso detenuta nella societd AD2014
Srl, con sede in Torino (TQ), Corso Castefidardo n. 30/A, cod fisc. 10997170013, Il tutto nell'ottica di un successivo possibile

trasferimento, anche solo limitatamente a una quota di nominali Eurc 3.385,31, della titolarita della partecipazione stessa.

Data di riferimento della stima

La determinazione del valore & riferita alla data di sottoscrizione della presente perizia,

Svolgimento defl'incarico
Una valutazione & un documento che contiens un giudizio sul valore di un'attivita (azienda, partecipazione, strumento
finanziario, bene materiale o immateriale), o una passivita, fondato su uno svolgimento completo del processe valutativo
che si sviluppa atfraverso 5 fasi:

a) Laformazione e 'apprezzamento della base informativa,

b} [lapplicazione dell'analisi fondamentale,

¢) laselezione della metodologia ¢ delle metodologie di stima idonee agli scopi della valutazione,

(=%

['apprezzamento dei principali fatfori di rischio,

e) la costruzione di una razionale sintesi valutativa.

)
)
Al fine di mantenere il livello di soggetiivita al minimo indispensabile, considerato che la valutazione non pud essere fatta
coincidere con la mera applicazione di una formula matematica, lo scrivente ha analizzato le informazioni disponibili sino
alla data di stesura della presente valutazione, facendo riferimento alla seguente documentazione fornita dal dai Sigg.ri
Marco Gay e dal CFO della societa Fabic Carbone:
- Executive copy dell'accordo di investimento stipulato tra I Soci Aftual” e “Fira S.p.a.”, completo dei seguenti allegati:

+  Allegato A: Soci fondatort;

=  Allegato B: Soci investitori;

s Allegato C: Business plan 2015/2018;

s Allegato D: Nuovo statuto societario;

e Allegato E: Patto parasociale;

s Allegati F; Lettere di incarico;

¢  Allegato H: Dichiarazioni e garanzie dei fondateri;
- Verbale del Consiglio di Amministrazione della societa del 24/11/2015, completo, tra 'altro, dei seguentf allegati:

s Allegaio B: budget di cassa degli esercizi 2016, 2017 & 2018§;
- File di dettaglic e costruzione del budget di cassa di cui sopra
- Situazione patrimoniale ed economica al 33/09/2015

- Copia delle contabili attestanti l'avvenuto versamento da parte di Fira 8.p.a. delie somme dalla stessa dovute, in

3
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conformitd al contratto di investimento, a titolo di “seconda tranche” e “terza tranche”.
- Copia della ricevuta di presentazione alla Camera di Commercio di Torino avente ad oggetto la comunicazione di
avvenuta sottoscrizione da parte di Fira S.p.a. delle quote di aumento di capitale sociale alla stessa riservate, in

conformita al contratto di investimento, a titolo di “seconda franche” e “terza tranche”.

Presupposti e limiti del’incarico

Lo scrivente ha preso visione dell'accorde di investimento e dei patti parasociali in esso contenuti. E’ di tutta evidenza che
la presente valutazione parte dallassunzione che ogni atto dispositivo della pariecipazione in AD2014 Srl venga posto in
essere nel pieno rispetto degli accordi sottostanti, secondo quindi modalita e con | consensi previsti contratfuaimente, La
presente valutazione & stata redatta tenendo anche conto di informazioni prospettiche, informazioni queste che non sono
state sottoposte ad alcun tipo di revisione contabile da parte di chi scrive. L'attivith dello scrivente non si & estesa quindi
alla verifica quanditativa o qualitativa degli elementi assunti nello sviluppo dei piani economici, e quindi non viene espresso
alcun giudizio circa la completezza, accuratezza e correttezza degli elementi e delle informazioni in esso contenute,
limitandosi Fattivith dello scrivente alla verifica della ragionevolezza delle principali ipotesi a base del piano, anche
attraverso interviste e ricerche autonomamente effettuate. Cid muovendo anche dalla circostanza che il piano economico
finanziario pluriennale & state formalizzato a fini negoziali con Fira Sp.a. in qualith di Scggetio Gestore del fondo di
rotazione istituito dalla Regicne Abruzzo ai sensi del POR FESR ABRUZZO 2007-2013 attivita 1.2.2 avviso “Start Up Start
Hope® e che analogamente il budget finanziario alla base delle defiberazioni di cui al sopracitato Consiglio di
Amministrazione & stato predispostc dal management di AD2014 Srl e sottoposte al giudizio del consiglio stesso: tenuto
conto della competenza di tali soggetti & possibile assumere un'ipotesi ¢i coerenza degli indicatori prospettici, ascrivendo
la respensabilita dei dati e delle informazioni fornite ai soggetti chiamati alla predisposizione del piano stesso.

La valutazione poggia inoltre sul pilastro del mantenimento del Going Concernt aziendale, & quindi sul reperimento dei
mezzi finanziari idonei a sostenere finanziariamente la Sccieta nella fase di massima tensione che, in base al predetto

budget finanziario, & attesa per il secondo semestre dell'esercizio 2016,

OGGETTO DELLA VALUTAZIONE

La partecipazione

L'incarico ha ad oggetto la valutazione della quota di partecipazione al capitale sociale deila societa AD 2014 Srl detenuta
dal Sig. Marco Gabriele Gay alla data di redazione della presente valutazione. Considerato che alla data di redazione def
presente documento non risulta ancora iscritta presso la cempetente Camera di Commercio 'avvenuta sottoscrizione da
parte di Fira Spa, in linea con le previsioni di cui al contratto di investimento, dell'aumento di capitale alla stessa riservata,
ma che la relativa comunicazione & stata presentata, ancorché in ritardo per quanto attinente la “Seconda Tranche”, presso
il competente Registro delle Imprese, la stessa & da intendersi pari a nominali Eure 4.932,40, corrispondenti al 29,14% del

capitale sociale sottoscritio e versate.




41

Valufazione delfa Partecipazione nefla AD2G14

La societd “AD2014 Srl”

Costituita nel 2013, start-up innovativa, operante nell'ambite della digital economy ed in
particolare nelflnternet of Things e incubata presso il TreataBit del Palitecnico di Torino,
AD2014 Stl ha sede in Torino, C.80 Castelfidardo 30/8, p. IVA e ced. fisc. [T10997170013, Rea
TO/M 179387, e unita locala in Pescara, clo Stazione Centrale Snc, capitale sociale di Euro

16.924,91 iv.\. Attivita prevalente di AD2014 & lo sviluppo di una piattaforma web, e della

relative app, basata su un algoritmo di propria ideazione e finalizzata alla diffusione
dellinterazione fra utente & oggetto. Grazie anche al supporto finanziario da parte di Fira Spa, la societd, titolare di un
brevetto di invenzione industriale depositato pressc 'UIBM in data 16 gennaio 2015 dal fitolo “Procedimento per la gestione
di oggetti virtuali corrispendenti & oggetti reali, sistema e prodotto informatico corrispondenti”, ha infatti presentato nel corso

dellesercizio 2015 la versione beta della propria app pemmem .. .. ... ™7 X

denominata Let Life, dispanibile ora presso I'Apple Store,in -+ - et
versione 10S, e presso il Google Play Store, in versione ' |
Android.

Letlife parte dalla considerazione che collezionare i ricordi
non & cosi semplice, perché, anche se le nuove tecnologie

offrono spazi per conservare i contenuti con sempre

maggiori possibilita di archiviazione, spesso i dati & le
informazioni risultano non aggregate se non ridondanti. A
fornire un database unico & sul cloud e a dare, quindi, un’
“anima digitale” alle cose & proprio questa app, che
consentira all'utente di archiviare tutte le sue foto, gli oggetti
e in generale le informazioni, associate anche ad una data
e luogo, costruendo ¢osi, in un attimo, un database facile

da usufruire e da consultare. |l tutto, avendo peraltro la

possibilita di ottenere notifiche che daranno la possibilita
all'utente di essere infermato quando un evento di suc interesse, legato a una delle "anime digitali” registrate sta accadendo
& anche quanda si sta avvicinando una scadenza.

Let Life non si rivolge perd-soltanto ai privati, ma anche alle aziende. Let.life, per il cliente business, rappresenta la soluzione
per identificare in modo univoco e scevro da qualsiasi contraffazione tulti gli oggetti. Estremamente semplice dal punto di
vista dell'adozione, risulta anche particolarmente conveniente dal fato dei costi. Tecnologicamante 'app & adatta a tracciare
ogni elemente coinvolto nei processi industriali: grazie a Letlife, infatti, é sufficiente applicare a ciascun materiale un codice

univoco, acquisibile tramite QR code o NFC, che consenta all’azienda di marcare ogni singola unita: una vera e propria

! A seguito dell'avvenuta sotiosciizione da parte di Fira Spa della “seconda tranche” e della “terza trance”, attualmente in

fase di iscrizione presso it competente Registro delle Imprese.
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etichetta digitale. Allinterno del backoffice messo a disposizione da Let life, i codice viene associate a una scheda in cui
sano iscritte tutte le caratteristiche fisiche e tecniche del fattore produttivo. Ecco che, ad esempio, nel case dellindustria
tessile sarannc elementi come la metratura, il tipo di tessuto, limballaggio e ogni altro dato che l'azienda consideri
importante. Lat life inoltre & integrabile con i sistemi eventualmente preesistenti di ERP e di monitoraggic di avanzamento
produzione che censentono di controllare i tempi di lavorazione e soprattutto la precisa collocazione fisica dei materiali
coinvolti,

E possibile cos! registrare tutte le fasi del ciclo di vita a cui & giunto il fattore produttivo, il semilavorato o il prodotte finito, e
ogni informazione utile o interessante attinente il processo produttivo. Questo consente di annotare costantemente sia le
fasi di frasformazione a cui il bene € sottoposto, che i suoi spostamenti fisici fra reparti o tra stabilimenti diversi. Il prodotto
che esce dallo stabilimento porta con sé tutti i dati legati al suo ciclo di vita, che diventano importantissimi anche dal punto
di vista marketing e comunicazione.

Se il brand adotfa il sistema Let life infatti pud trasferire ogni informazione legata alle sue procedure e alle sue lavorazioni
al consumatare finale. Una volta che questi avra 'app Let.life installata nel propric smartphone, il cliente possiedera la
storia del prodotlo, i passagqi di filiera e i processi a cui & stato sottoposto.

Let.life percid & uno strumento duplice: utile per la logistica e anche fondamentale per il marketing operative, strategico e
per le campagne di comunicazione. Grazie a Letlife 'oggetto integra in sé una vera e propria “etichetta aumentata’, nella
quale le caratteristiche di prodotto vengonc completate da contenuti di marketing e dallo storyiefling che il brand scegliera
di proporre al propric consumer. Il tutto senza alterare il cicle produttivo,

In un mercate in cui la riduzione dei costi @ una priorita e il consumatore & un soggetto sempre pitl attento e meticoleso,

Let.life pud rappresentale una opportunitd comunicativa e di business ad alto valore aggiunto.

Il mercato di riferimento

Il fenemeno dell'Internet of Things ha raggiunto un valore di mercato di € 1,55 miliardi nel 2014 in Italia? e un impatto sulla
produzione mondiale che, enfro il 2030, potrebbe raggiungere la stratosferica cifra di 14,2 trilioni di dollari. Tale incremento,
nella sola Italia, potrebbe valere fino ad oltre un punto percentuale di PIL3,

L'Internet of Things genera enormi opporiunita per le imprese in termini di vantaggio competitivo, massimizzazione dei
profitti e dell'efficienza, ma allo stesso tempo enormi benefici in capo agli utenti in termini di vantaggi, servizi, informazioni
sempre pil utili, precise e pertinenti.

A differenza dei prodottt "classici®, gli oggetti "intelligent® (cosiddetti "smarf') sono in grado di tracciare | comportament
degli utenti ed inferagire tra di loro. |n virtl di tale loro natura & del conseguente costante scambio di dati da un dispositivo
alf'altro, tali prodotti sono capaci di aggiornarsi, arricchirsi di funzionalita e risultare sempre pill customizzati nel tempo
rispetto alle esigenze degli utenti, formendo lore un miglior servizio perché basato sulle loro specifiche esigenze. LU'Intermet

of Things ha portato ad uno storico passaggio dalla vendiia di prodotti alla vendita di servizi. Essi sono in grado di produrre

2 Dati tratti dal report dell'Osservatorio sull'internet of Things del Palitecnico di Milanc "L'internet of Things in ltafia: Stafo
dall'arte e trend di mercato”

¥ Accenture: “Crescita economica dall'lndustrial Internet of Things”
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ricavi ricorrenti anche a seguito della vendita, grazie ad esempic a servizi addizionali customizzati sulle esigenze degli
utenti.

Queste potenzialith hanno portato a una nuova definizione dei concetfi cardine di ogni business model sia in termini di
valug creation che di monetizzazione del valore creato (value capture). La natura degli oggetti, nell'Internet of Things, ha
reso labile il confine tra prodotto e servizio, frasformando il prodotte "classico” in un ibrido prodotto-servizio, un oggetfo
intelligente e connesso capace di produrre dati che pol possono essere utilizzati per la fomnitura di servizi. | rapporti tra
venditore e acquirente che una volta si risolvevano in una singola transazione, ora danno vita, tramite i dispositivi
delllntemnet of Things, ad un rapporto continuativo in cui vengono commercializzati servizi offerti dal venditore del
dispositivo o dai suoi partner commerciali a favore degli utenti,

Tutto cio ha portato all'individuazione di nuovi possibili business model che prevedanc l'offerta di servizi innovativi orientati

auna migliorata fruibilita dai prodotti.

| METODI DI VALUTAZIONE

Come precisa la dottrina il capitale di impresa costituisce un'entita asfratta che si presta, per propria natura, ad essere
valutata e quantificata diversamente in relazione alla proprie diverse configurazioni ed ai molteplici e spesso confrastanti
interessi coinvolli: la stima del capitale economice non puo fondarsi esclusivamente su dati obiettivi ed automaticamente
determinabili, rendendo necessario il ricorso a stime, ipotesi e congetture.
E il compito dell'esperto & proprio quello di giungere ad una valutazione che, seppur dotata di un certo grado di soggettivita,
risponda ai seguenti postulati:
razionalith e coerenza, per il quale il metodo adottato deve essere concettualmente fondato, valido e dotato di

consistenza tecnica;
- obiettivitd; in quanto il metodo deve essere concretamente applicabile nel caso di specie, ovvero sia, per quanto
possibile, fondato su dati certi;
- neutralita; per cui il metode prescelio prescinda dalle caratteristiche e dagli interessi dei vari stakefiolders
coinvolti, anche indirettamente, nella negoziazione. La dotfrina econcmico-aziendale e la prassi professionale hanno
elaborato nel corso degli anni diverse metodoiogie valutative, che sono man mano andate evolvendesi & moltiplicandasi.
Indipendentemente dalla natura dell'assef che ci si propene di valutare, sia esso un'azienda, una partecipazione, o in
generale un gualsiasi investimento. [ diversi approcci proposti dalla tecnica possono distinguersi, in prima luogo, in base al
principio ispiratore degli stessi, cssia al concetto base cui parametrare # valore dell'assef oggetto di osservazione,
giungendo alla seguente classificazione:
1. Valori Stock

- Valori patrimeniali semplici

- Valori patrimeniali complessi
2. Valori Flusso

- Metodi finanziari

- Metodi reddituali
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3. Sintesi di valori-flusso e di valori-stock

- Metodi misti
4, Velori dedotti dal mercato o dall'esperienza

- Metodo delle societa comparabili

- Metodo delle acquisizioni comparaili

- Prezzi di Break-up

- Grandezze orientative dedotte dall'esperienza.
Ognuno di tali concetti base si ispira a diversi criteri di stima, ed ogni criterio, in sede applicativa, trova espressione in una
pluralita di metodi di calcolo.
Trasversalmente, gli approcci cosi classificati sono solifi essere distinti, in sede di prima impostaziene del problema, in
diretti ed indiretti,
Si definiscono diretti quei metodi che fanno riferimento, per l'individuazione del valore dell'asset, agli effettivi prezzi praticati
dal mercato per assels similari (“comparison approach"); sono indiretli, invece, quei metodi che, a causa delle
inadeguatezze manifestate dai dati di mercato o deli'assenza di dati comparabili, impostano su diverse fondamenta il
processo di stima, facendo in particolare riferimento a stime o grandezze stock, flusse o miste.
Quanto ai metodi di valutazione della prima specie appare evidente che un approccio fondato sull'osservazione di un
qualsiasi mercato, quale quello borsistico, di per sé non perfetto, o sul confronto con realtd similari, si scontra in modo
lampante con le caratteristiche di unicita della realth da valutare oltreché con la peculiarité dellinvestimento per cui il
preblema valutativo si pone. Tale singolariti appare estremamente evidente nel case in cui l'oggetto di valutazione sia
unimpresa, per la quale i metodi indiretti restano dunque i tiplci procedimenti di stima.
Utite appare pertanto procedere ad un'analisi di tali metodi, ricordando che i diversi approcci non si presentano in posizione
di alternativita, ma consistono in una serie di strumenti, fra loro complementari, posti a disposizione dalla tecnica, da
vagliare, confrontare e soppesare al fine di giungers ad una valutazione rispendente ai generali postulati di coerenza,
razionalita, obiettivita e neutralita,

In estrema sintesi: la valutazione di un’azienda non & mai un'applicazione meccanica di ceiteri e di formule.

| metodi fondati sui valori stock

Il metodo patrimoniale & basato sul principio dell'espressione a valari correnti dei singoli componenti attivi e passivi attinenti
I'assef oggetto di valutazione.

Nellaccezione aziendale, con specifico riferimentc ai componenti attivi, | processo valutativo pud fare riferimento
solamente ai beni materiali ed agli oneti ad utilithy pluriennale che risulianc dalla situazione centabile della societa o,
viceversa, tenere anche conto di quei beni immateriali spesso nen contabilizzati, tra { quali si posseno ricomprendere |
marchi, i brevetti, i know-how, fimmagine aziendale, nonché il fattore "risorse umane” di cui 'azienda dispone.

Questi due differenti approcci valutativi caratterizzano, rispettivamente, il metodo patrimoniale semplice ed il metodo
patrimoniale complesso.

Il metodo patrimoniale sempiice

La valutazione di un'azienda con il metedo patrimoniale semplice richiede un accurato esame di uiti gli aggregati del
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patrimonio, i quali vengono rigspressi in base a criteri di valutazione che, per la maggior parte, differiscono da quelli
normalmente utilizzati per la redazione del hilancio d'esercizio di una societs in funzionamento,

Il metodo conduce alla determinazione del cosiddetto “capitale {o patrimonio) netto rettificato”. In simboli

1 W,=K'=A-P
Dove

W & il valore del capitale odierno;

K ¢ il valore del patiimonio netto rettificato;

i & il valore delle atlivith espresso a valori correnti;

P ¢ il valore delle passivita, espresso a valori correnti,

Il processo di rettifica del capitale netto contabile si articola attraversc le seguenti fasi:

- individuazione degli elementi attivi e passivi del capitale dellimpresa da valutare;

- revisione contabile delle poste atfive e passive;

- calcolo delle retiifiche da apportare al patrimonio netto contabile

- stima finale del patrimonio netto rettificato.

Il momento fondamentale della stima def capitale ecanomico secondo il metodo patrimeniale semplice & la riespressione a

valori correnti degli elementi attivi e passivi di patrimonia. In particolare, si € soliti utilizzare due criteri distinti:

- il criterio del valore del presunto realizzo, per i beni destinabili direttamente allo scambio {materie prime, semilavorati,
prodotti finiti, lavori in corso di esecuzione, partecipazioni, itoli, ...) e per gli elementi del patrimonio che rappresentano
valori derivati da scambi precedentemente effettuati, quali i crediti;

- il criterio del valore di sostituzione, che basa la valutazione di taluni elementi del capitale sui costi che si dovrebbero
sostenere per porre a disposizione dell'azienda beni analoghi, cioé nella stessa condizione in cui si trovano afl'atto
della valorizzazione, per gli elementi a cosiddetto realizzo indiretto, quali le immobilizzazioni materiafi ed immateriali.

In particolare per le immohilizzazioni tecniche nella pratica si é soliti procedere alla valorizzazione delle stesss o rivalutando

il costo storico mediante molfiplicatori, o sulla base del valore assicurato, eventualmente riadattato per tener conto di

eventuali clausole previste net coniraito di assicurazione non rispondenti afla realta dei beni oggetto di stima (ad esempio

per i contratti con clausota di garanzia valore a rinnavo}.

Per la ponderazione dei rischi particolare importanza assume l'analisi qualitativa e quantitativa dei conti d'ordine. A

conclusione di tale procedimento investigativo, 'esperto dovrebbe accertare che i conti stessi non denotino passivit

potenziali meritevali di essere menzionate “al di sopra della linea”,

Il metodo in esame trava generalmente utilizzo per le imprese di gestione immobiliare e per le holding di pariecipazione

I metodo patrimoniale complesso

Nella valutazione con it metodo patrimoniale complesso, oltre ad adottare i criteri sopra esposti con riferimento al metodo
cosiddetto semplice, si procede alla valorizzazione dei beni immateriali non contabilizzati.

| principali elementi cui solitamente si fa riferimento sona il know-how, il portafoglio lavori, 'organizzazione umana, le licenze
ed autorizzazioni, i marchi, i brevetti, le insegne ed i diritti di concessicne.

Siffatte approccio si ispira alla teoria del going concern value, partendo dallassunto che per creare un'azienda ex-novo sia

necessario sostenere costi che, al conrario, non sono da sopportarsi nel caso di acquisizione di un'azienda gia funzionante.
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L'impottanza di valutare gli intangibles nasce dalla considerazione, sin froppo evidente, che molto spesso gli stessi
rappresentano i veri fautori del successo competitivo, o delleventuale insuccesso, di un‘azienda.

Per affrontare in modo razionale |a stima del valore dei beni immateriali, si deve quindi preliminarmente individuare se essi
possiedone le sequenti caratteristiche:

- ifvalore dei beni deve essere misurabile;

- ibeni devona aver dato origine in passato a costi la cui utilita risulti, almeno in parte, differibite nel tempo;

- il bene immateriale deve essere trasferibile, cioé cedibile a terzi.

Particolare rilevanza assume il requisito della trasferibilita. Per poter essere oggetto di valorizzazione, il bene immateriale
deve poter essere estraibiie dall'azienda in cui si & formato e cedibile. 1l requisito della trasferibilita si intende soddisfatto
anche qualora il bene sia cedibile congiuntamente ad altri beni, materiali o immateriali.

La dottrina aziendale ha sviluppato criteri alternativi di stima dei beni immateriali: criteri analitici, fondati sulfesame e
valutazione di serie storiche di dati, e criteri empirici, basati sull'osservazione e valutaziene dei prezzi espressi dal mercato
per transazioni avenli per oggetto analoghi beni.

L'area pil critica, nellapplicazione del metodo patrimoniale complesso, € dunque lindividuazione e la relativa
valorizzazione dei molteplici element immateriali non contabilizzati. |l principio di coerenza implica per il seggette valutatore
la necessita di tener conto di tutli gli elementi, con la sola esclusione di quelli la cui entits sia palesemente irrilevante, e di
giungere ad una valutazione obbiettiva, oltreché prudenziale, degli stessi, con la particolare accoriezza di eviiare
duplicazioni di valori,

La questione & di non scarso rilievo, in quanto, sovente, si comre il rischio di prendera in considerazione fattori la cui stessa
espressione lessicale puo risultare ambigua e il cui contenuto & difficilmente definibile in termini univoci: pud allora accadere
che la medesima “sostanza” venga celata sotto nomi diversi, col conseguente rischio che la relativa valorizzazione sia

replicata neilla stima del capitale economico.

| metodi fondati sui flussi

Con tale espressione si intendono quelle soluzioni valutative fondate sulla capacita dell'azienda valutata di generare fiussi
{finanziari o reddituali) futuri, riconducendo il valore del capitale economico alla attualizzazione, a determinati tassi, dei
flussi stessi.

La migliore dotirina & solita definire queste metodologie “universall” in quanto applicabili per tuti i fini che riguardano le
valuiazieni di investimenti, ed in quanto capaci di valutazioni assolule legate a giudizi di cangruita e di convenienza di ogni
specie.

L'ampia applicabilita di siffatti criteri ne ha comporiate un rapido sviluppo, rendendo le metodologie in guestione
particolarmente diffuse, soprattutto nell'assunzione reddituale, nella valutazione delie performance aziendali.

Nel momento in cui oggetto di valutazione & I'azienda, le formule bass cui & riconducibile 'approceia in esame si distinguono
in dinandenza del punto di vista assunto dal soggetto valutatore. Gli approcei posseno essere ricondotti in un'ottica:

- equity — side, quindi delVinvestitore, che stima il valore economico del patrimonio netto aziendale secondo la

seguente formuia

0



47

Valutazions defla Partecipazione nelia AD2014

2 Wy=2dv v B

s=1
Ove

W, & il valore del capitale odierno

£

& il dividendo pagato dall'impresa nell'anno s
B & il prezzo pill probabile ricavabile dalla cessione al tempo n

v " sono i coefficienti di attualizzazione

- asset - side, ossia nell'oftica interna dellimpresa, con un processo di stima che comporta, in prima istanza, la
determinazione del valore economice delle atiivita dell'azienda (detto anche Enterprise Value ¢ £V}, dalla auale, per
poter giungere al valore economico del patimonio netto aziendale, dovra poi essere detratte il valore

dell'indebitamento finanziaric (Posizione Finanziaria Netta o PFN). In tal caso la formula adottata sara la seguente

3) W,=EV-PFN=3Y Fyv' —PFN
5=1
dove
W, & il valore del capitale odierno
B & it flusso atteso per il periode s (con s variabile da 1 a n), disponibile per la remunerazione tanto dell'investitore,

quanto del debitore che ha apportato fonti finanziarie (capitale di credito);

¥ & if coefficiente di attualizzazione per il periodo s (con s variabile da 1 an).

Differenti saranno evidentemente i flussi assunti a base del processo di calcolo: al netto dell'effetto finanziario legato alla
modalita di finanziamento del capitale investite (“levered”} nel primo caso, al lordo delto stesso (“unlevered”) nel secando.
Le diverse soluzioni applicative cui possone ricondursi tali metodologie discendono da una serie di assunzioni che il
soggetto valutatore dovra fare circa:

- lanatura del flusso da prendere in esame;

- ilmodo in cuile proiezioni firture vengono concepite e realizzate;

- ladurata dell'arco temporale di riferimento;

- la metodologia di attualizzazione.

il metodo finanziatio

La valutazione can il metodo finanziario rispecchia la logica di un ipotetico investitore che, a fronte di un immedrato esborso,
si attende una serie di flussi di cassa futuri.

Il metodo finanziario identifica dungue il valore atiuale con la sommatoria dei futuri flussi monetari che I'asset valutato sara
in grado di generare, attualizzati ad un tasso appropriato.

La formula cui si riconduce il metode in esame & dungue un’evoluzione di guella indicata al precedente punto 2), che, nella
versione attualmente pil utilizzata (Unfevered Discounted Cash Flow Analysis) assume la seguente forma

4 W,=I-D,

in cui
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W, & il valore del capitale odierno
D, & il valore attuale dei debiti finanziari, neila pratica spesso ricondotto al vaiore nominale degli stessi
! e valore dell'investimento netto
con
< i n
5) I:ECE-V Vv
ove
CH flusso di cassa unlevered atteso per 'anno
n numero di anni del pericdo di previsione analitica dei flussi
v coefficiente di atlualizzazione

Vf Terminal Value ~ valore finale, all'anno n, dell'investimento

Il metede in esame, pur nella razionalita dellimpostazione teorica, comporta rilevanti problemi a livello di applicazione

pratica; se, in forza di ptani pluriennali, comparati ai risultati storici ottenuti, non particolarmente complessa pud presentarsi

la quantificazione dei previsti livelli di redditivita per gli esercizi a venire, ben pilr difficaltoso risulta in sede di valutazione

ricondurre e risultanze economiche di competenza ai corrispondenti flussi di cassa.

1l mefodo reddituale

La valutazione con il metodo reddituale pud essere considerata da un punto di vista metodafogico come una semplificazicne

del metoda finanziario, e nasce proprio in risposta alla problematica tosto evidenziata,

| metodi reddituali identificano infatti il valore di un'asset {e quindi anche di un’azienda) con il valore attuale dei redditi

normali attesi ipotizzando, di fatto, un'identita tra tali redditi ed i flussi monetari futuri.

La validita pratica del metodo reddituale, nonostante le semplificazioni che presenta rispetto al metodo finanziario, pud

essere principalmente ricondotta alle seguenti considerazioni:

- nellungo periedo i flussi monetari ed il reddito tendono ad equivalersi;

- il reddito che normaimente I'azienda & in grado di generare costituisce un dato di pill agevole previsione rispetto alla
stma dei fuiuri flussi monetari.

Le formulazioni matematiche applicabili al metodo in esame sono direttamente collegate alle formule precedentemente

analizzate, la cui rappresentazione & perd soggetta ad alcuni adattamenti criginati dal diverso flusse in osservazione e del

diverso arco temporale di riferimento preso a riferimento per la stima.

Nella prespettiva di rendita perpetua, la 1) diviene (in un’ottica equity side);

6) W, =R/i
in cui

® reddito medio atteso

i tasso di attualizzazicne

Attendendosi invecs una “vita limitata” dell'investimento, la formula 1) assume le seguenti rappresentazioni:
6.1) WO =R-a—,

con

12
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¥ reddite medio atteso

oppure

6.2) W, = in v
i=1

con

R redditc atteso per 'anno f-esimo, con ichevadatan

La formula dellz vita limitata pu¢ altresi tener conto di un eventuale Terminal Value divenendo la seguente

7) Wy =2 R v +V, v
i=1

con

Vi valore atteso dell'investimento al tempo n.

! flussi atfosi

La previsione dei flussi attesi, tanto da un punte di vista finanziario quante da quello reddituale, si fonda essenzialmente
sullanalisi ed il confronto di quattre tipologie di dati;

- risultati storici;

- proiezicne di risultati storici;

- risultati programmati futuri;

- risultat! futuri sulla base di ipotesi possibili.

Il ricorso a risultati storici, pur avendo il vantaggio della semplicita di determinazione, presenta linconveniente di essere
basato sull'idea che Il futuro non presenti difformita rispetio al passato. Nasce in tal caso la necessita, per chi valuta, di
procedere alla cosiddetta "normalizzazione” dei risultati storici. Con tale termine si intende un processo articolato, avente
per obbiettivo l'eliminazione, o l'imputazione, di componenti la cui presenza, o assenza, distorce la pill attendibile o
probabile misura del reddito atteso.

La normalizzazione consiste in una serie di interventi principalmente diretti:

- all'eliminazione dei componenti straordinari di reddito;

- alleliminazione dei componenti di reddito afferenti i capitali accessori;

- alleliminazione dei componenti non inerenti la produzione di reddito;

- allaneutralizzazione delle politiche di bilancio, ivi comprese quelle fiscali;

- allimputazione di compenenti di reddiio contabilmente non rilevate,

- allarideterminazione delle imposte di competenza.

Di particolare rilisvo e comune a tutfi i predetti approcci, storici cosi come prospettici, & inaltre la necessita di eliminare gli
eventuali effetti dell'inflazione, riconducendo i redditi normalizzati a valori monetari correnti, omogeneizzandali a tal modo
dal punto di visia del metre monetario.

La seconda modalita di previsione, non esente dalla necessita di normalizzazione, consiste nella proiezione dei risultai
storici nel futuro, adeguandone la grandezza in funzicne del prevedibile comportamento di alcune variabili quali, per
esempio, la dimensione dell'attivita, il livelle dei prezzi-ricavo, il grado di produttivita del lavoro, lincidenza dei costi generali.

La terza modalitd di previsione assume, guale significativa espressione dei flussi attesi, i risultati evidenziati nei piani e
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programmi aziendali definiti per periodi futuri.

La quarta modalita, infine, ipotizza nucve condizioni di gestione futura e ne valuta le probabili conseguenza in termini di
redditi attasi.

L'arco temporale di riferimento

| metodi reddituali, cosi come quelli finanziari, presentano nell'esperienza vari possibili orizzonti temporali, il cui limite
minima & di pachi anni, ed il massimo & [infinitc. Come precisato dalla migliore dottrina in materia?, “contro Ja limitazione a
pochi anni si pone l'argomento, generalmente valido, che impresa & un istifulo allo & perdurare ... ed | cui orizzonti
temporali ben poche volte possono essere delimilati, Certo, nei pochi casi in cui tale durata risulta determinata ci si puo
riferire ad essa; ma cio non accade quasi mai. La regola é dunque l'indeterminatezza.”

Tale considerazione non costituisce limite invalicabile, in forza di due consideraziont: da un punto di vista matematico it
meccanismo dell'attualizzazione fa si che i valori attesi incidano sul valore attuale in misura inversamente proporzionale
all'ampiezza dell'arco temperaie. Da un punto di vista iecnico, inoltre, considerato che la scelta dell'orizzonte di riferimento
viene agganciata a condizioni di certezza e rischiosita dei flussi attesi, l'estendersi dell'arco temporale implicherebbe la
scelta di tassi di attualizzazione pil elevati, cio comportando una minore incisivita a livello di valore attuale.

Per definire 'estensione devono peraltro essere presi in considerazione i seguenti aspetti;

- le condizioni generali del settore in cui 'azienda opera,

- iiciclo di vita dei prodott;

le tecnologie attuali e prospettiche di cui I'azienda puo, e ragionevolmente potra, disporre;

la durata residua degli impianti;

prestabiliti limiti di carattere giuridico/negoziale.

Alla luce delle raccomandazioni delia dottrina e degli esempi forniti dalla pratica, si osserva come l'arco temporale di
riferimento, nell'ipotesi della durata limitata, generalmente oscilli tra i tre e i sette anni.

La scelta del tasso di atfualizzazione

Con riferimento alle molteplici configurazioni dei flussi, sorge per il valutatore, di volta in velta, la necessita di determinare
altrettante configurazioni dei tassi di attualizzazione,

Il principio generale della coerenza impone, in prima istanza, che il tasso sia omogeneo & compatibile con i flussi da
atfualizzare, e cid non selo nel senso degli elementi da considerare, quali 'inflazione o le imposte, ma anche nel sensc
dell'approccio utilizzato nella valutazione (equity side o assel side).

Qualora la valutazione venga effeffuata in un'ottica equify side, tra le metodologie principalmente adottate per la
determinazione del tasso i la pill nota e ufilizzata in pratica & quela del Capital Asset Pricing Model {CAPM) che riconduce
il tasso di rendimento del capitale proprio, K a un valere che tiene confo;

- delia remunerazione per il “puro investimento di capitale”

- diun premic per il rischio peculiare per l'investimento oggetio di csservaziore.

Quanto al primo elemento, generalmente e nella consapevolezza dellinesistenza di investimenti privi di rischio, si fa

4 L. Guatri - “Trattato sulla valutazione delle aziende" — Egea
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riferimento al rendimento dei titoli di Stato Italiani o, come sempre pili spesso si preferisce negli ulimi anni, ai Bund
Tedeschi, |l rendimento dovra essere assunto al lordo o al nefto dellimposizione fiscale o delleffetto inflattivo,
coerentemente con i flussi da scantare, e la durata det titoli stessi, cui sara associato un differente rendimento, dovra essere
compatibile con |'arco temporale di riferimento assunte a base della valorizzazione.

Un'ampia parte degli studiosi e dei professionisti del settore sono inoltre dellopinione che ai fini della stima di X sia
opportuno tenere conto anche dei rischi “idiosincratici” (SCP), ovvero dei rischi non diversificabili che caratterizzano
ciascuna impresa.

QOltre al rischio “Paese’, che pud gia essere implicito nella determinazione del tasso risk free e del premio per il rischio
azionario, i principali fattori di rischio specifici dei quali & opportuno tenere conto ai fini dell’aggiustamento del costo del
capitale possono essere infatti ricondotti alla dimensione, alla struttura finanziaria, alla leva operativa, alla fase di vita
dell'assef oggetto di valutazione. Numerasi sonc gli approcci proposti per la stima di tali specifici fattori; tuttavia ciascuno
di essi presenta limiti non indifferenti. Nell'attesa che venga definito un approccio condiviso e di comune accettazione, il
parametro SCP viene quindi spesso rimessc al giudizio professionale del valutatore.

Approcciandosi alla valutazione secondo un'cttica assef side, la coerente configurazione del tasso di aitualizzazione &
quella che lo riconduce al Costo Medic Ponderato del Capitale, o WACCS.

La rappresentazione matematica del WACC si fonda sulla seguente equazione

9) WACC = Costo Medio dei Mezzi di Terzi + Rendimento Medio del Capitale Proprio
Da cui
D E
10 = N .
) WACC =—-K ( r)+D+E K,
ove

D = {Debt) Mezzi di Terzi

E = (Equity) Mezzi Propri

K= Costo Medio dafl'Indebitamento, ossia oneri finanziari attesi

Kp-(1-1) = Costo Medio dellIndebitamento al netio del cosiddetto “scudo fiscale”, considerata fa deducibilita degli oneri
finanziari attesi

K = Rendimento Medio del Capitale Proprio

La variabile K tosto specificata pud ulteriormente scomporsi nel seguente modo

1) K, =r+s

ove

r = rendimento atteso da investimenti privi di rischio

5 = rendimento aggiuntivo

Le ragioni dellesistenza del fattore addizionale sono logicamente fondate nel fatto che l'investimento in un'attivita rischiosa

5 Weighted Average Cost of Capital
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deve promettere (ancorché non garantire) un premio aggiuntivo che sard tanto pill elevato quanto rischioso & linvestimento
prodromico allo stesso,

La determinazione del fattore & a sua volta fondata su tre variabili:
r = rendimento atteso da investimenti privi di rischio

7, = rendimento attendibile dallinvestimento in imprese similari quotate

[ = fattore beta indicativo della misura della volatilita di un investimento azionario, ossia indicatore della sensibilita
dellinvestimento prescelto alle variazieni del mercato.

Da guanto esposto si ricava pertanto che

12) s=pf-{rn,—r)

ossia it premio di rischio per l'investimente di capitale propric nellimpresa analizzata é commisurabile al maggior

rendimento offerto da analoghi investimenti borsistici rispetto allinvestimento in capitale privo di rischio, con un grado di

volatilita misurato dal fattore f.

La 10) diventera aflora

ol SRR

13) wace — 2 Kp-(1-0)+

D+E D

| metodi misti

| metodi misti si pongono a livello intermedio tra i metodi patrimoniali e quelli fondati sui flussi, cercando di contemperare
in un unico approceio l'oggettivita delle stime patrimeniali alle inevitabili considerazioni circa le aspettative future in termini
reddituali e finanziari.

1l piti semplice dei metodi (metodo del valore medio) in ésame assegna eguaie peso alla componente reddituale ed a quella

patrimoniale nella stima del valore corrente, giungendo alla seguente espressione:

14) W, =;(K’+§]
ove

K’ & il valore del patrimonio netto rettificate

R ¢ il reddito medio prospettice

{ & il tasso di attualizzazione,

Dalla 14} si trae la seguente

15) W0=K’+~;—[w§-—K’]

ove 'espressione (R/i - K') rappresenta il valore dell'avviamento positivo {goodwill) o negativo (badwil).
Una evoluzione della precedente formula 16) & quella del cosiddetto metodo anglosassone o metodo deila durata fimitata

dell'avviamento, la cui funzione & la sequente

16) Wy =K +(R-K"-i')-a,

i
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in cui #, & determinato dal valore del capitale netta rettificato, a cui viene sommato il valore attuale del “surplus” reddituale

!

tispefto a K”-i", attesa per un periodo finito di tempo .

Evidenti sono le analogie concettuali di tali approcci con le metodologie separatamente analizzate nei paragrafi precedent;,

cui si rinvia, Due considerazioni appafono perd importanti, al fine i una migliors comprensione dei medelli ora in esame e

delle guestioni che inevitabilmente comportano scelte di carattere soggettivo inevitabili per it valutatore:

- quanto al pafrimonio netto rettificato «+ ragioni di coerenza impongono che, se nella stima dello stesso sono state
calcolate, ad esempio, rivalutazioni del beni ammorfizzabili, nella determinazione del parametro reddituale si consideri
il maggior ammortamento conseguente alla rivalutazione. Similmente, se lo stesso viene assunto nell'accezione di cui
al metodo patrimoniale complesso, anche i valori dei beni immateriali non contabilizzati devono essere assoggettati
ad ammortamento, se ed in quanto deperiscanc col passare del tempo;

- quanto al tasso di remunerazione del capitale #° ragioni di ordine logico impongono che lo stesso non sia ammissibile
di valore superiore al tasso di attualizzazione del sovrareddito /, dal momento che cid che deve essere congruamente

remunerato & l'intero valore economico dellinvestimento (%, ) e non solo un suo efemento, quale & & - . Peralfro si

pud razionalmente ipotizzare che il tasso di sconto del sovrareddito possa essere maggiore del tasso di congrua
remunerazione, dal momento in cui it sovrareddifo presenta un livello di rischiosita superiore a quello che caratterizza
il reddito ritenuto congruo.
Tra i metodi di valutazione mista rientra anche il modello dell'Economic Value Added (E.V.A.), approccio che ha ottenuto
ampia notorieté nel'ambio della valutazione dell'operato del management, ed in particolare nella capacita ed efficacia delle
politiche gestionali adottate nel creare valore in capo agli investitori.
L'assunzione di base e che la performance aziendale debba essere tale da produrre redditi attesi superiori rispetto al costo
medio ponderato delle risorse resesi necessarie per ottenerli. In termini formulistici, dato un caplitale investite C7, nell'arco
temporale limitato di un anno:
17) EVA =NOPAT —(wacc -C1)

E' di tutta evidenza quindi che:

- 86 NOPAT > (wacc - CI }allora & stato “creato valore”;
- viceversa, s& NOPAT < (wacc - C1), cid implica che & stato “disfrutto valore”.

Alivello aggregato, il valore generato atteso é una grandezza {denominata Market Value Added, o MVA), pari al valore
attuale di tutti gli EVA attesi. E quindi:

18) MVA=3 7 EVA+TY,,
0, in ipotesi di rendita perpetuacon » = »
EVA,
19) MVA =" 2270
Zin (1 + wace )i

Considerato che 'approccio, secondo la schematizzazione precedentemente proposta, & da intendersi asset side (in guanto
il NOPAT non recepisce gli effetti reddituali conseguenti la configurazione assunta dalle fonti di finanziamento), allora la
valutazione del capitale economico sara in tal caso;

20) W, = CI+ MVA - PFN
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Gli altri metedi di valutazione

Mantenendasi nellambite aziendalistico, una serie di metodi, alcuni oggetto di ampie ricerche ed applicazioni, altti che
soffroho ancora di sommarie approssimazioni, affrontano il preblema da un angalo visuale completamente diverso rispetto
ai metedi tradizionali dei valori flusso e dei valori sfock. Essi non si basano infatti su formule valutative razionalmente
costruite, ma deducono il valore direttamente da osservazioni di mercate, basandosi su prezzi fatli nelle negoziazioni
horsistiche e rappresentano in tal senso una pill ampia interpretazione dei metodi diretti.

La tecnica di calcolo consiste in questo: assunto per un campione di societd i cui prezzi sono noti (P} una variabile
esplicativa (X), che si giudica strettamente legata al suo valore, si ipotizza che la relazione cosi stabilita valga anche per la

societd o da valutare, per la quale & nota la grandezza della variabile di riferimento. In fermule:

red
da cui

22) P =X, _ji;_
ove

P 3 T .
AY ¢ il moltiplicatore assunto a base della valutazione.

I mefodo del mullinli di mercato

Il riferimente al mercate, ed in particolare I'osservazione di realia comparabili, puo costituire una base valutativa preziosa.
Ovviamente anche in tale approccio dovra essere rispettato il pre-requisito della razionalita, che si intende soddisfatto se il
valutatore fonda l'osservazione empirica su basi coerenti a quelle utilizzate per la costruzione del medello quantitativo
principale € per realta similari a quella oggetto di valutazione.

La funzione del valore in questione & una rappresentazione della gia proposta formula 79) & estremamente semplice e pud

essere cosi rappresentata:

23) W=GM
ove

w & il valore ricercato

M & il coefficiente moltipicativo del mercato

G & la grandezza di riferimento utilizzata nella stima

La cautela e la prudenza nell'applicazione di tale modello sta nella corretta scelta della grandezza di riferimento G utilizzata
e nell'oculata scelia del campione delle aziende comparabili. E’ ovvio che G deve rappresentare “la” variabile che in termini
quanfitativi e qualitativi impatti realmente sul valore e che la scelta di tale grandezza sia utilizzata nel mercato in cui 'azienda
opera. La variabile deve altresi avere una relazione lineare di crescita con il valore che l'azienda pud sviluppare. Nella
pratica spesso si osserva una crescita di W rispatto a G non sempre proporzionale nel senso che oltre certi livelii si vengono
ovviamente a generare sinergie ed ecanomie di scala che, a fronte delta crescita numerica del valore della grandezza
scelta, fanno registrare aumenti del valore W pill che proporzionali. Una particolare attenzione va riservata anche alla sceita
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del campione di societa comparabili prese come riferimente, in termini di aspettative di crescita e del grado di rischio
operativo e finanziario connesso al “business” .

Tutte queste atienzioni costifuiscone per il soggetto valutatore I'elemento di maggiore scientificita defla stima, in un
approccio metodologico che, di per se stesso, & essenzialmente operativo ed estremamente rapido e pratico.

Nell'ambito applicativa, il valutatore ha 'opportunita di scegliere il campione delle aziende comparabili in base a due metodi:
- metodo delle sacietd comparabili in base ai prezzi di borsa;

- metodo delle negoziazioni comparabili in base a recenti acquisizioni.

Entrambe le metodologie appaiono a prima vista accettabili,

La prima metodologia tuttavia appare pil significativa in quanto valorizza maggiormente lipotesi della normale gestione e
funzionamento della societa, dal momento che si basa su valori cerff & correnti di bilancio. La seconda pud infatti risentire
dei meccanismi e delle dinamiche negoziali che emergono nelle operazioni di deal e che scontano nella prassi ovvi premi
di maggioranza o minoranza, o stime su possibili sinergie,

La scelta del “driver di valore” non deve essere frutto di mero arbitrio, ma il risultato di un‘analisi della struttura delle aziende

comparabili ¢ del grado di significativita della grandezza in esame nella determinazione del valore dell'assst,

Il metodo delle “rules of thumb”

Altro metodo diretto, osteggiato dalla dotirina, ma particolarmente-diffuso specialmente in sede di valutazione di-imprese
di dimensione particolarmente ridotta, & quelle fondato sulla cosiddetta Rules of Thumb, di chiara impostazione empirica,
consistente in uno strumento di formazione del valore ispirato ai prezzi praticati sul mercato, basato su di una opinione
colletfiva diffusa in un settore specifico o in altri similari,

Su base stafistica, vengono quindi offerte formulazioni che parametrano if valore dell'asset ad elementi oggettivi,
consentendo un immediato, statisticamente accettabile, risultato.

Nella loro generale semplicita tali strumenti si presentano particolarmente utili ai finf di controllo e verifica delle soluzioni

oftenute con I'applicazione dei metodi classici,

LA VALUTAZIONE DELLA PARTECIPAZIONE IN AD2014 SRL

Criticith emerse nella valutazione e analisi dei principali rischi ed assunzioni

Sulla scorta del contratte di investimento stipulato nel mese di aprile 2015 tra FIRA Spa e i “Soci Aftuali’ emergeva che la
valutazione “pre-money” effettuata dall'investitore istituzionale al 100% dei Capitale Sociale di AD2014 corrispondeva ad
Euro 1.000.000. Pur non rappresentando le milesfones previste contrattualmente punti di verifica circa il raggiungimento
degli obiettivi fissati nel budget quadriennale allegato all'accorda stesso, la regolare sottoscrizione da parte di Fira Spa
dell'aumento di capitale sociale ad essa riservato, unitamente al versamento delle somme dovute a titolo di capitale

nominale & di soprapprezzo, comporterebbero, al lordo dei versamenti effetiuati dai Soci Investitorié, una valutazione post

6 Per |a cui definizione si rinvia al confratto di investimento.
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money del 100% de! capitale sociale di AD2014 ragionevolmente stimabile in Eurc 1.500.0007. Pur tuttavia, esaminato il
testo del verbale del Consiglic di Amministrazione del 24/11/2015, lo scrivente ha ritenufo prudenzialmenie opportuno
accertare numericamente tale conclusione, provvedendo ad un’autonoma valutazione di AD2014 Srl che tenesse conto
dell'adeguamento delle prospettive future, e quindi delle variazieni intervenute rispetto all'originario business plan, oltreche
dell'aggicmata situazione finanziaria detla societa stessa,

La base informativa alluopo ufilizzata & stata, oltreché la pill aggiornata situazione patrimoniale disponibile (30/09/2015),
fa documentazione di supporto al budget di cassa triennale discusso e messo a disposizione dei membri del Consiglio di
Amministrazione dal CFO della societa Dott. Fabio Carbone nel corso della predetta riunione del 24/11/2015.

Lo scrivente si & quindi confrontato con il Dott. Carbone, ottenendo il dettaglio delle previsioni mensili dei prossimi 18 mesi
in termini di incassi e pagamenti, nanché indicazioni sul prevedibile trend per i periodi successivi.

f flussi mensili sono stati quindi dallo serivente depurati delle previsioni in termini di incasso per apporti, a vario titolo, da
parte dei s0ci e per 'accesso a nuovi finanziamenti, nonché delle uscite previste in funzione dei livelii di indebitamento
atteso. Tale attivita ha consentito di determinare i flussi di cassa finanziar operativi, a disposizione dell'indebitamento
dell'equity, prospettici e mensili, dalla cui somma algebrica si & giunti a determinare I'Enterprise Value di AD2014 S,

La soluzione di privilegiare un'ottica asset side appare coerente tenuto conto che, come richiamato dai patti parasociali al
punto 3.2, “Vart. 2 delfAwviso pubblico “Start —up, Start-hope” — sostegno alle piccole nuove imprese innovative — POR
FESR Abruzzo 2007-2013 - Altivita 1.2."...” preveds che non possano essere distribuiti utili / dividendi fintanto che Fira sia
socio della Societd’, e che la validita del patto parasociale, stante il mantenimento della partecipazione in capo a Fira Spa,
& ai sensi daliart. 19 fissato in anni 5 dalla stipula dello stesso (aprile 2015).

Come gia precedentemente evidenziato, una delle maggiori difficolta che emergano in sede di valutazione di rami di attivita
come quello oggetto della presente perizia, che la dottrina in materia definisce “senza ufiii e senza storia®, & quella di
evitare che eventuali input posti a base delle previsioni dei flussi reddituali futuri siano erroneamente spinti oltre il limite del
ragionevole. In tal senso l'esperienza ha insegnato che previsioni a lungo termine e basate su ferminal value tanto
sigrificativi quanto remofi ed opinabili possono portare a valutazioni attuariali decisaments erronee.

Limitare I'arco temporale di riferimento ai ire anni analiticamente cggetto di budget risultava, tuttavia, a parere deflo
scrivente eccessivamente Timitativo, anche tenuto conte dello stadio di sviluppo della app Let life & degli strumanti di tutela
della proprieta intellsttuale gia attivati. Dalle interviste effettuate e dalla documentazione raccolta, appare allc scrivente che
il ciclo di vita dell'app sia ancora nella fasi iniziali. La fase di sviluppo potendosi ragionevolmente ritenere conclusa al
termine triennio stimato, la fase di maturita potrebbe quindi temporalmente essere collocata proprio neli'area temporale per

la quale mancanc, allo stato attuale, analiiche previsioni circa i flussi di cassa che potranno rendersi disponibili.

7 In forza degli acsordi stipulati col contratto di investimento, a fronte di un versamento da parte di Fira Spa per complessivi
Euro 450,000, tenuto conto del versamente effettuato da parte dei soci investitori per ulteriori Euro 52.500, Fiva stessa si
frova ad essere titolare di una quota di nominali Euro 3.942,49 part al 24,96% del capitale.

8 Fonte: Guatti L. - “La qualita defle Valutazioni, uha metodologia per ricanoscere e misurare 'errore” — Universita Bocconi
Editora - 2007
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Conseguentements, in accordo con le osservazioni e le indicazioni fomite dal management di AD2044, si & quindi ritenuto
confacente allincarico che il presente documento intende assolvere e, estendere sino a 5 anni lorizzonie temporale
assunto a base della valutazione, assumendo, a fitoko prudenziale, per gli anni 2019 e 2020 flussi attesi in linea con quelli
previsti per I'esercizio 2018,

La presenza del patto parasociale e fa regolamentazions delle clausole di co-vendita consente ragionevolmente di
escludere che possano essere imputabili alla partecipazione sconti di minoranza.

In merito infine alla prospettata previsione circa piani di stock options a favore, considerato che l'argomento & stato oggetto
di trattazione nel verbale della riunione del consiglio di Amministrazione del 24/11/2015 e che & stata demandato
allamministratore delegato Dott. Amedeo Pema il compito di redigere una proposta di pianc che sara oggetto di discussione
in una successiva riunione del Consiglio, e che alla data di riferimento della presente valutazione il Consiglio stesso non &
addivenuto ad alcuna decisione in merito, non risulta possibile imputare alla partecipazione in oggetto alcun effetto in termini
valutativi.

Si ritiene utile ancora una volta richiamare Fattenzione sul fatto che ipotesi portante della presente valutazione & il
mantenimento del Geing Concern aziendale, e quindi il reperimento dei mezzi idonel a sostenere finanziariamente |a
Societa nella fase di massima tensione che, in base al predetto budget finanziario, & attesa per il secondo semestrs
dell'esercizio 20186.

Questi, schematicamente, i free cash flow from operating (FCFfO) attesi nel quinquennio oggetto di osservazione:

FCFfO mensilizzato 2016-2020

€120.000
€100.000
€50.000
€60.000
€40.000

€20.000

€0
(€20.00Q§§® @, F Y o " o : "
(€40.000) ATA
(€60,000)

(€80.000)

Essendo i flussi attesi unlevered, il tasso applicato nel'operazione di attualizzazione & stato assunto in misura
corrispondente al costo medio ponderato del capitale (Wacc). La posizione finanziaria netta scaturente dalla situazione
patrimoniale al 30/09/2015 & stata reftifica in funzione dellavvenuto versamento della terza tranche di Fira Spa (Euro
100.000, sovrapprezzo compreso) e della somma dei FCFfO (negativi) realizzati nel periodo compresc tra ottobre &
dicembre 2015 (ritraibili dalla documentazione consegnata allo scrivente dal Dott. Carbone. |l valore della PEN @ stato
quindi stimato in Euro 290.000 circa.

Analogamente, aggiomato il patrimonio netto in funzione delfavvenuto versamento da parte di Fira Spa della "terza
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tranche”, lo stessc & stato quantificato in Euro 532.000 circa.

Il costo del capitale & stato in particolare determinato secondo il modello standard CAPM, e le sue variabili quantitative

sono state cosi determinate;

- Inmerito al tasso privo di rischio, lo scrivente ha assunto a riferimento il rendimanto del Bot quinguennale, determinato
sulla base delvesito dell'ulima asta di titoli di stato (Fonte: MEF — Ministero dsll'Economia e delte Finanze);

- premio per il rischio settoriale & stato assunte sulla scorta delle indicazioni fornite dalla migliors dotiring in materia e
corroborato da altre fonti informative disponibili in rete, ed & stato individuate nel premio per il rischio azionaric italiano
alia data del 31/12/2014 (Fonte: Damodaran Online);

- Lindice p (individuato per il settore internet) pari a 1,29, nella propria variante "unlevered” (Fonte: Damodaran Online);

Riepilogando:

" Parametro Simbolo Valore | Assumplions

Investimento privo di rischio r 0,37% Rendimento Bot quinguennale - asta 30/11/2015 - fonie MEF
. R : o Domodaran: "risk premiums estimates for other markets based upon the
premic per il rischio settoriale $ 7,55% country ratings® - Domodaran Onliie
Beta 1.99 Settore industriale: internet + Domodaran: "Betas by Sector” - Domodaran
5 ™" Oniine
Ke r+ 3 x{r+s) 10,58%

1l costo del debito & invece atteso al 5,35% (tasso di riferimento del mutue erogato a AD2014 & riportato fra gli allegati del
confratto di investimenso}, che al netto del risparmio fiscale pofenziale del 27,5%2 ammonta al 3,88%
Assunto quindi K==10,59%, Ko= 3,88%, D= 290,000, E=532.000, la precedente 10} diviene

WACC = 290.000 -3,88% + 532.000 10,59% =8§,22%
290.000+532.000 290.000+532.000

Che corrisponde ad un tasso mensile equivalente dello 0,660%. Questo I'esito dell'attualizzazione dei flussi mensili atiesi:

Goefficiente di

Periodo Flusso atteso attualizazzione Valore attuale
gen-16 1 (48.361) 0,663 ' (48.043)
feh-16 2 (53.010) 0,987 (52.317)
mar-16 3 (37.898) 0,980 (37.157)
apr-16 4 (19.736) 0,074 (19.223)
mag-16 5 (47.005) 0,968 (45.570)
glu-18 6 (27 221 0,961 (26.186)
iug-16 7 (20.821) 0,955 (28.478)
ago-18 8 (12.349) 0,548 {11.715)
set-16 9 (16.324) 0,942 (15.384)
oft-16 10 (7.845) 0,936 (7.345)
nov-16 1 (4,148} ,930 {3.858)
dic-16 12 {14.141} 0,924 (13.067)
gen-17 13 34.284 0,918 31472
feb-17 14 45,960 0,812 41,913
mar-17 15 44,715 0,808 40,510

¢ Non si considera la prevista riduzione delaliquota IRES al 24%, tenendo anche conte che Veventuale rialzo dei tassi di

interesse potrebbe, ai fini del calcolo, controbilanciatne gli effeti.
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apr-17 16 46,960 0,900 42,265
mag-17 17 47,112 0,884 42124
giu-17 18 52.761 0,888 45,865
lug-17 19 42,260 0,882 37,202
ago-17 20 53.012 0,877 48,472
set-17 21 51914 0,871 45.211
oft-17 22 58.100 0,885 50.266
nov-17 23 62.804 0,859 . 54,057
dic-17 24 50844 0,854 43,413
gen-18 25 100.775 0,848 B5.482
feb-18 26 107.363 0,843 90.473
mar-18 27 103.795 0,837 66,892
apr-18 28 99.275 0,832 62,563
mag-18 29 94,675 0,826 T
giu-18 30 97.854 0,821 80.317
lug-18 31 80.765 0815 65.855
ago-18 32 90.8¢3 0,810 73.628
set-18 33 88.148 0,805 70,936
oft-18 34 092,687 0,799 74,099
nov-18 _ B 9583 0,754 S 182
dic-18 36 82.961 0,789 65.456
gen-19 s 37 N . 100775 0,784 © 78.989
feb-19 38 107.364 0,779 83,601
mar-19 ' 3 i 103.795 0,774 : ©B0.292
anr-19 40 99.275 0,768 76.202
mag-19 . - . a0 e 94,675 . 0,763 _ _ 72.279
giu-19 42 97.854 0,758 74.218
lug1e - - 43 ' " 80765 CG,753 B 60.853
ago-19 44 90.893 0,749 68.035
set-19 ' 45 88.148 0,744 ' L BEAT.
ott-16 46 92,687 0,739 88470
nov-19 47 ) 95,534 - 0,73 s 70
dic-19 48 82.961 0,729 60.484
gen-20 49 100,775 0,74 T 72989
feb-20 50 107,363 0,720 77.251
mar-20 ' 51 _ 103,795 0,715 : 74493
apr-20 52 89.075 0,710 70497
mag-20 . T 53 94,675 - 0,705 - . 66.789
giu-20 54 67,854 0,701 58,579
lug-20 55 iR 80.765 0,59 . 56.231
ago-20 56 90863 0,692 £2.867
set2) . 57 88.148 0,587 : - 60.569
ott-20 58 92,687 0,583 63.270
nov-20 ' 59 95,83 _ 0,678 64989
dic-20 60 82,561 0,674 55.890
Totale 2.797.074

L'Enterprise Value di AD2014 & stato quindi determinate dalla seguente formula
EV =37 FCEfQ-(14+Wacd™ =2.797074

Conformemente all'approccio Asset-Side, il valore attribuibile al 100% dellequity di Ad2C14 & dunque determinabile nel

seguente modo:
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W, =EV - PFN =2.797.074 - 290.000 = 2.507.074

Le conclusioni raggiunte sono state oggetto di una analisi di sensitivita, ipotizzando crescenti scostamenti nei flussi attesi,

al fine di determinarne 'impatto sul valore attuale del’Equity. Queste le risultanze ottenute:

Scostamento neiflussi attesi

ANALISI D] SENSITIVITA'
~15%

Valore dell'equity 2.367.220 2.227.367 2.087.513 1.947.659 1.807.808

Cit correbora, a parere dello scrivente, che la tesi secondo cui il valore atiribuibile al 100% del Capitale Sociale di AD2014,
pur in forza delle mutate prospettive econamico / finanziarie ed anche in ipotesi di una sensibile revisione al ribasso dei

flussi finanziari attesi, possa non discostarsi da quello gia attribuito in sede di negoziazione con Fira.

CONCLUSIONI

Secondo la metodelogia dei Discounted Cash Flow, determinati i fiussi finanziari attesi in un'ottica assef side, adottato un
tasso di sconto degli stessi coerente con il costo medio ponderato del capitale Wace, il valore attribuibile al 100% del
Capitale Sociale di AD2014 Srl pué ritenersi almeno pari ad Euro 1.500.000.

Dal che, in aftuazione allincarico ricevuta, lo scrivenie conclude che il valore attribuibile all'interessenza del Sig. Marco
Gay corrispondente al 29,14% del Capitale Sociale di Ad2014 Sri, possa ritenersi almeno pari ad Furo 437.100.
Conformementg alla richiesta contenuta nella lettera di incarico, sulla scorta delle considerazioni gia proposte, lo scrivente
conclude altresi che il valore attribuibile alla quota di nominali Euro Euro 3.385,31, pari al 20% del capitale sociale di

P )‘:‘:{\,\:&e&g%@ﬂt}\&l, possa proparzionalments essere attribuito un valore di almeno Euro 300.000.

#.58 GI’ F
@:Fx “.&\\
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RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DX

DIGITAL MAGICS S.P.A. PREDISPOSTA AI SENSI DELL'ART. 2441, COMMA 6,
DEL CODICE CIVILE

DIGITAL MAGICS S.P.A.

Assemblea straordinaria degli azionisti
27 gennaio 2016 - Prima convocazione

28 gennaio 2016 - Seconda convocazione

Il presente docwmento & disponibile presso la sede legale della Societd in Milano, Via Bernardo
Quaranta, n, 40 e presso 1l sito internet della Sccietd www.digitalimagics.com, sezicne investor relation
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RELAZIONE DEYL. CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI DIGITAL MAGICS S.P.A.
ILLUSTRATIVA DELLA PROPOSTA DI AUMENTO DI CAPITALE SOCIALE A
PAGAMENTO E IN NATURA Al SENSI DELL'ART. 2441, COMMI QUARTQ, QUINTO E
SESTO DEL CODICE CIVILE

Assemblea in sede Straordinaria degli Azionisti del 27 gennaio 2016 (prima convocazione) e 28
gennaio 2016 (seconda convocazione)

Signori Azionisti,

il 27 gennaio 2016 (prima convocazione) &, occortendo, il 28 gennaio 2016 (seconda convocazione)
siete stafi convocati in Assemblea Straordinaria per deliberare in merito al seguente ordine del giorno:

1) aumento del capitale sociale a pagamento, parzialmente scindibile, per un Importo
complessivo, comprensivo di eventuale sovrapprezzo, di massimi Buro 1.450.000 con
esclusione del diritto di opzione, da offrire alla societh WebWorking s.r.l. e da liberarsi in
parte in denaro e in parte mediante conferimenti in natura; delibere inerenti e conseguenti,

Premessa

La presente relazione (la "Relazione") viene redatta ai sensi dell'articolo 2441, comma 6, del Codice
Civile al fine di illustrare (i) l'operazione di aumento di capitale a pagarmento di Digital Magics S.p.A.
("DM" o la "Soctetd") dservato a WebWorking S.r.l., societd controllata dal Sig. Marco Gay
("WebWorking") da sottoscriversi entro il 29 gennaio 2016 sia in contanti sia attraverso il
conferimento del proprio ramo d'azienda marketing communication (il "Ramo d'Azienda") e di una
partecipazicne di minoranza nel capitale di AD2014 S.r.l. (start-up digitale innovativa compartecipata
cont la Finanziaria Regionale Abruzzese, attiva nello sviluppo di applicazioni nel settore Internet of
Things) nonché (ii) le ragioni del conferimento e (iil) i criteri adottati dal Consiglic di amuministrazione
per determinare il prezzo di emissione delle relative azioni e il prezzo di emissione proposto.

Iustrazione dell'operazione

It 30 novembre 2015 DM ha sottoscritto con WebWorking un accordo di investimento (1" Accordo di
Investimento™) che prevede che tale societd acquisisca una partecipazione in DM sottoscrivendo un
aumente di capitale da liberarsi (i) in denaro per un ammontare massimo pari a Buro 500.000; (ii)
mediante conferimento def Ramo d'Azienda, per un valore massimo pari a Buro 650,000 e, infine, (iii)
mediante conferimento di una quota da essa detenute in AD2014 S.r.l, pari al 20% del capitale sociale
di quest'ultima, per un valore massimo pari a Euro 300.000 (le "Quote AD2014").

Tale operazione, oltre a rappresentare un'cpportunita di acquisizione di nuove risorse economiiche e
{inanziarie, ha sia l'cbiettivo strategico di rafforzare 1 rapporti con il sig. Marco Gay (che entrerebhbe
indirettamente nella compagine scciale di DM), per aumentarne il coinvolgimento nel piano di svilappo
della Societd e del gruppo, sia il duplice obiettivo industriale di incrementare ed espandere le capacita di
DM e del gruppo nel settore del mmarketing communication (anche attraverso sinergie con societd
controlfate che gid operano in questo segmento di mercato) e di acquisire nuove partecipazioni in
starf-up in un settore, I’Internet of Things, ritenuto molto interessante.

Il Ramo d'Azienda oggetto del conferimento & costituito dal complesso delle attivita, delle passivith e

dei rapporti giuridici organizzati per 'esercizio dello stesso e comprende principalmente:

- Rappeorti attivi e passivi inereati I’ attivitd del Ramoe d’ Azienda

- Immobilizzazieni immateriali costituite essenzialmente da progetti/prodotti software capitalizzati,
funzicnali all’ attivitd del Ramo d’azienda

- Finanziamenti da istituti di credite, a breve e medio-lungo termine
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- 5 (cingue) dipendenti con la qualifica di “impiegato”, con riferimento al CCNL Commercio e
Terziario.

L'Accorde di Investimento prevede un valore contrattualments riconosciuto del Ramo d'Azienda e delle
Quote AD2014 pari, rispettivamente, a Euro 650.000 ed Euro 300.000, soggetto a possihili variazioni in
diminuzione per renderlo coerente con ghi esiti delle perizie che saranno richieste ai fini del
conferimento in natura ex art. 2343-fer, comma 2, lettera (b) del Codice Civile, Tale Accordo prevede
altresi che il prezzo di sottoscrizione dei predetti aumenti in contanti e in natura sia pari a Evro 5,857
pari alla media ponderata dei prezzi di chiusura delle azioni di DM sul mercato ATM Italia/Mercato
Alternativo dei Capitali crganizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. ("AIM Italia") nei sei mesi
antecedenti il 30 novembre 2015,

Ai sensi di legge, sard ineltre incaricato un esperto indipendente per redigere due relazioni di stima al 31
dicembre 2015 del valore del Ramo d'Azienda e delle Quote AD2014, mediante 'applicazione di
principi, criteri e modalita coerenti con quanto previsto dall'art. 2343 - ter, comma 2, lettera (b) del
Codice Civiie (le "Relazioni di Stima"). Le Relazioni di Stima saranno rese disponibili agli azionisti
nei termint di legge e conterranno la stima del valore economico del Ramo d'Azienda e delle Quote
ADZ2014, anche sotto forma di intervallo di valerizzazione, nonché le informazioni relativa ai metodi di
valutazione adottati dall'esperto indipendente.

Ragioni del conferimento ex art. 2441, comma 6, codice civile

Come precedentemente illustrato, gli aumenti di capitale previsti perseguono importanti obiettivi
strategici e industriali nonché opportunita di rafforzamento patrimoniale per la Societa che i Consiglio
di Amministrazione ritiene sufficienti a giustificare 'esclusione del diritto di opzione derivante da un
conferimento in natura ai sensi del comma 6 dell'art 2441 del codice civile.

Criteri per la determinazione del prezzo

Come gia ricordato, 'operazione in esame prevede anche degli aumenti di capitale da liberarsi mediante
conferimento di beni in natura. Pertanto, si provvederd alla nomina di un esperto con il compito di
attestare il valore dei beni oggetto di conferimento, mentre il Consigiio di Amministrazione, ai sensi
dell'art. 2441 del Codice Civile & chiamato a proporre il prezzo di emissione delle nuove azioni.

A tale rignardo, in considerazione delle caratteristice dell'vperazione sottostante l'aumento di capitale
, proposto, il Consiglic di Amministrazione propone di fissare il prezzo dell'azmento di capitale in Euro
) LMS 857, pari alla media ponderata del prezzo di chiusura delle azioni della Societd nel semestre
Antecadente al 30 novembre 2015, data di approvazione della presente Relazione. Tale prezzo coincide
con quello concordato contrattualmente tra Ie parti nell'Accordo di Investimento.

A tale riguardo, il Consiglio di Amministrazione sottolinea che ['art, 2441, comma 6, del Codice Civile
impone che la determinazione del prezzo di emissione, nel caso di esclusione del diritto di opzione per
aumenti di capitale ai sensi dell'art. 2441, comma 4, primo periodo, e comma 5 del Codice Civile, sia
effettuata in base al valore di patrimeonio netto "tenendo conto, per le azioni quotate in mercafi
regolamentati, anche dell'andamento delle quotazioni nell'ultimo semestre”.

11 patrimonio netto contabile della Societa alla data del 30 giugno 2015 (data della Relazione semestrale,
ultima situazione patrimoniale pubblicata dalla Secietd) & pari a Euro 17.690.078. 1l Consiglio di
amministrazione ritiene che dalla data di chiusura del semestre alla data odierna non siano intervenute
circostanze tali da incidere significativamente sul valore di tale patrimonio netto contabile: Pertanto,
considerato che alla data odierna sono state emesse n. 4.682.283, il valore di patrimonio netto contabile
per azione si attesta a Euro 3,778, Alla luce di quanto precede, il prezzo dell'aumento di capitale
proposto risulta guindi superiore al patrimonio netto per azione.
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Nonostante il fatto che la Societh non sia formalmente quotata in un mercato regolamentato, il Consiglio
di Amministrazione ritiene opportuno verificare che il prezzo di emissicne sopra evidenziato sia anche
in linea con I'andamento dei corsi del titolo della Socieid nell' ATM Italia nel semestre antecedente la data
di approvazione della presente Relazione. Cid poiché, sebbene I'ATM Italia sia un mercato caratterizzato
a valte da ridott volumi di negoziazione e poca liquiditd, il titelo della Societd - anche in visth delle
dimensioni del capitale flottante - mostra invece un andamento, sia in termini di volumi sia di prezzi, che
si ritiene possa esprimere coerentemente il valore economico della Societd, specialmente se comparato
su un orizzonte temporale sufficientemente ampio come i sei mesi richiamati dalla norma citata. Per ogni
evenienza, il Consiglio ha comunque ritenuto di calcolare la media del semestre ponderandola sulla base
dei volumi effettivamente scambiati

Il Consiglio sottolinea che il metodo di determinazione del prezzo scelto dalle parti nell'Accordo di
Investimento coincide nelle circostanze con i criterio dei corsi di Borsa di cui all’art, 2441, comuma 6, del
Codice Civile e che quindi tale paramentro risulta soddisfatto.

1l Coensiglio sottolinea infine che il prezzo di chiusura del titolo al 27 novembre 20135, ultimo giorne di
mercato aperto prima della data di approvazione della presente Relazione, era pari a Buro 5,52, Pertanto,
il prezzo proposto per ["aumento di capitale risulta superiore al prezzo corrente delte azieni sul mercato,

Il Consiglio di Amministrazione lascia inoltre all'Assemblea il compito di individuare 1a parte del prezzo
di emissione da allocare eventualmente a soprapprezzo.

Come previsto dall'art, 2441, comma 6, del Codice Civile, copia della presente relazione, nel testo
riportato, viene consegnata al Collegio Sindacale, affinché possa esprimersi in merito al proprio parere
circa la congroit del criterio di determinazione del prezzo di emissione, e alla Societd di Revisione.

Milano, 14 dicembre 2015

Per il Consiglio di Amministrazione

Dott. Alberto Fioravanti
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Allegato “ L % aliatto
in data.. &0 3008,
n.E20 23003500 rep.

PARERE DEL COLLEGIO SINDACALE DIGITAL MAGICS S.P.A.
AT SENSI DELL'ART. 2441 COMMA 6, DEL. CODICE CIVILE

Signori Azionisti,
come previsto dall'art. 2441, comma 6, del Codice Civile, il Collegic Sindacale di Digital Magics S.p.A.,

PREMESSO

a) che il 30 novembre 2015 Digital Magics S.p.A. ha sottoscritto con WebWaorking (societa controllata dal
Sig. Marco Gay) un accordo di investimento che prevede che tale societa acquisisca una partecipazione in
Digital Magics S.p.A. sottoscrivendo un aumento di capitale da liberarsi: (i) in denaro per un ammontare
massimo pari a Euro 500.000; (if} mediante conferimento del proprio ramoe dazienda marketing
communication, per un valore massimo pari a Euro 650.000; (i) mediante conferimento di una quota da essa
detenute in AD2014 Srl (start-up digitale innovativa compartecipata con la Finanziaria Regionale
Abruzzese, attiva nello sviluppo di applicazioni nel settore Internet of Things), pari al 20% del capitale
sociale di questultima, per un valore massimo pari a Furo 300.000;

b) che tale operazione, oltre a rappresentare un'opportunita di acquisizione di nuove risorse economiche e
finanziarie, ha sia T'obfettivo strategico di rafforzare i rapporti con il sig. Marco Gay (che entrerebbe
indirettamente nella compagine sociale di DM), per aumentarne il coinvolgimento nel piano di sviluppo
della Societa e del gruppo, sia il duplice obiettivo industriale di incrementare ed espandere le capacita di
DM e del gruppo nel settore del marketing communication (anche attraverso sinergie con societa controllate
che gia operano in questo segmento di mercato) e di acquisire nuove partecipazioni in start-up in un
settore, I'Internet of Things, ritenuto molto interessante:

c) che il Ramo d'Azienda oggetto del conferimento ¢ costituito dal complesso delle attivita, delle passivita
e dei rapporti giuridici organizzati per l'esercizio dello stesso e comprende principalmente:

- Rapporti attivi e passivi inerenti I'attivita del Ramo d’Azienda;

- Immobilizzazioni immateriali costituite essenzialmente da progetti/prodotti software capitalizzati,
funzionali all'attivita del Ramo d’azienda

- Finanziamenti da istituti di credito, a breve e medio-lungo termine;

- N. 5 (cinque) dipendenti con la qualifica di “impiegato”, con riferimento al CCNL Commercio e
Terziario;

d) che I'Accordo di Investimento prevede un valore contrattualmente riconosciuto del Ramo d'Azienda e
delle di Quote AD2014 pari, rispettivamente, a Furo 630.000 ed Furo 300.000, soggetto a possibili
variazioni in diminuzione per renderlo coerente con gli esiti delle perizie che saranno richieste ai fini del
conferimento in natura ex art. 2343-ter, comma 2, lettera (b) del Codice Civile. Tale Accordo prevede
altresi che il prezzo di sottoscrizione del predetto aumento in contanti e in natura sia pari a Euro 5,857,
pari alla media ponderata dei prezzi di chiusura delle azioni di Digital Magics S.p.A. sul mercato AIM
Italia/Mercato Alternativo dei Capitali organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. ("AIM Italia') nei sei
mesi antecedenti il 30 novembre 2015;

e) che ai sensi di legge, sara inoltre incaricato un esperto indipendente per redigere la relazione di stima al
31 dicembre 2015 del valore del Ramo d'Azienda e delle Quote AD2014, mediante I'applicazione di principi,
criteri ¢ modalita coerenti con quanto previsto dall'art. 2343 - ter, comma 2, lettera (b) del Codice Civile.,
Le Relazioni di Stima saranno rese disponibili agli azionisti nei termini dli legge e conterranno la stima del
valore economico del Ramo d'Azienda e delle Quote AD2014, anche sotto forma di intervallo di
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valorizzazione, nonché le informazioni relativa ai metodi di valutazione adottati dall'esperto
indipendente;
f) che, sempre il 30 novembre 2013, ha Consiglio di Amministrazione ha approvato di dare mandato al
Presidente del Consiglio di Amministrazione di convocare I'Assemblea dei soci per deliberare il predetto
aumento di capitale e approvato la Relazione del Consiglio di Amministrazione ex art. 2441, comma 6, del
Codice Civile, che illustra I'operazione, le sue motivazioni nonché i criteri adottati per la determinazione
del prezzo di emissione delle nuove aziont, che in pari data & stata consegnata al Collegio Sindacale
affinché predisponga il presente parere di congruita ai sensi e per gli effetti di legge;
g) che il Consiglio di Amministrazione della Societa ha altresi deliberato di proporre all'assemblea, nel
rispetto del criterio indicato dall'art. 2441, comma 6, del Codice Civile che, in considerazione delle
caratteristiche dell'operazione sottostante I'aumento di capitale proposto, it prezzo dello stesso sia fissato
in Furo 5,857, pari alla media ponderata del prezzo di chiusura delle azioni di Digital Magics S.p.A. nel
semestre antecedente al 30 novembre 2015, data di approvazione della presente Relazione. Tale prezzo
coincide con quello concordato contrattualmente tra le parti nell' Accordo di Investimento;
h) che a tale riguardo, il Consiglio di Amministrazione ha sottolineato nella propria Relazione che il
prezzo dell'aumento di capitale proposto risulta superiore al patrimonio netto per azione al 3¢ novembre
2013, considerato che;
a. l'art. 2441, comma 6, del Codice Civile impone che la determinazione del prezzo di emissione,
nel caso di esclusione del diritto di opzione per aumenti di capitale ai sensi dell'art. 2441, comma 4,
primo periodo, e comma 5 del Codice Civile, sia effettuata in base al valore di patrimonio netto "tenendo
conto, per le azioni quotate in mercati regolamentati, anche dell'andamento delle quotazioni nell ultimo semestre’;
b. il patrimonio netto contabile della Sociera alla data del 30 giugno 2015 (data della Relazione
semestrale, ultima situazione patrimoniale pubblicata da Digital Magics Sp.A.} ¢ pari a Furo
17.690.078. 1l Consiglio di amministrazione ha inoltre ritenuto che dalla data di chiusura del semestre al
30 novembre 2015, data di approvazione della propria Relazione, non siano intervenute circostanze tali
da incidere significativamente sul valore di tale patrimonio netto contabile;
c. il capitale sociale di Digital Magics & rappresentato da n. 4.682.283, il valore di patrimonio
netto contabile per azione a tale data si attesta a Furo 3,778;
i) che il Consiglio di Amministrazione ha altresi precisato nella propria Relazione che, nonostante if fatto
che Digital Magics Sp.A. non sia formalmente quotata in un mercato regolamentato, ha ritenuto
opportuno verificare che il prezzo di emissione sopra evidenziato fosse anche in linea con 1'andamento dei
corsi del titolo di Digital Magics S.p.A. nell’ ATM Italia nel semestre antecedente la data di approvazione
della propria Relazione. Cid poiché, sebbene 'AIM Italia sia un mercato caratterizzato a volte da ridotti
volumi di negoziazione e poca liquidita, il titolo di Digital Magics S.p.A.- anche in virt delle dimensioni
del capitale flottante - mostra invece un andamento, sia in termini di volumi sia di prezzi, che si ritiene
possa esprimere coerentemente l valore economico della Societd, specialmente se comparato su un
orizzonte temporale sufficientemente ampio come i sei mesi richiamati dalla norma citata. Per ogni
evenienza, il Consiglio ha comungue ritenuto di calcolare la media del semestre ponderandola sulla base
dei volumi effettivamente scambiati;
1) che il Consiglio di Amministrazione sottolinea nella propria Relazione che il metodo di determinazione
dlel prezzo scelto dalle parti nell' Accordo di Investimento coincide nelle circostanze con il criterio def corsi
di Borsa di cui all'art. 2441, comma 6, del Codice Civile e che quindi anche tale parametro risulta
soddisfatto;

=
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m) che, infine, il Consiglio di Amministrazione ha evidenziato nella propria Relazione che il prezzo di
chiusura del titolo al 27 novembre 2015, ultimo giorno di mercato aperto prima della data di approvazione
della Relazione stessa, era pari a Euro 5,52 e che quindi il prezzo proposto per Paumento di capitale
risultava a quella data superiore al prezzo corrente delle azioni sul mercato:

RILEVATO
1) che il prezzo proposto dal Consiglio di Amministrazione per l'aumento del capitale sociale, cosi come
sopra determinato, non & inferiore al patrimonio netto contabile per azione di Digjtal Magics S.p.A. alla
data del presente parere;
2) che i criteri utilizzati dal Consiglio per la fissazione del prezzo proposto corrispondono a quelli di
legge, anche considerato che I'aumento di capitale prevede dei conferimenti in natura;
3) che il valore fissato dal Consiglio di Amministrazione, quale prezzo di esercizio, non ¢ inferiore alle
quotazioni del titolo Digiral Magics S.p.A. alla data del 14 dicembre 2015, pari ad Furc 5700 ed &
sostanzialmente in linea con la media ponderata del prezzo di chiusura delle azioni di Digital Magics
S.p.A. nell' AIM Italia nel semestre antecedente la data del presente parere di congruita, pari ad Furo 5,867;
4) che le ragioni dell'esclusione del diritto d'opzione ai sensi dell'art, 2441, comma 5 del Codice civile,
quali illustrate nella Relazione del Consiglio di Amministrazione, paiono, nei limiti delle valutazioni in
proposito che competono al Collegio Sindacale, conformi all'interesse sociale ¢ allo staruto vigente;
5) che il valore dei beni in natura sara determinato in base alle Relazioni di Stima.
I Collegio, sulla base delle informazioni ricevute, della documentazione ottenuta e delle verifiche
effettuate riguardo alle circostanze sopra elencate, ritiene congruo il valore proposto dal Consiglio di
Amministrazione, alla luce delle considerazioni sopracitate, ed esprime quindi parere favorevole ai sensi
dell'art. 2441, comma, sesto, del Codice Civile sulla congruita del prezzo di emissione delle azioni oggetto
del suddetto aumento di capitale sociale.
Milano, 15 dicembre 2015

Il Presidente del Collegio sindacale

dott. Fausto Provenzano QA/]/\J.QL/\,-:
Il Sindaco Effettivo ~ -

dott. Massimo Codari

Il Sindaco effettivo M
dott. Claudio Boschiroli
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Allegato “F” all’atto in data 29-1-2016 n. 23177/13599 rep.
STATUTO

DENOMINAZIONE, SEDE, OGGETTO E DURATA

Atrticolo 1.) Denominazione.

E' costituita una societa per azioni con la denominazione:

"DIGITAL MAGICS S.p.A."

Articolo 2.) Sede.

La societa ha sede in Milano.

Articolo 3.) Oggetto.

La societa ha per oggetto:

a) lattivita di consulenza e di fornitura di servizi alle imprese in materia di struttura finan-
ziaria, di strategia industriale e di questioni connesse nonché la consulenza e i servizi
concernenti le concentrazioni e 1’acquisto di imprese. Tale attivitd comprende, a titolo
esemplificativo, la prestazione ad imprese dei servizi di seguito estesi:

1.

il.

iil.

predisposizione di piani di sviluppo aziendale, di studi di fattibilita di nuove
iniziative imprenditoriali, di progetti di rilancio aziendale, di processi di
transizione proprietaria, di valutazioni di azienda, della documentazione per
la partecipazione ai bandi di finanziamento nazionali e/o europei;

assistenza nell’organizzazione di operazioni finanziarie che coinvolgono piu
soggetti finanziatori;

predisposizione di piani di ristrutturazione finanziaria e rilancio di aziende.

b) Nei limiti ed in conformita delle disposizioni normative e regolamentari tempo per tem-
po vigenti:

1.

11.

1il.

l'esercizio dell'attivita di assunzione di partecipazioni in altre societa ed imprese,
incluse le start up innovative di cui alla Legge 221/2013 e i gestori di portali per
la raccolta di capitali per quest'ultime societa ;

l'esercizio, non nei confronti del pubblico ed esclusivamente nei confronti di so-
cieta o di imprese controllate o collegate ai sensi dell'art. 2359 c.c., dell'attivita
di concessione di finanziamenti sotto qualsiasi forma, sia fruttiferi che infruttife-
ri; di locazioni finanziarie; di acquisto di crediti, di credito su pegno ed ipoteca-
rio, di rilascio di fideiussioni, avalli, aperture di credito, accettazioni, girate,
nonché impegni a cedere credito; di prestazioni di servizio di pagamento e di in-
termediazioni in cambi;

la prestazione di servizi tecnici o commerciali a favore di societa ed imprese,
quali le ricerche di mercato, il coordinamento, la raccolta e/o la predisposizione
di informazioni sul mercato pubblicitario, la consulenza e l'assistenza generale,
amministrativa, contabile anche mediante la centralizzazione di servizi e gli ac-
quisti di ogni tipo di bene; la locazione e la sub-locazione di immobili e beni so-
ciali; la segnalazione di clienti e/o affari nei settori di presenza della societa,
delle societa partecipate o delle imprese associate e/o convenzionate;
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1v. I’ottimizzazione, I'uniformazione e 1’armonizzazione delle operativita delle sin-
gole imprese controllate, collegate, associate e/o convenzionate attraverso la
predisposizione ¢ la fornitura centralizzata di servizi specializzati.
¢) Lo studio, I’ideazione, la realizzazione, la pianificazione e il coordinamento di campa-
gne pubblicitarie, progetti multimediali, attivita promozionali e di marketing, concorsi,
eventi da proporsi sia attraverso mezzi classici di comunicazione quali televisione,
stampa, affissioni, radio, cinema, nonché attraverso qualsiasi altro mezzo ¢/o media in-
terattivo consentito dall’evoluzione tecnologica quali Internet, Intranet, Extranet,
WebTv, e-mail, e-commerce, fonia interattiva etc.
d) La realizzazione per terzi di opere e contenuti multimediali, su reti internet, di telefonia
mobile e su reti televisive analogiche e digitali;
e) La fornitura di servizi telematici e informatici in genere inclusa la progettazione, lo svi-
luppo, la manutenzione e la fornitura anche in service di software applicativi.
La societa pud compiere tutte le operazioni commerciali, immobiliari e finanziarie che sa-
ranno ritenute utili dagli amministratori per il conseguimento dell’oggetto sociale, in via
non prevalente bensi strumentale, con esclusione di attivita finanziarie nei confronti del
pubblico.

Atrticolo 4.) Durata.
La durata della societa ¢ fissata sino al 31 dicembre 2050.

Articolo 5.) Domicilio dei soci.
Il domicilio dei soci, per quanto concerne i rapporti con la societa, ¢ quello risultante dal li-
bro dei soci, salva diversa elezione di domicilio comunicata per iscritto all'organo ammini-
strativo.

CAPITALE E AZIONI

Articolo 6.) Capitale sociale e azioni.
6.1 I1 capitale sociale ammonta a euro 4.682.283,00 ed ¢ diviso in n. 4.682.283 azioni
senza indicazione del valore nominale.
Le azioni sono dematerializzate secondo le norme vigenti per il sistema di gestione accen-
trata degli strumenti finanziari negoziati in mercati regolamentati e non regolamentati.
6.2 In caso di aumento del capitale, le azioni di nuova emissione potranno essere libera-
te anche mediante conferimenti in natura e potranno altresi essere assegnate in misura non
proporzionale ai conferimenti, in presenza del consenso dei soci a ci0 interessati.
6.3 L'Assemblea dei soci del 30 novembre 2012, ha deliberato 1'emissione di un prestito
obbligazionario convertibile in azioni ordinarie, denominato "Prestito Obbligazionario
Convertibile Digital Magics 2012-2015" per un ammontare massimo pari a Euro 3.000.000,
da offrire con esclusione del diritto di opzione ai detentori delle obbligazioni non converti-
bili emesse il 29 settembre 2010 e ad eventuali terzi che manifestassero la volonta di sotto-
scrivere. Ai fini della conversione delle predette obbligazioni convertibili, I'Assemblea dei
soci ha altresi deliberato un aumento del capitale sociale a servizio della conversione per
massimi Euro 3.000.000, comprensivi di sovrapprezzo, mediante 1'emissione, in una o piu
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tranche, di massime numero 540.000 azioni ordinarie, prive di valore nominale espresso,
aventi godimento regolare e aventi le medesime caratteristiche di quelle in circolazione alla
data di emissione, riservate esclusivamente ed irrevocabilmente a servizio della conversione
delle obbligazioni costituenti il suddetto prestito. Il numero delle obbligazioni convertibili
sara pari a 6.000, il loro valore nominale unitario pari ad Euro 500, da sottoscriversi entro il
31 dicembre 2015.

6.4 L'Assemblea dei soci del 5 giugno 2013, ha deliberato l'emissione di un prestito ob-
bligazionario convertibile in azioni ordinarie, denominato "Prestito Obbligazionario Con-
vertibile Digital Magics 2013-2015" per un ammontare massimo pari a Euro 1.500.000, da
offrire con esclusione del diritto di opzione ai detentori delle obbligazioni non convertibili
emesse il 29 settembre 2010 e ad eventuali terzi che manifestassero la volonta di sottoscri-
vere. Ai fini della conversione delle predette obbligazioni convertibili, I'Assemblea dei soci
ha altresi deliberato un aumento del capitale sociale a servizio della conversione per massi-
mi Euro 1.500.000, comprensivi di sovrapprezzo, mediante 1'emissione, in una o piu tran-
che, di massime numero 540.000 azioni ordinarie, prive di valore nominale espresso, aventi
godimento regolare e aventi le medesime caratteristiche di quelle in circolazione alla data di
emissione, riservate esclusivamente ed irrevocabilmente a servizio della conversione delle
obbligazioni costituenti il suddetto prestito. Il numero delle obbligazioni convertibili sara
pari a 3.000, il loro valore nominale unitario pari ad Euro 500, da sottoscriversi entro il 31
dicembre 2015.

6.5 In data 29 aprile 2015 I’assemblea straordinaria ha deliberato di aumentare a paga-
mento il capitale sociale, in forma scindibile, per massimi euro 4.999.000,00, comprensivi
di sovrapprezzo, con emissione, di massime n. 1.250.000 nuove azioni ordinarie senza indi-
cazione del valore nominale, da offrire in opzione agli aventi diritto ai sensi dell’art. 2441,
comma 1, c.c. e da sottoscrivere entro la data ultima del 31 dicembre 2015.

6.6 In data 29 aprile 2015 I’assemblea straordinaria ha deliberato di aumentare a paga-
mento il capitale sociale, in forma scindibile, per massimi euro 2.000.000,00, comprensivi
di sovrapprezzo, con emissione di massime n. 400.000 nuove azioni ordinarie senza indica-
zione del valore nominale, riservate alla esecuzione del Piano di stock option demandato al
Consiglio di Amministrazione, con termine finale di sottoscrizione al 31 dicembre 2021.

6.7 L’assemblea straordinaria in data 28 gennaio 2016 ha deliberato di aumentare il ca-
pitale sociale a pagamento per massimi nominali euro 247.556,00, oltre a sovrapprezzo,
mediante emissione di massime n. 247.556 azioni ordinarie, prive dell’indicazione del valo-
re nominale, con esclusione del diritto di opzione, in quanto da liberare mediante conferi-
mento in parte in natura e in parte in denaro entro il termine finale del 31 gennaio 2016.

6.8 Per tutto il periodo in cui le Azioni saranno quotate su AIM Italia/Mercato Alterna-
tivo del Capitale, gli azionisti dovranno comunicare alla societa, con le modalita individuate
nei relativi regolamenti di volta in volta applicabili, il raggiungimento o il superamento di
una partecipazione al capitale sociale con diritto di voto pari al 5%, 10%, 15%, 20%, 25%,
30%, 35%, 40%, 45%., 50%, 66,6%, 75%, 90% o0 95% ovvero le riduzioni al di sotto di tali
soglie, ovvero le diverse soglie di volta in volta previste dalla normativa e dai regolamenti
applicabili.

La comunicazione dovra avvenire entro tre giorni liberi a partire dalla data dell'atto o dall'e-
vento che ha originato tale modifica e dovra esser posta in essere mediante raccomandata
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con ricevuta di ritorno da inviarsi alla sede legale della Societa, come risultante dal registro
delle imprese, all'attenzione del presidente del consiglio di amministrazione.

I1 consiglio di amministrazione puo richiedere agli azionisti informazioni sulle proprie par-
tecipazioni al capitale sociale.

Qualora un azionista non fornisca alla societa le informazioni previste dal presente articolo
6.8, il consiglio di amministrazione potra privare il titolare della partecipazione in causa del
diritto di voto e del diritto di ricevere gli utili derivanti dal numero di azioni specificato nel-
le notifiche comunicate al titolare allo stesso, per un periodo massimo di un anno dalla data
di notifica della richiesta di informazioni. Il divieto sopra menzionato potra essere rinnovato
dal consiglio di amministrazione qualora l'interessato continui a non adempiere ai propri
obblighi informativi.

6.9 I soci saranno altresi obbligati a comunicare, per espresso richiamo delle disposizio-
ni di cui all'articolo 120 e seguenti del TUF e relative disposizioni regolamentari di attua-
zione, le variazioni relative alle partecipazioni potenziali e alle posizioni lunghe.

6.10 L’assemblea, ovvero su delega di quest’ultima il consiglio di amministrazione, puo
emettere strumenti finanziari partecipativi, forniti di diritti patrimoniali o anche di diritti
amministrativi, in conformita alle disposizioni applicabili. Con la deliberazione di emissio-
ne vengono stabilite le caratteristiche degli strumenti finanziari emessi, precisando, in parti-
colare, i diritti che essi conferiscono, le sanzioni nel caso di inadempimento delle prestazio-
ni promesse, le condizioni di circolazione e I’eventuale intrasferibilita, nonché eventuali
cause di decadenza o riscatto.

Articolo 7.) Conferimenti e finanziamenti.
I conferimenti dei soci possono avere ad oggetto somme di denaro, beni in natura o crediti,
secondo le deliberazioni dell'assemblea.
I soci possono finanziare la societa con versamenti fruttiferi o infruttiferi, in conto capitale o
altro titolo, anche con obbligo di rimborso, in conformita alle vigenti disposizioni normative
e regolamentari.

Articolo 8.) Trasferibilita delle azioni.
Le azioni sono liberamente trasferibili.

Articolo 9.) Rinvio alla disciplina relativa
all'offerta pubblica di acquisto e scambio obbligatoria
9.1. A partire dal momento in cui le azioni emesse dalla societa siano ammesse alle ne-
goziazioni sull’AIM Italia/Mercato Alternativo del Capitale, si rendono applicabili per ri-
chiamo volontario e in quanto compatibili le disposizioni (la "Disciplina Richiamata”) rela-
tive alle societa quotate di cui al TUF e ai regolamenti Consob di attuazione in materia di
OPA obbligatoria, limitatamente agli articoli 106 e 109 del TUF. La Disciplina Richiamata
¢ quella in vigore al momento in cui scattano gli obblighi in capo all’azionista. Sono espres-
samente escluse dalla Disciplina Richiamata le previsioni di cui all'articolo 107 del TUF e
le relative disposizioni regolamentari di attuazione. Le disposizioni dell'articolo 106, com-
ma 4, del TUF, inoltre, saranno applicabili esclusivamente qualora I'OPA volontaria sia
promossa con le modalita e secondo le previsioni di cui agli articolo 102 e seguenti del TUF
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e relative disposizioni regolamentari di attuazione, in quanto compatibili e anche qualora i
destinatari dell'offerta o il suo ammontare siano inferiori alle soglie previste dall'articolo 1,
comma 1, lettera (v), del TUF. In deroga a quanto previsto dall'articolo 104 del TUF, il
compimento di atti od operazioni che possono contrastare il conseguimento degli obiettivi
di OPA non deve essere oggetto di autorizzazione da parte dell'assemblea.

9.2. 1l periodo di adesione delle offerte pubbliche di acquisto e di scambio ¢ concordato
con il collegio di probiviri denominato ‘Panel’, istituito da Borsa Italiana S.p.A.. Il Panel
detta inoltre le disposizioni opportune o necessarie per il corretto svolgimento dell’offerta.
I1 Panel esercita questi poteri amministrativi sentita Borsa Italiana S.p.A..

9.3. 1l superamento della soglia di partecipazione prevista dall’art. 106, comma 1, del
TUF non accompagnato dalla comunicazione alla societa e al mercato nonché, ove previsto
dalle disposizioni di legge o regolamento applicabili, all'autorita di vigilanza e/o di gestione
del mercato, ovvero ai soggetti da questi indicati, e dalla presentazione di un’OPA totalita-
ria nei termini previsti dalla Disciplina Richiamata comporta la sospensione del diritto di
voto sulla partecipazione eccedente, che puo essere accertata in qualsiasi momento dal con-
siglio di amministrazione.

Tutte le controversie relative all’interpretazione ed esecuzione della presente clausola do-
vranno essere preventivamente sottoposte, come condizione di procedibilita, al collegio di
probiviri denominato ‘Panel’.

I1 Panel ¢ un collegio di probiviri composto da tre membri nominati da Borsa Italiana S.p.A.
che provvede altresi a eleggere tra questi il Presidente. Il Panel ha sede presso Borsa Italia-
na S.p.A..

I membri del Panel sono scelti tra persone indipendenti e di comprovata competenza in ma-
teria di mercati finanziari. La durata dell’incarico ¢ di tre anni ed ¢ rinnovabile per una sola
volta. Qualora uno dei membri cessi I’incarico prima della scadenza, Borsa Italiana provve-
de alla nomina di un sostituto; tale nomina ha durata fino alla scadenza del Collegio in cari-
ca. Le determinazioni del Panel sulle controversie relative all’interpretazione ed esecuzione
della clausola in materia di offerta pubblica di acquisto sono rese secondo diritto, con rispet-
to del principio del contraddittorio, entro trenta giorni dal ricorso e sono comunicate tempe-
stivamente alle parti. La lingua del procedimento ¢ I’italiano. Il Presidente del Panel ha fa-
colta di assegnare, di intesa con gli altri membri del collegio, la questione ad un solo mem-
bro del collegio.

Le societa, i loro azionisti e gli eventuali offerenti possono adire il Panel per richiedere la
sua interpretazione preventiva e le sue raccomandazioni su ogni questione che potesse in-
sorgere in relazione all’OPA. Il Panel risponde ad ogni richiesta oralmente o per iscritto, en-
tro il piu breve tempo possibile, con facolta di chiedere a tutti gli eventuali interessati tutte
le informazioni necessarie per fornire una risposta adeguata e corretta. Il Panel esercita inol-
tre 1 poteri di amministrazione dell’OPA di cui alla clausola in materia di offerta pubblica di
acquisto o scambio, sentita Borsa Italiana S.p.A..

Articolo 10.) Recesso.
I soci hanno diritto di recedere nei casi e con gli effetti previsti dalla legge.
Non spetta tuttavia il diritto di recesso in caso di proroga del termine di durata della societa.
Nella dichiarazione di recesso devono essere elencati:
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(1) le generalita dell'azionista recedente;

(i1) il domicilio eletto dal recedente per le comunicazioni inerenti al procedimento;

(iii)) il numero delle azioni per le quali il diritto di recesso viene esercitato.

IT recesso si intende esercitato nel giorno in cui la comunicazione giunge alla sede legale
della societa.

Le Azioni per le quali ¢ esercitato il diritto di recesso sono inalienabili e, contestualmente
alla dichiarazione di recesso, il socio dovra provvedere agli adempimenti previsti dalla di-
sciplina relativa alle azioni dematerializzate.

I1 valore di liquidazione spettante agli azionisti receduti (il "Valore di Recesso") sara stabili-
to dal consiglio di amministrazione secondo quanto previsto dall'art. 2437- ter del codice
civile, fermo restando che - ai sensi del comma 4 del predetto articolo - detto Valore di Re-
cesso dovra essere calcolato sulla base del patrimonio netto contabile della Societa, come
determinato in base ai principi contabili adottati per la redazione dell'ultimo bilancio appro-
vato, fermo restando che il valore di mercato delle azioni quotate in mercati regolamentati o
non regolamentati potra essere tenuto in considerazione solo qualora sia uguale o superiore
al valore del patrimonio netto contabile come sopra determinato.

Al sensi dell’articolo 2484, comma 1, numero 7, del codice civile, I’esercizio del recesso
per un numero di azioni uguale o maggiore del 50% piu un’azione del capitale sociale costi-
tuisce causa di scioglimento della societa, da accertarsi da parte dell’assemblea straordinaria
che il consiglio di amministrazione dovra convocare senza indugio e comunque entro 90
(novanta) giorni dalla data di deposito della delibera di approvazione del bilancio presso il
Registro delle Imprese. Si applica alla delibera dell’assemblea straordinaria 1’articolo 2436
del codice civile. Si applica altresi 1’articolo 2437-bis, comma, del codice civile.

ASSEMBLEA DEI SOCI

Atrticolo 11.) Convocazione.
L'assemblea generale ¢ convocata mediante avviso da pubblicarsi nei termini previsti dalla
normativa vigente su il “Sole 24 ore” o “Milano Finanza", "MF” o “Italia Oggi”.
L'avviso di convocazione deve indicare:
(1) il luogo in cui si svolgera l'assemblea;
(i1) la data e 1'ora dell'assemblea;
(iii))  l'ordine del giorno;
(iv)  le altre menzioni eventualmente richieste dalla legge o da disposizioni regolamenta-
ri.
Nell'avviso di convocazione puod essere prevista una data di una seconda convocazione per
il caso in cui nell’adunanza precedente I'assemblea non risulti legalmente costituita.
L'assemblea ¢ altresi convocata dal consiglio di amministrazione su richiesta di tanti azioni-
sti che rappresentino almeno 1/10 (un decimo) del capitale sociale, nei limiti di quanto pre-
visto all'articolo 2367, ultimo comma, del codice civile, ovvero del collegio sindacale.
L'assemblea puo essere convocata anche fuori dal Comune ove si trova la sede sociale, pur-
ché nell'Unione Europea o in Svizzera.
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L'assemblea ordinaria per I'approvazione del bilancio dev’essere convocata entro 120 giorni
dalla chiusura dell’esercizio sociale, ovvero, nei casi previsti dall'art. 2364, comma 2, c.c.,
entro 180 giorni dalla chiusura dell'esercizio sociale.

Pur in mancanza di formale convocazione, I’assemblea ¢ validamente costituita in presenza
dei requisiti richiesti dalla legge.

Articolo 12) Intervento e voto.
Hanno diritto ad intervenire in assemblea gli azionisti cui spetta il diritto di voto. Essi sono
legittimati all’intervento in forza dell’iscrizione nel libro dei soci.
La legittimazione all'intervento spetta agli azionisti per i quali sia pervenuta alla societa, en-
tro la fine del giorno di mercato aperto precedente la data fissata per 1'assemblea in prima
convocazione, I’apposita comunicazione rilasciata dall'intermediario autorizzato, sulla base
delle proprie scritture contabili, che attesti la loro legittimazione. Resta ferma la legittima-
zione all'intervento e al voto qualora la comunicazione sia pervenuta alla societa oltre il
termine sopra indicato, purché entro l'inizio dei lavori assembleari della singola convoca-
zione. La comunicazione dell'intermediario ¢ effettuata dallo stesso sulla base delle eviden-
ze relative al termine della giornata contabile del settimo giorno di mercato aperto prece-
dente la data fissata per I'assemblea in prima convocazione. Le registrazioni in accredito o
in addebito compiute sui conti successivamente a tale termine non rilevano ai fini della le-
gittimazione all'esercizio del diritto di voto in assemblea.
Ogni azionista che abbia il diritto di intervenire in assemblea generale puo farsi rappresenta-
re ai sensi di legge, mediante delega scritta, nel rispetto di quanto disposto all'articolo 2372
del codice civile.
L’assemblea sia ordinaria che straordinaria pud svolgersi con intervenuti dislocati in piu
luoghi, contigui o distanti, audio/video collegati, a condizione che siano rispettati il metodo
collegiale e i principi di buona fede e di parita di trattamento dei soci, ed in particolare a
condizione che: (a) sia consentito al presidente dell’assemblea, anche a mezzo del proprio
ufficio di presidenza, di accertare 1’identita e la legittimazione degli intervenuti, regolare lo
svolgimento dell’adunanza, constatare e proclamare i risultati della votazione; (b) sia con-
sentito al soggetto verbalizzante di percepire adeguatamente gli eventi assembleari oggetto
di verbalizzazione; (c) sia consentito agli intervenuti di partecipare alla discussione e alla
votazione simultanea sugli argomenti all’ordine del giorno; (d) vengano indicati nell'avviso
di convocazione (salvo che si tratti di assemblea totalitaria) i luoghi audio/video collegati a
cura della societa, nei quali gli intervenuti potranno affluire, dovendosi ritenere svolta la
riunione nel luogo ove saranno presenti il presidente e il soggetto verbalizzante.
Per quanto non diversamente disposto, I’intervento e il voto sono regolati dalla legge.

Articolo 13) Presidente.
L’assemblea ¢ presieduta dal presidente del consiglio di amministrazione, ovvero, in caso di
loro mancanza o rinunzia, da una persona eletta con il voto della maggioranza dei presenti.
Funzione, poteri e doveri del presidente sono regolati dalla legge.

Articolo 14) Maggioranze.
L'assemblea ordinaria, con le maggioranze previste dalla legge:
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(1) decide in ordine alla nomina dei consiglieri di amministrazione;

(i1) determina I’emolumento spettante agli amministratori;

(iii))  delibera sulla responsabilita degli amministratori;

(iv)  delibera sulla distribuzione degli utili e sulla copertura delle perdite;

) nomina e revoca la societa di revisione incaricata della revisione legale dei conti, su
proposta motivata dell'organo di controllo;

(vi)  svolge gli altri compiti affidati alla sua competenza dalla legge.

L'assemblea straordinaria delibera, sia in prima sia in seconda convocazione, con le mag-
gioranze previste dalla legge.

Qualora le azioni della societa siano ammesse alle negoziazioni nell'AIM Italia/Mercato Al-
ternativo del Capitale, ¢ necessaria la preventiva autorizzazione dell’ Assemblea ordinaria,
ai sensi dell’articolo 2364, comma 1, n. 5, del codice civile, oltre che nei casi disposti dalla
legge, nelle seguenti ipotesi:

(1) acquisizioni di partecipazioni o imprese o altri cespiti che realizzino un "reverse ta-
ke over" ai sensi del regolamento AIM Italia/Mercato Alternativo del Capitale;

(11) cessioni di partecipazioni o imprese o altri cespiti che realizzino un "cambiamento
sostanziale del business" ai sensi del regolamento AIM Italia/Mercato Alternativo del Capi-
tale;

(iii))  richiesta della revoca dalla negoziazione sull’AIM Italia/Mercato Alternativo del
Capitale, fermo restando che in tal caso ¢ necessario il voto favorevole di almeno il 90%
degli azionisti presenti in Assemblea;

(iv)  qualsiasi cambiamento rilevante alla politica di investimento della Societa.

Articolo 15) Verbalizzazione.
Le riunioni assembleari sono constatate da un verbale redatto dal segretario, designato
dall'assemblea stessa, e sottoscritto dal presidente e dal segretario.
Nei casi di legge e quando 1'organo amministrativo o il presidente dell'assemblea lo ritenga-
no opportuno, il verbale viene redatto da un notaio. In tal caso, 'assistenza del segretario
non € necessaria.
II verbale dell'assemblea deve essere redatto senza ritardo, nei tempi necessari per la tempe-
stiva esecuzione degli obblighi di deposito e pubblicazione, e deve essere sottoscritto dal
presidente e dal segretario o dal notaio.
Dal verbale dovranno risultare:
(1) la data dell'assemblea;
(11) l'identita dei partecipanti ed il capitale sociale da ciascuno rappresentato (anche me-
diante allegato);
(iii))  le modalita e i risultati delle votazioni;
(iv)  I’'identificazione dei soci favorevoli, astenuti o dissenzienti;
W) ove espressamente richiesto da uno piu degli intervenuti, la sintesi delle loro dichia-
razioni in quanto pertinenti all’ordine del giorno.

ORGANO AMMINISTRATIVO

Articolo 16) Numero, durata e compenso degli amministratori.
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La societa ¢ amministrata da un consiglio di amministrazione, che dura in carica per il pe-
riodo fissato dalla deliberazione assembleare di nomina, sino a un massimo di tre esercizi.
Esso scade alla data dell’assemblea convocata per I’approvazione del bilancio relativo
all’ultimo esercizio di carica, salve le cause di cessazione e di decadenza previste dalla leg-
ge e dal presente statuto.

I1 consiglio di amministrazione puo essere composto da un numero di consiglieri variante da
tre a undici, a discrezione dell'assemblea.

Agli amministratori spetta il rimborso delle spese sostenute nell’esercizio delle loro funzio-
ni. L’assemblea ordinaria potra inoltre riconoscere agli amministratori un compenso o
un’indennita di fine mandato, anche sotto forma di polizza assicurativa. L’assemblea puo
determinare un importo complessivo per la remunerazione di tutti gli amministratori, inclusi
quelli investiti di particolari cariche, da suddividere a cura del consiglio ai sensi di legge.
Tale remunerazione puo essere costituita da una partecipazione agli utili o il diritto di sotto-
scrivere azioni ad un prezzo predeterminato.

I1 consiglio di amministrazione ¢ nominato dall’assemblea sulla base di liste presentate da-
gli azionisti.

Hanno diritto di presentare le liste gli azionisti che, da soli o unitamente ad altri soci, pos-
siedano una percentuale di capitale sociale con diritto di voto nell’assemblea ordinaria al-
meno pari al 5%.

Ogni azionista, nonché gli azionisti appartenenti ad un medesimo gruppo (per tale intenden-
dosi le societa controllate, controllanti e soggette al medesimo controllo ex art. 2359, primo
comma, n. 1 e 2, del codice civile), e i soci aderenti ad uno stesso patto parasociale non pos-
sono presentare, neppure per interposta persona o societa fiduciaria, piu di una lista né pos-
sono votare liste diverse.

Le adesioni prestate, e 1 voti espressi, in violazione di tale divieto, non saranno attribuiti ad
alcuna lista.

Le liste sono depositate presso la societa entro 10 (dieci) giorni prima della data
dell’assemblea chiamata a deliberare sulla nomina dei componenti del consiglio di ammini-
strazione, unitamente al curriculum professionale di ciascun candidato e le dichiarazioni
con le quali gli stessi accettano la candidatura e attestano, sotto la propria responsabilita,
I’inesistenza di cause di ineleggibilita e di incompatibilita, nonché ’esistenza dei requisiti
normativamente e statutariamente prescritti dalla normativa vigente per I’assunzione delle
cariche. Le liste e la documentazione relativa ai candidati sono messe a disposizione del
pubblico presso la sede sociale e sul sito Internet della societa almeno 7 (sette) giorni prima
della data dell’assemblea.

Al fine di comprovare la titolarita del numero di azioni necessario alla presentazione delle
liste, si avra riguardo alle azioni che risultano registrate a favore del socio nel giorno in cui
le liste sono depositate presso la societa. La relativa certificazione puod essere prodotta an-
che successivamente al deposito purché entro il termine previsto per la pubblicazione delle
liste da parte della societa.

Ogni candidato puo presentarsi in una sola lista a pena di ineleggibilita.

I candidati, a pena di ineleggibilita, devono possedere i requisiti di onorabilita previsti
dall’art. 147-quinquies del TUF. Ogni lista deve contenere I’indicazione di un numero di
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candidati pari a quello da eleggere di cui almeno 1 in possesso dei requisiti di indipendenza
di cui all’art. 148, comma 3, del TUF.

Ciascuna lista dovra indicare un candidato indipendente al secondo numero progressivo.

La lista per la quale non sono osservate le statuizioni di cui sopra ¢ considerata come non
presentata.

All’elezione dei membri del consiglio di amministrazione si procede estraendo dalla lista
che ha ottenuto in assemblea il maggior numero di voti, in base all’ordine progressivo con il
quale sono elencati nelle sezioni della lista, tanti consiglieri che rappresentino la totalita di
quelli da eleggere.

Assumera la carica di presidente del consiglio di amministrazione il candidato indicato per
primo nella lista che ha ottenuto il maggior numero di voti.

Nel caso sia presentata una sola lista, tutti i consiglieri sono tratti da tale lista.

In caso di parita di voti tra due o piu liste risulteranno eletti amministratori il/i candidato/i
piu anziano/i di eta fino a concorrenza dei posti da assegnare.

Se nel corso dell’esercizio vengono a mancare, per qualsiasi motivo, uno o pit amministra-
tori, il consiglio di amministrazione procedera alla loro sostituzione mediante cooptazione
di candidati con pari requisiti.

Qualora per qualsiasi ragione (inclusa la mancata presentazione di liste o il caso di integra-
zione del numero di consiglieri a seguito di loro sostituzione o decadenza) la nomina degli
amministratori non possa avvenire secondo quanto previsto dal presente articolo, a tale no-
mina provvedera 1’assemblea con le maggioranza di legge. All’organo amministrativo ¢ da-
ta la facolta, ferma restando la concorrente competenza dell’assemblea straordinaria, di as-
sumere le deliberazioni concernenti la fusione e la scissione nei casi previsti dagli articoli
2505e 2505-bis, c.c., Iistituzione o la soppressione di sedi secondarie, la indicazione di
quali tra gli amministratori hanno la rappresentanza della societa, la riduzione del capitale
in caso di recesso del socio, gli adeguamenti dello statuto a disposizioni normative, il trasfe-
rimento della sede sociale nel territorio nazionale, il tutto ai sensi dell’art. 2365, comma 2,
c.C..

Articolo 17) Cause di decadenza.
Gli amministratori decadono dalla propria carica nei casi previsti dalla legge.
Qualora per cause diverse dalle dimissioni venga a mancare la maggioranza degli ammini-
stratori, si intende decaduto l'intero consiglio e si deve convocare senza indugio l'assemblea
per la nomina di tutti gli amministratori. La decadenza dei rimanenti amministratori ha ef-
fetto dalla delibera assembleare di nomina del nuovo consiglio.

Articolo18) Presidente e organi delegati.
Il consiglio di amministrazione ¢ presieduto dal presidente, nominato dall’assemblea o in
difetto dal consiglio di amministrazione.
L’assemblea pud nominare uno o piu vice-presidenti, con funzioni vicarie del presidente.
I1 consiglio puo inoltre nominare uno o piu consiglieri delegati e un comitato esecutivo; puo
altresi nominare direttori generali, designandoli anche fra i membri del consiglio, direttori e
procuratori, con firma disgiunta o congiunta, determinandone i poteri e le attribuzioni, non-
ché mandatari in genere per la stipula di determinati atti o categorie di atti.

10



79

La nomina dei direttori, vice direttori e procuratori con la determinazione delle rispettive
retribuzioni e attribuzioni pud anche essere dal consiglio deferita al presidente o a chi ne fa
le veci, ai consiglieri delegati e ai direttori generali.

I consiglieri delegati sono tenuti a riferire al consiglio di amministrazione, con periodicita
almeno trimestrale, in occasione delle riunioni del consiglio di amministrazione, oppure,
qualora particolari esigenze di tempestivita lo rendano preferibile, anche in via diretta, in
forma scritta o verbale e/o telefonicamente, sul generale andamento della gestione, sulla sua
prevedibile evoluzione e sulle operazioni di maggiore rilievo.

Potranno essere costituiti in seno al consiglio di amministrazione specifici comitati cosi
come comitati consultivi. Ove previsto dalle procedure adottate dalla Societa, i comitati po-
tranno altresi emettere pareri vincolanti per il consiglio di amministrazione.

Atrticolo 19) Deliberazioni del consiglio.
I1 consiglio si riunisce, anche fuori dalla sede sociale purché nell'Unione Europea o in Sviz-
zera, ogni volta che il presidente lo ritenga opportuno, nonché quando ne venga fatta richie-
sta da almeno un terzo dei consiglieri in carica.
I1 consiglio viene convocato dal presidente con avviso inviato mediante posta, telegramma,
telefax o posta elettronica almeno tre giorni prima della riunione, ovvero, in caso di urgen-
za, almeno ventiquattro ore prima della riunione. In mancanza di formale convocazione sa-
ranno comunque valide le riunioni consiliari, qualora partecipino la maggioranza dei consi-
glieri e dei sindaci effettivi in carica fermo restando il diritto di ciascuno degli intervenuti di
opporsi alla discussione sugli argomenti sui quali non si ritenga sufficientemente informato.
Per la validita delle deliberazioni del consiglio sono necessari la presenza effettiva della
maggioranza dei consiglieri e il voto favorevole della maggioranza dei presenti.
Le riunioni del consiglio di amministrazione si possono svolgere anche per audioconferenza
o videoconferenza, a condizione che: (a) siano presenti nello stesso luogo il presidente ed il
segretario della riunione, se nominato, che provvederanno alla formazione e sottoscrizione
del verbale, dovendosi ritenere svolta la riunione in detto luogo; (b) che sia consentito al
presidente della riunione di accertare 1'identita degli intervenuti, regolare lo svolgimento
della riunione, constatare e proclamare i risultati della votazione; (c) che sia consentito al
soggetto verbalizzante di percepire adeguatamente gli eventi della riunione oggetto di ver-
balizzazione; (d) che sia consentito agli intervenuti di partecipare alla discussione ed alla
votazione simultanea sugli argomenti all'ordine del giorno, nonché di visionare, ricevere o
trasmettere documenti.

Articolo 20) Poteri di gestione.

L'organo amministrativo ¢ investito dei piu ampi poteri per la gestione ordinaria e straordi-
naria della societa, con facolta di compiere tutti gli atti ritenuti opportuni per il consegui-
mento dell'oggetto sociale, esclusi soltanto quelli riservati all'assemblea dalla legge.

In caso di nomina di consiglieri delegati o del comitato esecutivo, ad essi spettano i poteri di
gestione loro attribuiti in sede di nomina, fermo restando che sono riservate alla competenza
esclusiva del consiglio di amministrazione le decisioni in merito agli investimenti e disinve-
stimenti in partecipazioni sociali, di qualunque entita, e a qualsiasi operazione con parti cor-
relate. Pertanto, i relativi poteri non potranno essere delegati a singoli consiglieri o al comi-

11



80

tato esecutivo, fermo restando che potranno essere oggetto di delega i poteri di negoziare
tali operazioni, con l'obbligo di condizionare la definizione delle stesse all'approvazione da
parte del consiglio di amministrazione e di attenersi alle eventuali procedure deliberate dalla
societa relativamente a tale operazioni.

Articolo 21) Poteri di rappresentanza.

I1 potere di rappresentare la societa di fronte ai terzi ed in giudizio spetta al Presidente del
Consiglio di amministrazione, senza limite alcuno.

In caso di nomina di consiglieri delegati, ad essi spetta la rappresentanza della societa nei
limiti dei loro poteri di gestione. Negli stessi limiti viene conferito il potere di rappresentan-
za al presidente dell'eventuale comitato esecutivo.

II consiglio di amministrazione ¢ altresi autorizzato a conferire la rappresentanza legale di
fronte ai terzi e in giudizio, per determinati atti o categorie di atti, e relativa firma sociale,
ad amministratori, direttori generali, institori e procuratori, individualmente o collettiva-
mente.

COLLEGIO SINDACALE E REVISIONE LEGALE DEI CONTI

Articolo 22) Collegio sindacale.
La gestione sociale ¢ controllata da un collegio sindacale, costituito da tre membri effettivi e
due supplenti, nominati e funzionanti a norma di legge.
Ove la normativa di volta in volta in vigore non disponga diversamente, la nomina del col-
legio sindacale avviene sulla base di liste presentate dagli azionisti. I candidati di ciascuna
lista sono elencati mediante un numero progressivo.
La lista si compone di due sezioni: una per i candidati alla carica di sindaco effettivo, 1’altra
per i candidati alla carica di sindaco supplente.
Hanno diritto di presentare le liste gli azionisti che, da soli o unitamente ad altri soci, pos-
siedano la percentuale di capitale sociale con diritto di voto nell’assemblea ordinaria alme-
no pari al 5%.
Ogni azionista, nonché gli azionisti appartenenti ad un medesimo gruppo (per tale intenden-
dosi le societa controllate, controllanti e soggette al medesimo controllo ex art. 2359, primo
comma, n. 1 e 2 c.c.), e i soci aderenti ad uno stesso patto parasociale non possono presenta-
re, neppure per interposta persona o societa fiduciaria, piu di una lista né possono votare li-
ste diverse.
Le adesioni prestate, e i voti espressi, in violazione di tale divieto, non saranno attribuiti ad
alcuna lista. Fermi restando i requisiti e le situazioni di ineleggibilita previste dalla legge,
non possono essere inseriti nelle liste candidati che non siano in possesso dei requisiti di
onorabilita e professionalita stabiliti dalla normativa applicabile.
I sindaci uscenti sono rieleggibili.
Le liste sono depositate presso la societa entro 10 (dieci) giorno prima della data
dell’assemblea chiamata a deliberare sulla nomina dei componenti del collegio sindacale e
messe a disposizione del pubblico presso la sede sociale, sul sito Internet della societa, uni-
tamente alla documentazione relativa a ciascun candidato, almeno 7 (sette) giorni prima del-
la data dell’assemblea.
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Al fine di comprovare la titolarita del numero di azioni necessario alla presentazione delle
liste, si avra riguardo alle azioni che risultano registrate a favore del socio nel giorno in cui
le liste sono depositate presso la societa. La relativa certificazione pud essere prodotta an-
che successivamente al deposito purché entro il termine previsto per la pubblicazione delle
liste da parte della societa.

Unitamente a ciascuna lista, entro il termine sopra indicato, deve essere depositato il curri-
culum professionale di ciascun candidato e le dichiarazioni con le quali i singoli candidati
accettano la candidatura e attestano, sotto la propria responsabilita, I’inesistenza di cause di
ineleggibilita e di incompatibilita, nonché I’esistenza dei requisiti normativamente e statuta-
riamente prescritti per le rispettive cariche. La lista per la quale non sono osservate le sta-
tuizioni di cui sopra € considerata come non presentata.

All’elezione dei sindaci si procede estraendo dalla lista che ha ottenuto in assemblea il
maggior numero di voti, in base all’ordine progressivo con il quale sono elencati nelle se-
zioni della lista, tutti i componenti effettivi e supplenti del collegio sindacale.

L’elezione dei sindaci sara comunque soggetta alle disposizioni di legge e ai regolamenti di
volta in volta vigenti. In caso di parita di voti tra due o piu liste risulteranno eletti sindaci i
candidati piu anziani di eta fino a concorrenza dei posti da assegnare.

Nel caso in cui vengano meno i requisiti normativamente e statutariamente richiesti, il sin-
daco decade dalla carica. In caso di sostituzione o decadenza di un sindaco subentra il sup-
plente appartenente alla medesima lista di quello cessato o decaduto.

Per le nomine dei sindaci effettivi e/o supplenti necessarie per I’integrazione del collegio
sindacale a seguito di sostituzione o decadenza si provvedera a far subentrare il sindaco ef-
fettivo o supplente appartenente alla lista del sindaco sostituito o decaduto. Qualora cid non
fosse possibile I’assemblea delibera con le maggioranze richieste per le delibere
dell’assemblea ordinaria.

E’ ammessa la possibilita che le adunanze del collegio sindacale si tengano per video o tele-
conferenza, a condizione che tutti i partecipanti possano essere identificati e sia loro con-
sentito di seguire la discussione ed intervenire in tempo reale alla trattazione degli argomen-
t1 affrontati.

Verificandosi tali presupposti, il collegio si considera tenuto nel luogo in cui si trova chi
preside la riunione.

Articolo 23) Revisione legale dei conti.
La revisione legale dei conti sulla societa ¢ esercitata da una societa di revisione avente i
requisiti previsti dalla legge.

BiLANCIO ED UTILI

Articolo 24) Esercizi sociali e redazione del bilancio.
Gli esercizi sociali si chiudono al 31 dicembre di ogni anno.
Alla fine di ogni esercizio, I'organo amministrativo procede alla redazione del bilancio, con
facolta di adottare la redazione in forma abbreviata nei casi previsti dalla legge.

Articolo 25) Dividendi.
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Gli utili risultanti dal bilancio approvato dall'assemblea, previa deduzione della quota desti-
nata a riserva legale, possono essere distribuiti ai soci o destinati a riserva, secondo la deli-
berazione dell'assemblea stessa.

SCIOGLIMENTO

Articolo 26) Nomina dei liquidatori.
Addivenendosi in qualsiasi tempo e per qualsiasi causa allo scioglimento della societa, 1'as-
semblea nomina uno o piu liquidatori e delibera ai sensi di legge.

Firmato Mario Notari
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REGISTRAZIONE

Atto nei termini di registrazione e di assolvimento dell'imposta di bollo ex art. 1-bis
della Tariffa d.p.r. 642/1972.

IMPOSTA DI BOLLO

L’imposta di bollo per I'originale del presente atto e per la copia conforme ad uso registra-
zione, nonche per la copia conforme per I'esecuzione delle eventuali formalita ipoteca-
rie, comprese le note di trascrizione e le domande di annotazione e voltura, viene assolta,
ove dovuta, mediante Modello Unico informatico (M.U.l.) ai sensi dell’art. 1-bis, Tariffa
d.p.r. 642/1972.

La presente copia viene rilasciata:

[X] Inbollo: con assolvimento dell'imposta mediante Modello Unico Informatico (M.U.L.).

[ 1 Inbollo: con assolvimento dell'imposta in modo virtuale, in base ad Autorizzazione
dell’Agenzia delle Entrate di Milano in data 9 febbraio 2007 n. 9836/2007.

[ 1 Incartalibera: per gli usi consentiti dalla legge ovvero in quanto esente ai sensi di
legge.

COPIA CONFORME

[X] Copia su supporto informatico, conforme all’'originale cartaceo, ai sensi dell’art.

22 d.lgs. 82/2005, da trasmettere con modalita telematica per gli usi previsti
dalla legge.

Milano, data dell’'apposizione della firma digitale.

[ ] Copia cartacea: la copia di cui alle precedenti pagine & conforme all’originale,
munito delle prescritte sottoscrizioni.
Milano, data apposta in calce




