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L'anno duemiladiciassette, 1l giorno uno del mese di febbraio,

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’assemblea straordinaria della societa:

"DIGITAL MAGICS S.p.A."
con sede in Milano (MI), via Bernardo Quaranta n. 40, capitale
sociale euro 4.929.839,00 interamente versato, iscritta nel
Registro delle Imprese di Milano al numero di iscrizione e co-
dice fiscale 04066730963, Repertorio Economico Amministrativo
n. 1722943, societa di nazionalita italiana, con azioni nego-
ziate presso il mercato AIM Italia organizzato e gestito da
Borsa Italiana S.p.A.,
tenutasi, alla mia costante presenza,

in data 31 gennaio 2017

in Milano, via Bernardo Quaranta n. 40.

I1 presente verbale viene pertanto redatto, su richiesta della
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 pubblica-
zione, ai sensi dell'art. 2375 c.c.

L'assemblea si & svolta come segue.

*x X *x * %

Alle ore 11,07 assume la presidenza dell'assemblea, ai sensi

dell'articolo 13 dello statuto sociale, 11 presidente del con-

siglio di amministrazione della societa Alberto Fioravanti, il

quale, dopo avere rivolto a tutti gli intervenuti il suo piu

cordiale benvenuto, al fine della verifica della costituzione
dell’ assemblea, comunica:

. che, a cura del personale da lui autorizzato, & stata
accertata la legittimazione degli intervenuti e, in par-
ticolare, & stata verificata la rispondenza delle dele-
ghe alle vigenti norme di legge e di statuto;

. che sono fino a questo momento presenti, 1in proprio o
per delega, numero 10 soggetti legittimati al voto, por-
tatori di numero 2.948.860 azioni ordinarie, pari al
59,817 per cento delle azioni ordinarie in circolazione.

Dichiara pertanto validamente costituita la presente assemblea

per deliberare sulle materie all’ordine del giorno.

Propone all’assemblea la mia designazione quale segretario

dell’assemblea.

In mancanza di contrari o astenuti, conferma 1'incarico a me

Notaio quale segretario dell'assemblea, con 1l’incarico di as-
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sistenza per lo svolgimento dei lavori assembleari e di reda-

zione del verbale.

Mi invita a questo punto a fornire, per suo conto, le informa-

zioni preliminari e le disposizioni procedurali dei lavori as-

sembleari.

A seguito dell’incarico ricevuto porto a conoscenza:

a che le azioni della societa sono attualmente negoziate
presso 1l mercato AIM Italia organizzato e gestito da
Borsa Italiana S.p.A.;

a che 1’avviso di convocazione della presente assemblea,
indetta per oggi alle ore 11,00 in questo luogo, 1in pri-
ma convocazione, e per il giorno 2 febbraio 2017, in
questo luogo alle ore 11,00, in seconda convocazione, &
stato pubblicato sul quotidiano il So0le240re in data 13
gennaio 2017, e messo a disposizione sul sito internet
della societa in pari data;

a che, per il Consiglio di Amministrazione, sono al momen-
to presenti, oltre al Presidente, 1l vice-presidente
Marco Gabriele Gay, 1l’amministratore delegato Alessandro
Malacart, 1l’amministratore delegato Gabriele Ronchini,
l’amministratore delegato Laila Pavone e 1 consiglieri
Edmondo Sparano e Manuel Gasperini;

a che, per il Collegio Sindacale, risultano presenti il
presidente Fausto Adriano Provenzano e 1l sindaco effet-
tivo Claudio Boschiroli, essendo assente giustificato il
sindaco effettivo Massimo Codari;

a che il capitale sociale di euro 4.929.839,00 e diviso in
n. 4.929.839 azioni ordinarie, senza indicazione del va-
lore nominale;

a che la societa non possiede azioni proprie;

a che per le azioni intervenute consta l'effettuazione de-
gli adempimenti previsti dalla legge;

a che verranno comunicate le variazioni delle presenze che
saranno via via aggiornate, durante lo svolgimento
dell'assemblea;

a che 1l'elenco nominativo dei partecipanti in proprio o
per delega alla presente assemblea, con specificazione
delle azioni possedute e indicazione della presenza per
ciascuna singola votazione - con riscontro orario degli
eventuali allontanamenti prima di ogni votazione - co-
stituira allegato del verbale assembleare;

o che la societa non € a conoscenza dell’esistenza di pat-
ti parasociali ai sensi dell’art. 2341-bis c.c.

Per conto del Presidente, invito gli intervenuti a dichiarare

l'eventuale esistenza di cause di impedimento o sospensione

del diritto di voto, a valere relativamente a gquanto indicato
all'Ordine del Giorno.

Nessuna dichiarazione viene resa.

Do quindi lettura del seguente

ORDINE DEL GIORNO
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“1. aumento del capitale sociale, a pagamento e 1in via scindi-
bile, per un importo complessivo, comprensivo di eventuale so-
vrapprezzo, di massimi Euro 4.999.000,00, da offrirsi in op-
zione agli aventi diritto ai sensi dell’art. 2441, primo, se-
condo e terzo comma, del Codice Civile, mediante emissione di
azioni ordinarie aventi le stesse caratteristiche di quelle 1in
circolazione e con termine finale di sottoscrizione il 31 di-
cembre 2017;
2. aumento del capitale sociale a pagamento per un Iimporto
complessivo, comprensivo di eventuale sovrapprezzo, di massimi
Euro 1.657.640,00 con esclusione del diritto di opzione, da
offrire ai soci di Withfounders S.r.l1. e da liberarsi 1in parte
in denaro e 1in parte mediante conferimento in natura.”

* *x k* *x %
I1 Presidente conferma le comunicazioni e le dichiarazioni da
me fatte e passa alla trattazione degli argomenti all’ordine
del giorno.
Inizia pertanto la trattazione del primo argomento all'ordine

del giorno ed espone che 1’assemblea € invitata a deliberare
l'approvazione di un’operazione di aumento del capitale socia-
le, finalizzata sia al perseguimento degli obiettivi di repe-
rire nuove risorse finanziarie per 1l raggiungimento degli
obiettivi strategici e di sviluppo della societa, sia
all’esecuzione degli accordi con 1l’Universita Telematica Pega-
so e con Universitas Mercatorum, entrambe riconducibili a Da-
nilo TIervolino, gia oggetto di comunicato stampa nei giorni
precedenti.

Multiversity S.p.A., holding di Danilo Iervolino, si e impe-
gnata infatti a sottoscrivere 1’aumento di capitale, per euro
1,9 milioni, attraverso 1l’acquisto di diritti di opzione da
parte di alcuni soci che si sono impegnati a cederli.

L"accordo con 1l’Universitas Mercatorum e 1’Universita Telema-
tica Pegaso si integra perfettamente con la strategia di svi-
luppo del Digital-Made-in-Italy di Digital Magics, in quanto
si fonda sul progetto di costituzione di un polo italiano di
formazione telematica per tutti gli aspiranti nuovi imprendi-
tori di progetti innovativi.

Il Presidente mi invita quindi a fornire le informazioni di
carattere procedurale e a dare lettura della proposta del Con-
siglio di Amministrazione.

Aderendo alla richiesta, dichiaro, ai fini della deliberazione
ed esecuzione dell'aumento di capitale che il capitale sociale
sottoscritto e interamente versato e che la societa non si
trova nelle condizioni di cui agli articoli 2446 e 2447 c.c.,
chiedendo al presidente del collegio sindacale di confermare
tale ultima attestazione.

Il presidente del collegio sindacale conferma.

A questo punto, do quindi lettura della seguente proposta
dell'organo amministrativo.

"L'Assemblea straordinaria degli azionisti di Digital Magics
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S.p.A.,

- udito e approvato quanto esposto dal presidente;

- vista 1’attestazione che 1’attuale capitale sociale e
interamente versato;

delibera

1) - di aumentare a pagamento 11 capitale sociale, 1in via

scindibile, per massimi euro 4.999.000,00 (quattromilioni no-

vecentonovantanovemila virgola zero zero), comprensivi di

eventuale sovrapprezzo, con emissione, anche in piu tranches,

di massime n. 1.250.000 (unmilioneduecentocinquantamila) nuove

azionl ordinarie senza indicazione del valore nominale, con le

seguenti modalita:

- le azioni di nuova emissione avranno godimento regolare;

- le azioni di nuova emissione vengono offerte 1in opzione
agli aventi diritto ai sensi dell’art. 2441, comma 1,
c.c., 1n forza di apposito avviso da pubblicarsi ai sen-
si dell'art. 2441, comma 2, c.c.;

- il prezzo di emissione delle azioni, comprensivo di
eventuale sovrapprezzo, e 11 numero esatto delle azioni
oggetto di offerta saranno determinati, a cura dell'or-
gano amministrativo e, per esso, dal Presidente, 1in
prossimita dell’offerta, in modo tale che il prezzo di
emissione sia pari alla media del prezzo ufficiale delle
azioni Digital Magics presso AIM Italia neli sei mesi an-
tecedenti la deliberazione assembleare di aumento ridot-
to o maggiorato di un importo non eccedente il 20 (ven-—
ti) per cento, 1l tutto facendo comunque s1 che il prez-
zo complessivo di tutte le azioni emesse non sia supe-
riore ad euro 4.999.000,00 e che per ogni azione sotto-
scritta venga imputato euro 1,00 (uno virgola zero zero)
a capitale e la restante parte del prezzo a riserva So-—
vrapprezzo;

- il diritto di opzione potra essere esercitato entro il
termine del giorno che sara all’uopo stabilito
nell’offerta di opzione;

- il diritto di prelazione sull'inoptato potra essere
esercitato con le medesime modalita richieste per 1'e-
sercizio del diritto di opzione, nel termine stabilito
nell’offerta di opzione;

- il termine finale di sottoscrizione €& fissato al 31
(trentuno) dicembre 2017 (duemiladiciassette);;

- 17aumento manterra efficacia anche se parzialmente sot-
toscritto e, per la parte sottoscritta, a decorrere dal
momento stabilito nell’esecuzione dell’offerta, d’intesa
con la societa di gestione del mercato AIM, salvi gli
effetti dell’iscrizione delle presenti deliberazioni nel
registro delle imprese e salve le sottoscrizioni succes-
sive al periodo di offerta;,

2) - di inserire nell’art. 6.3 dello statuto sociale 1l se-

guente comma: "In data 31 gennaio 2017 1’assemblea straordina-
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ria ha deliberato di aumentare a pagamento il capitale socia-
le, in forma scindibile, per massimi euro 4.999.000,00, com-
prensivi di  sovrapprezzo, con emissione di massime n.
1.250.000 nuove azioni ordinarie senza indicazione 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 2017;

3) - di conferire all’organo amministrativo, e per esso al
Presidente, ogni piu ampio potere affinché provveda a dare
esecuzione alla deliberazione sopra adottata, 1ivi compresi
quello di scegliere 1l momento di pubblicazione dell'offerta
di opzione, stabilire 1'esatto numero di azioni da offrire ed
il relativo prezzo e rapporto di opzione spettante agli aventi
diritto, e di stabilire 1 termini e le modalita di esecuzione
dell'offerta, nonche di effettuare 1'attestazione di cui
all'art. 2444 c.c. e 1l deposito dello statuto riportante la
cifra aggiornata del capitale sociale ai sensi dell'art. 2436
c.c., stabilendo e concordando quanto opportuno per
1l’7attuazione dell’aumento, anche d’intesa con la soclieta di
gestione del mercato AIM.”

Terminata la lettura, il Presidente da inizio alla discussio-
ne, riservandosi di rispondere alle eventuali domande al ter-
mine degli interventi.

Chiede la parola Enzo Facchetti, per conto di Finar S.r.l. e

Tiare S.r.1l., il quale chiede delucidazioni in merito alle mo-
dalita tecniche con cui verranno offerte le azioni di compen-
dio dell’aumento, e se verranno emessi warrant.

Egli inoltre chiede che per la prossima riunione 1l’assemblea
venga convocata in unica convocazione.

Infine sottolinea la peculiarita della governance della socie-
ta, dotata di tre amministratori delegati.

I1 Presidente conferma che non verranno emessi warrant per
questa operazione.

Io Notaio, su invito del Presidente, fornisco invece le rispo-
ste all’azionista sugli aspetti tecnici delle sue domande, de-
scrivendo 1 meccanismi dell’aumento offerto in opzione e con-
fermando <che alle societa le «cui azioni sono negoziate
sull’AIM Italia non si applica la disciplina dell’unica convo-
cazione prevista per le societa quotate sui mercati regolamen-
tati.

A questo punto chiede la parola Gianfranco D’Atri, in rappre-

sentanza di Tommaso Marino e di D&C Governance S.r.l., il qua-
le, dopo aver elencato i diversi prezzi di acquisto di azioni
Digital Magics nelle piu recenti operazioni piu rilevanti,
esprime 1l proprio apprezzamento per la peculiare governance
di Digital Magics, a suo avviso garanzia di sviluppo del busi-
ness e di corretta amministrazione.

Egli chiede altresi di avere ragguagli su come potrebbe essere
la compagine sociale al termine di entrambe le operazioni sul
capitale all’ordine del giorno.
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L"amministratore delegato Alessandro Malacart fornisce al so-

cio un’esauriente simulazione prospettica di come si potrebbe
presentare 1l’azionariato di Digital Magics in esito agli au-
menti di capitale, sottolineando in particolare la diluizione
delle partecipazioni dei consiglieri (in virtu della cessione
delle opzioni loro spettanti a Multiversity) e 1’ingresso nel
capitale di Innogest SGR e di Multiversity con partecipazioni
rilevanti.

Il Presidente ringrazia per gli apprezzamenti al team di lavo-
ro di Digital Magics che, a suo avviso, riesce a raggiungere
ottimi risultati grazie alla coesione e sintonia interna e al-
la specializzazione di ciascun suo membro.

Nessuno chiedendo nuovamente la parola, 1l Presidente pone ai
voti la proposta di deliberazione di cui e stata data lettura,
comunicando che le presenze non sono variate rispetto
all’ultima rilevazione.

Al termine della votazione, con voto manifestato per alzata di
mano, il presidente da atto del seguente risultato:

O favorevoli: n. 2.948.860 voti;
O contrari: nessuno;
O astenuti: nessuno.

Il presidente dichiara quindi che la proposta di deliberazione

di cui e stata data lettura e approvata all’unanimita.
*x *x Kk k %k

Passa quindi alla trattazione del secondo argomento all'ordine

del giorno e, prima di invitarmi a fornire le informazioni di
carattere procedurale e a dare lettura della proposta del con-
siglio di amministrazione, sottolinea 1’ importanza
dell’operazione oggetto di trattazione, che permettera sia di
rafforzare 1 rapporti con un primario fondo di venture capi-
tal, sia di acquisire una partecipazione rilevante in una so-
cieta <che detiene svariate partecipazioni in interessanti
startup.

Aderendo alla richiesta, in relazione al secondo punto

all’ordine del giorno, illustro 1l’operazione di aumento di ca-

pitale in programma.

I1 21 dicembre 2016 la societa ha sottoscritto con tutti i so-

ci di Withfounders S.r.l. un accordo di investimento che pre-

vede che alcuni di loro sottoscrivano un aumento di capitale

di DIGITAL MAGICS per un controvalore di complessivi euro

1.657.640,00 a fronte del conferimento di:

(1) una partecipazione di complessivi nominali euro
61.980,51, rappresentante il 35% di Withfounders S.r.l.
(“Partecipazioni”), per un valore di euro 1.050.000,00;

(ii) complessivi euro 607.640,00, in denaro.

Tale operazione, oltre a rappresentare un'opportunita di ac-

quisizione di nuove risorse economiche e finanziarie, ha i se-

guenti obiettivi strategici e industriali:

. rafforzare i rapporti con Innogest SGR SpA, uno dei piu

importanti fondi di venture capital italiani, specializ-
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zato in early stage, che detiene il 28,8% di Withfoun-
ders S.r.l.;

. coinvolgere nel capitale sociale della societa alcuni
tra i1 piu noti business angels e imprenditori seriali
del panorama nazionale (i soci fondatori di Withfounders
S.r.1l.);

. acquisire la partecipazione di maggioranza relativa di
Withfounders S.r.l. che detiene partecipazioni in 13
startup della digital economy, alcune delle quali con
ottime prospettive di sviluppo e un paio gia partecipate
dalla societa.

Con riferimento al prezzo di sottoscrizione delle azioni di
nuova emissione, il consiglio di amministrazione ha proposto
di fissare il prezzo in euro 4,035 per azione, pari alla media
ponderata del prezzo di chiusura delle azioni della Societa
nel semestre antecedente al 21 dicembre 2016, data della rela-
zione 1illustrativa dell’operazione a cura del consiglio di am-
ministrazione ai sensi dell’art. 2441, comma 6, c.cC.
Nella relazione illustrativa sono analiticamente illustrate le
ragioni per le quali il prezzo proposto dal consiglio di ammi-
nistrazione, e convenuto con i destinatari delle azioni di
nuova emissione, appare congruo, sia rispetto al valore di pa-
trimonio netto contabile per azione (che si assesta ad euro
3,646 in base alle risultanze della semestrale al 30 giugno
2016) sia rispetto ai valori di negoziazione.
A questo riguardo, faccio presente che il prezzo di chiusura
del titolo al 20 dicembre 2016, ultimo giorno di mercato aper-
to prima della data di approvazione della citata relazione,
era pari a Euro 4,000 e che la quotazione attuale e pari ad
euro 4,256.
Ricordo 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 le Partecipazioni oggetto
del conferimento, ed & stato all’uopo incaricato 1l’esperto in-
dipendente dott.sa Giovanna Maria Fossa, iscritta nell'Albo
dei Revisori Legali, ai fini della determinazione del wvalore
delle Partecipazioni oggetto di conferimento.

La perizia di wvalutazione, redatta dall’Esperto con riferimen-

to alla data del 14 gennaio 2017 e asseverata in pari data, e

stata depositata presso la sede sociale e pubblicata sul sito

della societa ai sensi di legge.

Dalla relazione di stima risulta che il valore delle Parteci-

pazioni, determinato sulla base dei principi e criteri gene-

ralmente riconosciuti per la valutazione di tale tipologia di

beni, é di almeno euro 1.122.000,00, valore che risulta per-

tanto almeno pari al valore attribuito ai fini della determi-
nazione del capitale e del sovrapprezzo (cioe euro
1.050.000,00).

Al fine della dimostrazione dei requisiti di indipendenza e di

adeguata e comprovata professionalita dell’esperto, previsti
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dall’art. 2343-ter, comma 2, lettera b), c.c., anche agli ef-

fetti dell’art. 2343-ter, comma 3, <c.c., risulta che 1la

dott.sa Giovanna Maria Fossa € stata nominata Revisore Legale
con D.M. 3 aprile 2000 e che non sussistono rapporti tra la
medesima, Digital Magics e la societa conferente.

Cid premesso, ricordo che la documentazione predisposta a cura

della societa al fine di tale aumento di capitale é& costitui-

ta:

- dalla relazione del consiglio di amministrazione in data
21 dicembre 2016, ai sensi dell’art. 2441, comma 6,
c.c., trasmessa nei termini di legge al collegio sinda-
cale e alla societa di revisione;

- dal parere sulla congruita del prezzo di emissione in
data 21 dicembre 2016, redatto dal collegio sindacale ai
sensi dell'art. 2441, comma 6 c.c.;

- dalla citata relazione di stima circa 1 beni in natura
oggetto di conferimento.

In considerazione del fatto che 1 predetti documenti sono sta-

ti messi a disposizione degli interessati nei termini di leg-

ge, se ne omette la lettura, come di prassi.

Al termine di questa esposizione, do quindi lettura della se-

guente proposta dell'organo amministrativo.

"L'Assemblea straordinaria degli azionisti di Digital Magics

S.p.A.,

- vista la relazione degli amministratori ai sensi
dell’art. 2441, comma 6, c.cC.;

- visto 11 parere sulla congruita del prezzo redatto ai
sensi dell'art. 2441, comma 6 c.c.;

- vista la relazione di stima ai sensi dell’art. 2343-ter,
comma 2, lett. b), c.c.;

delibera

Di aumentare il capitale sociale a pagamento per nominali euro

410.815,00 (quattrocentodiecimilaottocentoquindici virgola ze-

ro zero), mediante emissione di n. 410.815 (quattrocentodieci-

milaottocentoquindici) 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., 1in quanto riservato ai
socli di Withfounders S.r.l1., con sede in Milano, Via Fi-
lippetti n. 24, 1iscritta nel Registro delle Imprese di
Milano, al numero di iscrizione e codice fiscale
07958910965 nelle misure stabilite nell’accordo di inve-
stimento sottoscritto con la societa in data 21 dicembre
2016,

- le azioni di nuova emissione sono offerte al prezzo uni-
tario di euro 4,035 (quattro virgola zero trentacinque)
per azione, da liberare a fronte dei seguenti conferi-
menti: (a) conferimento in natura avente ad oggetto quo-

te di partecipazione di complessivi nominali euro
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61.980,51 (sessantunomilanovecentottanta virgola cin-
quantuno) di Withfounders S.r.l1. (“Partecipazioni”), og-
getto di valutazione nella relazione di stima redatta in
data 14 (quattordici) gennaio 2017 (duemiladiciassette)
dalla dott.sa Giovanna Maria Fossa aili sensi dell’art.
2343-ter, comma 2, lett. b), c.c., e pertanto al prezzo
di complessivi euro 1.050.000,00 (unmilionecinquantamila
virgola zero zero),; dandosi atto che dalla suddetta pe-
rizia risulta 1’attestazione che il valore delle Parte-
cipazioni e almeno pari al valore come sopra attribuito
ai fini della determinazione del capitale e del sovrap-
prezzo; (ii) conferimento 1in denaro di complessivi euro
607.640,00 (seicentosettemilaseicentoquaranta virgola
zero zero), 11 tutto facendo si che per ogni azione sot-
toscritta venga imputato euro 1,00 (uno virgola zero ze-
ro) a capitale e la restante parte del prezzo a riserva
sovrapprezzo;

i destinatari dell’offerta dovranno sottoscrivere Ie
azioni di compendio dell’aumento di capitale, effettuan-
do per intero i relativi conferimenti, sia per la parte
in denaro sia per la parte in natura;

per ciascuna azione di compendio sottoscritta verra im-
putato un euro a titolo di capitale sociale e la restan-
te parte a riserva sovrapprezzo;

il termine finale di sottoscrizione viene fissato al
giorno 30 (trenta) giugno 2017 (duemiladiciassette);

le azioni di nuova emissione avranno godimento regolare;

17aumento manterra efficacia solo se interamente sotto-
scritto, con decorrenza dalla sua Iintegrale sottoscri-
zione, salvi gli effetti dell’iscrizione delle presenti
deliberazioni nel registro delle imprese;

viene 1inserito nell’art. 6.3 dello statuto sociale il
seqguente comma: "L’assemblea straordinaria 1in data 31
gennaio 2017 ha deliberato di aumentare il capitale so-
ciale a pagamento per nominali euro 410.815,00, oltre a
sovrapprezzo, mediante emissione di n. 410.815 azioni
ordinarie, prive dell’indicazione del valore nominale,
con esclusione del diritto di opzione, 1in quanto da 1i-
berare mediante conferimento 1in parte 1in natura e 1in
parte in denaro, entro il termine finale del 30 giugno
2017.";

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

(i) fare quanto necessario affinché sia richiesto il de-
posito 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;
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(ii) perfezionare 1’atto di conferimento, e ogni ineren-
te patto, clausola e dichiarazione, nonché ogni succes-
sivo atto o dichiarazione dovessero risultare opportuni
al fine dell’esatta ricognizione dei beni e diritti og-
getto di conferimento;
(iii) emettere 1le azioni di compendio dell’aumento di
capitale, fermo comunque restando che esse, ali sensi del
combinato disposto degli artt. 2343-quater, comma 4,
c.c., e 2440 c.c., rimarranno 1inalienabili e dovranno
restare depositate, mediante vincolo scritturale ai sen-
si di legge (art. 2343-quater, comma 4, c.c.), Sino
all'avvenuta iscrizione della dichiarazione di cui
all'art. 2343-quater, comma 3, c.c.;
(iv) depositare nel registro delle imprese 1'attestazio-
ne di avvenuta sottoscrizione dell'aumento di capitale,
ali sensi dell'art. 2444 c.c., nonché il testo dello sta-
tuto sociale conseguentemente aggiornato, ai sensi
dell'art. 2436, comma 6, c.c., con la variazione del ca-
pitale sociale e del numero delle azioni, nonché con la
soppressione della clausola transitoria sopra approvata,
una volta resa dal consiglio di amministrazione la di-
chiarazione di conferma ai sensi dell'art. 2343-quater
c.c., come richiamato dall'art. 2440, comma 5, c.c.;
(v) apportare alla deliberazione di culi sopra le modifi-
cazioni non sostanziali che saranno eventualmente neces-
sarie ai fini dell'iscrizione nel registro delle impre-
se, o che saranno 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.”.

A questo punto chiede la parola Gianfranco D’Atri il quale,

sottolineando le difficolta di effettuare 1le wvalutazioni di
societa, sottolinea <come Digital Magics stia per compiere
un’ottima operazione dal punto di vista economico in quanto vi
potrebbero essere valori latenti sia nella stessa Withfounders
sia nel fatto stesso che i soci di quest’ultima diverranno so-
ci di Digital Magics.

Il Presidente ringrazia per i complimenti.

Nessuno chiedendo nuovamente la parola, 1l Presidente pone ai
voti la proposta di deliberazione di cui e stata data lettura,
comunicando che le presenze non sono variate rispetto
all’ultima rilevazione.

Al termine della votazione, con voto manifestato per alzata di

mano, il presidente da atto del seguente risultato:

O favorevoli: n. 2.948.860 voti;

O contrari: nessuno;

O astenuti: nessuno.

Il presidente dichiara quindi che la proposta di deliberazione

Q.
-

cul e stata data lettura e approvata all’unanimita.

* kK kX kx %
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Null'altro essendovi da deliberare, la seduta € sciolta alle
ore 11,57.

* x k* X*x %
Al presente atto si allegano 1 seguenti documenti:
A Elenco nominativo degli intervenuti;
B Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione ai
sensi dell’art. 2441, comma 6, c.cC.
C Parere di congruita del Collegio Sindacale ai sensi
dell’art. 2441, comma 6, cCc.cC..
D Relazione di stima ex art. 2343-ter, comma 2, lettera b),
c.c. per le partecipazioni oggetto di conferimento, redatta
dalla dott.sa Giovanna Maria Fossa, unitamente al verbale di
asseverazione.
E Nuovo Statuto sociale aggiornato, ai sensi dell’art. 2436,
comma 6, cC.C.
Il presente verbale viene da me notaio sottoscritto alle ore
20,00 di questo giorno uno febbraio duemiladiciassette.

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

Firmato Mario Notari

11
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Allegato R " all'atto
in data.4:%:3e4k..
2&%5.“'1//‘%355 rep.

RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DX
DIGITAL MAGICS 8.P.A. PREDISPOSTA Al SENSI DELL'ART. 2441, COMMA 6,
DEL, CODICE CIVILE

DIGITAL MAGICS S.P.A.

Asseiblea:straordinaria degli azionisti
31 gennaio 2017 - Prima ¢onvocazione

2 febbraio 2017 --Seconda convocazione

11 presente documento & disponibile. pressg la sede legale della Societd in Milano, Via Bernardo
Quaranita, . 40 e presso il sito internet della Societa www. ‘1_ftaI agics.com, sezione investor relation
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RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI DIGITAL MAGICS S.P.A.
ILLUSTRATIVA DELLA PROPOSTA DI AUMENTO DI CAPITALE SOCIALE A
PAGAMENTO E IN NATURA AT SENSI DELL'ART. 2441, COMMI QUARTO, QUINTO E
SESTO PEL CODICE CIVILE

Assemblea in sede: Straordinaria degli Azionisti del .31 gennalo 2017 (prima convocazione) ¢ 2
febbraio 2017 (seconda convocazione)

Signori AZionist,

131 gennaic 2017 (prima convocaziong) e, otcorrendo, il 2 febbraio 2017 (seconda convocazione) siete

stati convocati in Assemblea Straordinaria per deliberave, tra 1’altro, in merito al seguente punto-

all*ording del giorno:
aumento. del capitale sociale a pagamanto, per un importo: complessivo, comprenswo di
eventuale soyrapprezzo, di massimi Eure 1.657.640,00 con esclusione del diritte di opzione,
da offrire ai soci di Withfoundets Sur.l. e da liberarsi in parte in denaro & in parte mediante
conferimento in natura; delibere 1nerent1 & canseguenti,

Premessa

La presente relazione (la "Relazione”) vienc redafta.ai sensi delllarticolo 2441, comma 6, del Codice
Civile al fine di illustrare (i) loperamone di aumento di cdpitale a pagamento di Digital Magics S.p.A.
("DM" o la "Societd") riservato ai soei di Withfounders S.r.1. ("Soci Withfounders") da sottogeriversi
entro i tre glorni successivi alla data dell’assemblea che delibererd I"aumento di capitale, sia in contanti
sta attraverso il conferimento di una quota di partecipazione ("Partecipazione Withfounders") parJ al
35% del capitale sociale di Withfounders S.r.l. (seed accelerator di start up), nonché (iiy le-ragioni-del
conferimento ¢ (ifi) 1 criteri adottati dal Consiglio di amministrazione per determinare il prezzo. di
cmissione delle relative azioni e il prezzo di emissionsé proposte.
TNlustrazione dell'operazione.

Il 21 dicembre 2076 DM ha sottoseritto con i soci di Withfounders S.r.1., e ciod con Innogest SGR
S:p.A., Giulio Valiante, Michele Casueei, Carlo Giuseppe Frigatd, Daniele Meini, Simone. Ranucci
Brandlmarte ¢ Marco-de Palma, un accordo-di investimento (1" Accordo di Investimentd”) che.prevede
che: aleuni di loro {con Iesclusione di Michele Casucci e Daniele Meini). -agquisiscano uha
partecipazione in DM sottoscrivendo un aumento di capitale da liberarsi () ih defiaro. per uhammontare
massimo pari a Buro §07.640 e (i) mediante conferimento di una quota da.essi detenutiin Withfounders
8.r.1., pari al'35% del capitale sociale di quest'ultinia, per un valore:massimo pari a Euro 1.050.000.
Tale operazione, oltre a rappresentare un'opportunita di acquisizione di nuove tisorse finanziarie,
persegue i seguenti obiettivi strategici e industriali:
(i) rafforzare i rapporti con Innegest SGR 8pa, uno -dei pits importanti fondi dt venture capital
italiani, specxallzzato in aarly stage, che detiene il 28,8% di Withfounders'S.r.l, ¢ che entrerebbe
nella compagine seciale di DM;

(iiy  coinvolgere nel capitale sociale di DM aleuni fra i pili noti business angelse imprenditori seriali
del panotama nazionale (i soci fondatori di Withfounders S.r.1.);

(iii) acquisire la partecipazione di maggioranza refativa di un veicolo (Withfounders S.rl) che
detiene partecipazioni in 13 startup della digital economy, alcune delle quali con ottime-
prospettive di sviluppo € un palo gia partecipate da DM.

L'Aceordo di Investimento prevede un wvalore contrattualmente riconosciuto delta Partecipaziohe

Withfounders almeno parl ad Euro 1.050.000, soggetto ail’esito della perizia (fa "Relazione di Stima")
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che sara richiesta ai fini del conferimento in natura ex art. 2343-fer, comma 2, lettera (by del Codics
Civile. Tale Accordo prevede altresi che il prezzo di sottoserizione dei predetti aumenti in denaro e in
natura.sia pari a Buro 4,035, corrispondents alla media ponderata del prezzi di chiusura delle azioni dj
DM sal.mercato AIM Itatia/Mercato Alternativo dei Capitali ofganizzato e gestito da Borsa ftaliana
S.p.A. ("AIM Italia") niei sei mesi antecedenti la data-di approvazione della presente Relaziorie.

Ai sensi di legge, saraincaricato un esperto indipendente per redigere la Relazione di Stima dél valore
della Partecipazions. Withfounders, mediante Vapplicazione di principi, eriterf e modalita coerenfi con
quanto previsto dall'art. 2343 - ter, comma 2, lettera (b) del Codice Civile. I.a Relazione di Stima sard
resa disponibile agli -azionisti nei termini di legge  conterrd la stima del valore economico della
Parfeeipazions Wittifounders, anche sotto fortna di intervallo di valotizzazione, nontché le mformaz:lom
relativa ai metodi di valutazione adettati dall'esperto indipendente.

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

Come precedentemente illustrato, I’aumento di capitale previsto persegueé importanti obiettivi strategioi
¢ ‘industriali nonché opportunita. di rafforzamento patrimoniale: per la Societd che il Consiglio di
Amministrazione ritiene. sufficienti a giustificare I'esclusione del dirifto di epzione derivante da un
conferimento in natura at sensi del cormma 6 dell'art 2441 del Cedice Civile,

Criteri per la deferminazione del prezzo

Come gia ricordato, l'operazione in esame prevede anche "aumente di capitale-da liberarsi mediante
conferimento di beni in patura. Pertanto, ai sensi dell'art, 2441 del Codiee Civile, il Consiglio di
Amministrazione € chiamato a proporte-il prezzo di-emissione delle nuove azioni,

A tale riguardo, in considerazione delle caratteristice. dell'operazione softostante. l'aumenito di capitale
preposto, il Consiglio-di Amministrazione propone. di fissare il prezzo dell'aumento di capitale in Euro
#4,035; ‘pari alla media ponderata del prezzo di chinsura delle azioni della Societd nel semestre

antecedente al 21 dicembre 2016, data di approvazione della presente Relazione. Tale prezzo coincide
con quelle-concordato confrattualmente fra le patti nell'Aceords di Investiments.,

II-Consigliv di Amministrazione sottoliniea che l'art. 2441, comma 8, del Codice Civile impone che la

determinazions del prezzo di emissione, nel caso di eselusione del diritto di opziene: per aumenti di

capitale ai sensi dell'art. 2441, comma.4, primo periodo, e cothma 5 del Codice Civile, sid effettuata in
base al valore di pattimonio netto "terendo conto, per le azioni quotate in mercati regolamentati, anche
dell'andamento delle quotazioni nell'ltimo.semestre".

11 patrimonio netto contabile della Societa alla data del 30 gingno 2016 (data della Relazione semestrale,
ultima sitvaziciie patrimoniale: pubblicata dalla Societd) & pari a Buro 17.973.352. 1l Consiglio di
amministraziong ritiene che dalla data di chiusura del semestre alla data odierna non siane intervenute:
citcostanze tali da incidere significativamente $ul valore di tale patrimonio netto contabile: pertantd,
gonsiderato che alla data odierna sono state emesse n. 4,929.839 azioni, il valore di patrimonio netto

contabile per azione si atlesta a Buro 3,646 Alla luce di quanto precede, il prezzo dell'aumento. di

capitale proposto risultaquindi superiore al patrimonio netto per azione,

Nonostante il fatto ehe-Ja Societd non sia formalmente quotata in"un mercato regolamentato, il Consiglio
di Amministrazione ritiene opportune verificare che il prezzo di emissione sopra evidenziato sia anche
in linea con l'andamento det corsidel titolo detla Societa nell'AIM Italia nel semestre antecedente la data
di approvaziong della presente Relazione. Ci6 poiché, sebbene PAIM Italia sia un mercato caratterizzato
a volte da ridotti volumi di negoziazione e poca liquidita, il titolo della Bocietd - anche in virth delle
dimensioni del capitale floftante - mostra invece un andamento, sia in termini di volumi sia di prezzj, che
sl ritierie possa esprimere coergntermente il valore economico della Societd; specialmente se éOmparato
Su Bn otizzonte temporale sufficientemente ampio:come i sei mes; richiamati dalla norma.citata. Per ogni

3 ’
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evenienza, il Consiglio ha comungue ritenute di caleolare la redia del semestre ponderandola sulla base
dei volumi effettivainente seambiati.

I Consiglio sottolinea che il metado di determinazione del prezzo- scelto dalle parti neltAccordo di
Investimenta coincide nelle eircostanze con if eniterio dei corsi di Borsa di cui ali'art. 2441, comma 6, del
Codice Civile ¢ ctie quindt tale param@tro tisulta soddisfatto.

1 Consiglio sotfolinea infine che il prezzo di chiusura del titolo al 20 dicembre 2016, ultimo giome di
mercato apeito prima della data di approvaziofie della presente. Rélazione, era pari a Buro 4,00. Pertarito,

il prezzo propasto per "aumento di capitale risulta (seppur leggermenite) supetiore al prezza corrente
delle azioni sul mercato.

1l Consiglio di Amministrazione laséia inoltre all'Assemblea il compito di individuare la parte del prezzo
di efnissione 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
cirea la-congruitd del criterio di determinazione del prezzo di emissione, e alla Sociéta di Revisione.

Milano, 21 dicembre 2016

Per il Consiglio di Amministrazione.
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Allegato "C” all’atto
in data. ;.5 W43

------ [T NN NN

PARERE DEL COLLEGIO SINDACALE DI DIGITAL MAGICS S.P.A. RESO. Al SENSI
DELL'ART. 2441, COMMA 6, DEL CODICE CIVILE IN ORDINE ALLA CONGRUITA DEL
PREZZO DI EMISSIONE DELLE AZIONI EMESSE IN RELAZIONE ALL'AUMENTOQ DI
CAPITALE CON ESCLUSIONE DEL DIRITTO DI OPZIONE

11 Collegio Sindacale di Digital Magics 8.p.A.
premesso che:

(i). il Consiglio di Amministrazione con delibera del 2T dicembre 2016 ha convocatd assemblea dei
soci della Societa al fine di propotte 1"approvazione di ufi aumenta di capitale sociale a pagaments pet
un importo complessive, comprensivo di eventiale sovrapprezzo, di massimi Bura 1.657.640,00 con
ésclusione del diritto dl opzione, da. liberarsi in: parte in denara ed in parte mediante conferimento in

natura {1" Aumento di Capitale");

(). Withfounders S.xl, & un "seed accelerator® che investe ¢ supporta nella gestione dell'iniziativa
imprenditoriale. start up, ‘con. sede. in. viale Angelo Filippetti, 24, Milano, capitale sociale Euro
177.105, interamente versato, codice fiscale e ismzxone al registro delle imprese: :di Milano n.
07958910965 (di seguito "Withfounders");

iii). in particolare, il Consiglio infende proporre alla Assémblez dei soci un aumento di capitale
sociale, sia in-contanti sia attraverso il conferimento-di una quotadi pari.al 35% del capitale sociale di
Withfounders S.xl. per un controvalore, comprese il sovrapprezzo, pati a Bura 1.657.640;

esaminata
la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione predisposta in. data 20 dicembre 2016 a supporto
dell'operazione, le motivazioni dellesclusione-del diritto di opzione ed i eriteri -adottati per la determinazione
del prezzo di einissione delle azioni da emettersi al servizia dell*aumento di capitale;

rilevato che
(i). Paumento di capitale risulta coerente rispetto agli scopi sociali e la sua previsions e attuazione sono

imptontate ai principi di corretta amministrazione e eoerenti con le previsioni statutarie. In particolare, &i da.

atto che tuite le azioni precedentemente emesse soho state interamente liberate;
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{ii). Yesclusione del diritto d'opzione & giustificata dagli Amministratori con l'ititeresse sociale di acquisizione
di nuove fisorse finanziarie, oltre all*obiettivo strategico di rafforzare i rapporti con Innogest SGR Spa, uno
dei pily importanti venture capital italiani specializzato in early stage, che detiene il 28,8% di Withfounders
8.r]. ¢ che entrerebbe nella compagine sociale di Digital Magics 8.p.A., di coinvolgete nel capitale sociale
delta societh alouni tra i pil noti business angels e imprenditori seriali del panorama nazionale e sia, infine,
I’obiettive industriale di acquisire la maggioranza relativa di un veicolo che detiene partecipazioni in 13
startap della o.d, “digital economy™; aleune delle. quali con ottime prospettive di sviluppo ed un paio gia
partecipate da Digital Magics S.p.A.;

@iii). il Consiglio di Amministrazione ha proposto di definire il prezzo di emissione: delle azioni in Euro
4,035,= ciascuna; prezzo determinate, in linea con la migliore prassi, in misura pari alla media ponderata dei
prezzi di- chiusura delle azioni di Digital Magics 8.p.A. sul mercator AIM Ttalia/Mercato Alternativo dei
Capitali organizzato.e gestito da Borsa Italiana 8.p.A. nel sei mesi antocedenti la delibera consiliare;

esprimé pareré favorevole

al sensi- dell'art, 2441, comma 6, del Codice Civile, circa la congruitd del prezzo di emissione delle azioni.
relative: afl’aumento di capitale, con esclusione del diritto di opzione, illustrato dal Consiglie di
Amministraziong nella propria relazione del 21 dicembte 2016, stabilito sulla base alla media ponderata dei
prezzi di chiusuta delle azioni di- Digital Magics 8.p.A. sul inercato AIM Halia/Mercato Altertativa dei
Capitali nei sei mesi antecedenti la delibera consiliare.

Milano, 21 dicembre 2016.

Il Presidente del Collegie Sindacale:

Fausto Provenzaro:

1l Sindaco effettivo:

Claudio Boschiroli

e R S

11 Sindaco effettivo;
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Valitagione della Partecipazione in Withfounders -
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Valytazions della Partecipazions in Withfownders

L’incatico

In data 5 dicembre 2016 il Sig, Stefano Molino, nato a Torino il 25 settembre 1978, CF
MILNSFN78P251.219S nella suz veste di Consigliere delegato della societi INNOGEST SGR S.P.A., con

sede legale in Totino, Corso Galileo Ferraris 64, codice fiscale ed iscrizione al Reg13tro delle Impresc d1,<

DPLMRC70D23F839Z, tutti titolari della partecipazione oggetto della presente relazione di sti :
confetivano alla scrivente Giovanna Matia Fossa, con studio in Crema {CR), via C. Utbino n. 9/11,
iscritta al registro dei Revisor Legali al n. 119080, con ID. M. del 03/04/2000 in Gazzetta Ufficiale n. 32
del 21/04 /2000, iscritta all’Ordine dei Dottori Commercialisti ed Espetti Contabili di Cremona al n. 411,
con anzianiti dal 22/11/1999, incarico volto a stimare il valore della partecipazione di nominali Furo
130.865,00 complessivamente pari al 73,88% del capitale sociale detenuto nella societs Withfounders
S.rl, con sede in viale Angelo Filippetd, 24, Milano, capitale sociale Furo 177.105, intcramente versato,
codice fiscale ¢ iscrizione al Registto delle Imprese di Milano n. 07958910965 il tutto nelPottica di un
successivo possibile trasferimento, anche solo limitatamente a una quota di nominali Euro 61.980,51
della titolarita della partecipazione stessa, pati al 35% del capitale sociale di Withfounders S.r.L.
Data di riferimento della stima
La determinazione del valore & rifetita alla data di sottoscrizione della prescnte petizia.
Svolgimento delPincarico
Una valutazione ¢ un documento che contiene un gindizio sul valore di un’attivita (azienda,
pattecipazione, strumento finanziado, bene materiale o immateriale}, o una passivitd, fondato su uno
svolgimento completo del processo valutativo che si sviluppa attraverso 5 fasi:

a) la formazione e lapprezzamento della base informativa,

b) Tapplicazione dell’analisi fondamentale,

¢} la selezione della metodologia o delle metodoelogie di stima idonee agli scopi della valutazione,

d) Papprezzamento dei principali fattori di rischio,

¢) la costruzione di una razionale sintesi valutativa.
Al fine di mantenere il livello di soggettiviti 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
ptincipale seguente documentazione.

Pet quanto riguarda la societa Withfounders S.r.l:
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- Bilancio al 31 dicembre 2015 della societd Withfounders S.t.1. ¢ relazione del Sindaco unico;

- Simazione economico-pattimoniale della societi Withfounders Sl alla data del 30

settembre201 6,
- Atto costitutivo e statuto della societd Withfounders S.t.1;

-~ Business Plan— Budget di cassa e piano degli investimenti 2016/2018 della societd Withfounders

- Visura Camerale aggiornata della societi Withfounders S.r.1;

- Presentazioni commerciali della socicta Withfounders S.r.l.;

- Materiale vatio fornito dal management della societa utile a comprendere il business ¢ 1a_governance.
Per quanto riguarda le socictd paftecipatc da Withfounders Sr.l: E

- Bilancio al 31 dicembre 2015;

- Situazione economico-pattimoniale a data intermedia ncll’anno 2016;

- Atto costitutivo e statuto {0 equivalentc);

- Business Plan — Budget di cassa con relative assumptions ¢ fondamentali di sviluppo 2016/2020;
- Visura Camerale aggiornata (o equivalentc);

- Presentazioni commerciali;

- Materiale vario fornito dal management della societa utile a comprenderc il business e la governance.
La sctivente ha inoltre avuto incontri e colloqui con 1 conferenti Iincatico nel corso dei quali sono state
approfondite e chiarit€ le questioni di interesse specifico con tiferimento alla valutazione oggetto del
presente documento. La documentazione fornita & stata acquisita agli atti ¢ costituisce la base su cui il
presente lavoro é stato svolto.

Presupposti e limiti dellincatico

La scrivente € stata informata dell’esistenza di un accordo di investimento ¢ di patti parasociali fra
Innogest SGR Sp.A. e gli altri soci di Withfounders S.t.l, sigg. Giulio Valiante, Michele Casucci, Catlo
Giuseppe Frigato, Daniele Meini, Simone Ranucci Brandimarte ¢ Marco De Palma. La presente
valutazione pértc dallassunzione che ogni atto dispositivo della partecipazione in Withfounders S.r.1.
venga posto in essere nel pieno rispetto degli accordi sottostanti, secondo quindi modalita e con i consensi
ptevisti contratmalmente. Inoltre la presente valutazione & stata redatta tenendo anche conto di
informazioni ptospettiche, informazioni queste che non sono state sottoposte ad alcun tipo di revisione
contabile da parte di chi scrive. Lattiviti della scrivente non si & estesa, quindi, alla verifica quantitativa o
qualitativa degli elementi assunti nello sviluppo dei piani economico-finanziari di Withfounders e delle
societd dalla stessa detenute ¢ quindi non viene espresso alcun giudizio circa la completezza, accuratezza
¢ correttezza degli clementi e delle informazioni in essi contenuti, limitandosi Pattiviti della scrivente alla

vetifica della ragionevolezza delle principali ipotesi a base dei piani, anche attraverso intetviste e ricerche
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autonomamente effettuate; La valufazione poggia inoltre sul pilastro del mantenimento del Going Concesn
L

i .
aziendale, e quindi sul reperimento dei mezzi finanziari idonei a sostenere finanziariamente le Sécie
y nella sua fase di sviluppo. fj

Oggetto della Valutazione

BRI 4
."5

: -'_,,.!—.’.r’* La partecipazione
: L'incarico ha ad oggetto la valutazione della quota di partecipazione al capitale sociale della societi
Withfounders Srl detenuta da INNOGEST SGR SP.A., Giulio Valiante, Carlo Giuseppe Frigato,
Simone Ranucci Brandimarte ¢ Marco De Palma alla data di redazione della presente valutazione. In
particolate la stima di valore economico della partecipazione di nominali Euro 130.865,00

complessivamente pari al 73,88% del capitale sociale detenuta nella societa Withfounders S.r.l. con sede

in viale Angelo Filippetti, 24, Milano, capitale sociale Furo 177.105, detenuta dai seguent sock:

Sacio Valore nominale del % del Capitale sociale

Capitale sociale detenuto detenuto
Innogest SGR S.p.A. 51.000 28,80
Giulio Valiante 26.520 14,97
Carlo Giuseppe Prigato 23.120 13,05
Simone Ranucci Brandimarte 23.120 13,05
Matco De Palma 7.105 401

130.835 73,88

Il tutto nell’ottica di un successivo possibile trasferimento, anche solo limitatamente a una quota di

nominalt Furo 61.980,51 della titolarita della partecipazione stessa, pari al 35% del capitale sociale di

Withfounders S.t.l.

La societa “Withfounders S.r.1.»
Withfounders nasce nel 2013 dalla volonta e dalla passione di 6

manager - imprenditoti che, raggiunti i propti obiettivi e il

successo personale, hanno deciso di condividete Pesperienza
) maturata con quelli che diventeranno gli imprenditori del
WITHFOUNDE RS futuro. Oggetto sociale & I'assunzione, in Ttalia e all’Estero, sia
ditetramente siz indirettamente sempre tramite holding pure, di

partecipazioni o Intetessenze in altre societd od enti, Ttaliani ed esteri, pubblici e privati e, quindi,
T'acquisto, la detenzione e la gestione in conto proptio di diritti partecipativi, rappresentati o meno da
titoli, sul capitale di tali societd od enti, con un tassativo divieto che tale attivita di assunzione di
interessenze o partecipazioni sia esercitata nei confronti del pubblico e che la detenzione e gestione di
diritti possa configurarsi come attivitd fiduciaria. Inoltre la societd pud fornite ad enti e/o socicta
controllate, collegate o controllanti comungue partecipate sia ditettamente che inditettamente, ed a

societi terze, setvizi di assistenza, consulenza e cootdinamento in materia di ricerca di soluzioni
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finanziarie, di marketing, pubblicitd e pubbliche telazioni. Withfounders S.tl. ha sede Milano, viale
Fijippetti Angelo n. 24, capitale sociale euro 177.105,00 iv., Codice fiscale e numero isctizione al Registro |
delle Imprese di Milano 07958910965, Numero REA MI — 1993492, i
Withfounders, oltre che una bo/ding di partecipaziont, ¢ un seed accelerator che raccoglie # know-how, 1 capitali, |
il wetwork di contatti e relazioni dei soci e li trasforma in uno strumento al servizio delle szargmp; Pattivita |
fon & pcftanto limitata alla provvista finanziatia ma si amplia al supporto nella gestione dell’iniziativa
imprcnditoriﬂe, nell’attirate nuovi investitori e nell’accelerarne il successo.

Di seguito si riportano i dati patrimoniali ed economici della societa Withfounders riclassificati ai fini

dell’analisi finanziatia, per gli esercizi 2014, 2015 ed al 30 setternbre 2016 (in Euro):

STATO PATRIMONIALE 30/09/2016 31/12/2015 31/12/2014
Immobilizrazioni immateriali 17.725 24.047 20.511
Immobilizzazioni materiali 759 819 -
Tmmobilizzazioni finanziarie 1.218.611 1.198.691 745911
Capitale immobilizzato 1.237.095 1,223,557 775.422
Crediti commerciali e altr crediti 100.582 95.841 46.594
Ratei ¢ dsconti attivi - 5 604
Attivita di esercizio a breve 100.582 95.846 47.198
Attivita dell’esercizio 1.337.677 1.319.403 822.620
Debiti commetciali e altr debitl 14.976 12.146 9.897
Ratei ¢ risconti passivi - - 25
Iondi rischi ed oneri 50.000 50.000 -
Passivita di esercizio a breve 64.976 62.146 9.922
Capitale di esercizio netto 35.606 33.700 37.276
CAPITALE INVESTITO NETTO 1.272.701 1.257.257 812.698
Patrimonio netto 1.293.553 1.356.886 951.756
Disponibiliti liquide _ (20.852) (99.629) {139.058)
Debiti verso banche B - - -
(Posizione) finanziaria netta (20.852) (99.629) (139.058)

MEZZI PROPRI AL NETTO DELLA POSIZIONE FINANZIARIA 1.272.701 1,257,257 812.698

6
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CONTO ECONOMICO 1/1-30/9 2016 Esercizio 2015 _ Esercizib 2014
Ricavi delle vendite, delle prestawion: 2 22379 210'7.02 :
Proventi da partecipazioni } ) A .
Valore della produzione 2 22.379 : f
Costo dei servizi esterni, godimento dei bend di texwi ¢d altri oner (76.958) (111.411) (99.936) =T
Valore aggiunto (76.956) (89.032) (1.665)
Margine operativo lordo (EBITDA) (76.956) (89.032) (1.665)
Ammortamenti (6.382) {(8.510) (7.828) N
Risultato operativo (EBIT) (83.338) (97.542) (9.493)
Proventi (oneri) finanziari petti 4 3.520 (49.490)
Rettifiche di valore di attivitd finanziare ) (50.000) ) hal
Risultato prima dei componenti straordinari € delle imposte : (83.334) (144.022) (58.983)
Proventi (oneri) straordinari netti ) ) 1 (\\.
——
Risultato prima dclle imposte (83.333) (144.022) (58.982)
Imposte sul reddito dell'esercizio & imposte anticipate 20001 42,049 11.510 é
Risultato dell'esercizio (63.333) (101.973) (47.472)
<
Le principali aree di investimento di Withfounders sono: x
- Digitad
< Innovative retail
- Eommere
- Hintech

Poiché Withfoundets non ha una politica di investimento rigida, laddove si presentino opportunita di

investimento particolarmente interessanti in altte aree, queste vengono comunque prese in

considerazione.

La gestione operativa si articola principalmente nelle seguenti fasi: i) ricezione e selezione delle start up da

parte del feam, ii) approvazione degli investimenti da parte del comitato di investimenti composto dat soci

competenze.

investimenti sul portafoglio pet circa curo 20 milioni.

che si riunisce bimestraltnente; iif) scelta tra { soci di un advisor che segue ogni st #p in virti delle sue
Dal 2013 ad oggi, Withfounders ha finanziato 15 startup insieme a societi di venture capital ¢ business angel,
selezionato oltre 200 idee di impresa, creato, in via indiretta, pit di 200 posti di lavoro ed attratto
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La struttura del Gruppo di societa e investimenti di Withfounders

Whitfounders S.x.1,

Val;‘}méig}i‘é de!h Partzeipazione tn Withfounders

S e

& cosi articolato:

" To67% Payment Active Investor S.r.1. (1)

21,05%[Jusp S.p.A

""'8,46%)| Brandon Ferrart S.tl

4,17%| DeRev S.r.L

" 415%{Chefdovunque .r 1

1,07% | Digital Events S.r.1

" "17,33% | Food Lovers Invest S.t . (i)

1,77% | Thron S.r.1

"3.035%| Martha's Cottage S.rl

- B‘;ﬁ% Franoesoo Teezt 6z Partmers S.el () )

i ; lekkEy Parking FLC (iv) n.a.‘mm

[ Mission & Market 11 C i) 0.4

60,00% | Choeofarma §.r.1

i m Spotonway S.1.L

" 3.18%Rose & May LTD

8,300% |Formabilio S.r.1. (i)

Pit in dettaglio, l'attuale “portafoglio” di partecipazioni ¢ investimenti di Withfounders presenta le

seguenti caratteristiche qualitative:

1) [ToMding pum di investimento
160 In procedum nwesuale
1t Fondo di Investimento US.A,

 (iv) Prostito convertibile

STARTUP SETTORE  CO-INVESITTORI oL D e TN
JUSP S.p.A. Mobile Payment * Principia SGR *» Ceo Pai
* Vertis SGR « Osservatore in CdA Jusp
* Presidenza
BRANDON FERRARI Ti-commerce » dPixel * 1 Consiglierc di Ammin.
* 3 Business Angel + 1 Osservatore
DUEREV Crowdfunding + Vertis SGR ¢ Presidenra
* Digital Magics
JOBTOME Market-place * 3 Business Angel * 1 Consiglierc in CdA
CHEFDOVUNQUE Tood ¢ Vertis SGR + Copsulenza
DIGITAL EVENTS Platform B2C » Digital Magies — Uvet 1 Osservatore in CdA
« Atlante Venture SGR
* 6 Business Angel
FOODATION Food setail « 4 Business Angel Eﬁ;‘ﬁ.ﬁfﬂ;ﬁ“‘ in CdA
* CEQ Foodiovers
FORMARILIC Market-place + Innogest SGR « Osservatore in CdA
+ 1 Business Angel
THRON Platform B2B * Innogest SGR * Oisservatore in CdA

« 1 Business Angel




':%.

29

R DT
: MARTHA’S COTTAGE -....WE-co'f'ﬁ:’r:aerce * B Ventures * Orsservatore in CdA
* Borealis
i CHORAFARMA Franchising retail ~ » 6 Business Angel * 1 Consigliere in CdA
* 1 Partner Industriale
SPOTONWAY Fidelity card * LVentures =1 Osservatore in CdA
. s * 5 Business Angel
; __M‘Z\ZIONKEY PARKING Market-place + Angel lab * Ossexvatore in CDA
o 5;" “Jj ¢ Innogest
' B : J’E(OSE & MARY Food * Business Angel * ¢ Nessun ruolo
\4\&2 . 7 MISSION & MARKET Investments * Banca Sella * Nessun ruolo

* Business angel

In termini di investimento nel capitale sociale il portafoglio pattecipazioni di Withfounders S.r.L alla data

del 30 novembre 2016 si compone come segue (in Euro):

Valore Importo F/do rischi ed
Sacieta Partecipazione Finanziamenti onerl
Payement Active Investment S.r.l. 144.512
Brandon Fertari S.el. 177.416
Derev Sl 50.232
Chef Dovunque S.r.l. 122,420
Digital Events S.r.l. 16.667
Food Lovers Invest S.c.l, 84,500
Thron S.p.A. 100.000
Martha's Cottage S.r.l 50.000
Francesco Tozzi & Partner S.r.l. 50.000 10.000
Spotonway S.r.l. 50.134
3 Monkey Parking PLC 67.458
g Rose & Mary Ltd 69.147
Mission & Market Llc * 46.125
Formabilio S.c.1. 100.000 80.000 50.000
: Totale 1.061.153 157.458 50.000

*#50,000 azioni da 1 USD del fondo
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Di seguito si espone una breve analisi dellattivitd, del settore in cui operano e delle principali
caratteristiche delle singole partecipazioni e investimenti detenuti da Withfoundets.
Jusp S.p.A. — La societd ha sede legale a Cagliati. La mission di

Jusp & aiutare i propti Clienti a migliorare la redditivita del

. " 6
B W proptio business fornendo sofuzioni innovative che, partendo dal
' momento del pagamento, creano i presupposti di fidelizzazione

ed ampliamento della proptia Customer Base. Opera nel metcato
dei pagamenti digitali ed ha sviluppato servizi assolutamente
innovativi sul mercato, quali il multi-conto, che consente di accreditare gli incassi su pit conti cotrenti
dal medesimo terminalePOS ed il multi-acquiring, che consente di minimizzate i costi di ogni transazione,
eliminando i costi dei Circuiti Internazionali (VISA e MASTERCARD). La piattaforma JUSP, garantisce
un’ottima Merchante»User Fisperience ¢ la massima adattabilitd sul mercato grazie alla compatibilita con futt

i principali Sistemi Operativi Mobili (OS, Android,

. e uuo

Windows Phone) ed anche con quelli tradizionali come
Windows PC, sistema operativo ancota prevalente nel
mondo aziendale e nel rerail. Lespetienza Cliente “Plug

& Day” permette una struttura di suppotto di tipo
Yo P Py p

temoto e, conseguentemente, pill snella ¢ facilmente
scalabile a livello internazionale. Inoltre, Putilizzo delle tecnologie di ultima generazione consente una
modularita e funzionaliti nei servizi impensabili con i sistemi tradizionali. Il modello di business ideato da
JUSP genera ricavi ricorrenti grazie ai canoni previsti nei propti servizi standard ed a quelli ad Alto Valote
aggiunto utilizzabili da tutta la clientela; JUSP ha infatti sviluppato um’innovativa piattaforma tecnologica
MAP (Marketing Analytics Platform) che consente di offrire nuovi servizi a valote aggiunto semplici e
veloci (es. SMS e-mail couponing e promozioni, software di cassa, analytics premium, scrvizi di e-
commerce etc). Tali servizi sostengono ¢ facilitano il business dei Clienti nel breve termine ¢
contribuiranno a generare una parte rilevante dei ricavi per JUSP nel medio termine. 11 Management
Team di JUSP dispone di competenze manageriali catattetizzate da un ampio € comprovato know-how
di settore e di mercato. In patticolare, il Management Team di Jusp pud contare sulla proficua
commistione tra Managers esperti - con un backgtound nel mondo della finanza e dei pagamenti (che
hanno ricoperto posizioni di rilievo in aziende leader quali Mckinsey, BancoPosta, Banca Intesa e BNL-
BNP Paribas, Sctefi, KPMG e Societé Gencerale), con significative esperienze in Start Up nel mondo TLC
(Megabeam attuale Linkem), attivita di Business Development ¢ pestione diretta di attivitd Retail
nellelettronica di consumo ¢ Latgo Consumo (Lottomatica, Eldo, Procter & Gamble) - ed il glovane
fondatore (CTO dell’Azienda) “mago” del softwate ¢ generatore, insieme al suo Team di sviluppatori, di

costante innovazione,

10
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per il mercato online, su piattaforma di terzi, Il suo brand portfoli & in continua evoluzione e in costante
ctescita e ¢id ha comportato negli ultimi anni implementazione e sviluppo della piattaforma teenologica
(chiamata Brenda) alla base del suo processo di vendita. 1l servizio che Brandon offte ai suoi clienti e il
processo di gestione alla sua base adottano una piattaforma tecnologica caratterizzata dail’estrema faciliti
di utilizzo ¢ tale da credere di poter far evolvere il mercato wholesale, tendendo Pintero processo pit
semplice ¢ veloce. La principale innovazione di : .
Brenda risiede ncl fatto che essa consente il
passaggio da un canale di distribuzione analogico
ad uno totalmente digitale con numetosi e

differenti soggetti coinvolti: fornitoti, brand,

ptodott, clienti, mercati in diverse aree
geografiche. La completa digitalizzazione del processo di acquisto wholksalke online rappresenta per
Brandon Ferrari un’innovazione di prodotto verso i propri clienti. La nuova piattaforma consente a
brand e retailer di incrementare i volumi di fatturato, tidurte i costi, migliorare la loto brand awareness e
analizzare le prestazioni attraverso 'analisi dei dati. Dal punto di vista architetturale la piattaforma é basata
su due moduli fondamentali, un modulo di back office, ad uso esclusivo di Brandon Ferrari per la gestione
del suo processo di distribuzione ed un modulo di front end verso il cliente. Sulla base di specifiche ed
evolute regole (definite e implementate proprio nel cotso del progetto), la piattaforma & capace di gestire
in maniera dinamica (con vantaggi in termini di flessibilita ed efficienza, oltre che di qualitd del servizio
offerto) cataloghi differenti verso clientt finali differenti, sulla base delle specifiche esigenze di digital

retailers e/ o brand (clienti di Brandon Ferrati e fruitori della piattaforma).

DcRev S.r.l. — La societd ha sede sia a Milano che a Napoli.
‘ DeRev ¢ la principale piattaforma italiana di crowdfunding per
finanziate progetti creativi e innovativi rivolti alla comunita.

' DEREV.COM

— DeRev ha costituito un network di relazioni operative a livello

nazionale e internazionale e dialoga quotidianamente con soggetti
istituzionali, brand, partiti politici, associazioni di categotia, opetatori culturali, universita e incubatori di
impresa per contribuire a diffondere la cultura e la pratica del crowdfunding e della social innovation con

una particolate attenzione ai settori di atte e cultura, start up e tech, politica e democrazia partecipativa,

11
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attivismo ¢ no profit. La startup & composta da un team di giovani talend impegnati quotidianamente a
inventare sttategie, prodotti e servizi innovativi. Oggi DeRev & un’aziénda leader nel mercato del
ctowdfunding, della democrazia partecipativa e della comunicazidhe viralé sul social media, Nel 2012
DeReév ha chivso una delle pit rilevanti operazioni di early stage siglate in Italia, ricevendo un
investimento da 1,25 milioni di Furo da Vertis
Venture e da Withfounders. Con oltre 5 milioni
di utenti italiani iscritti alle proprie pagine sui
social network, le campagne di crowdfunding su
Derev hanno raccolto oltre 1,3 milioni di Euro e

oltre 15.000 persone hanno usato la piattaforma

pet contribuire a progetti cultural, benefici, politici e imprenditoriali. DeRev ha costruito un network di M“*@ﬁl
relazioni a livello nazionale e internazionale con istituzioni, partiti politici, aziende italiane e
multinazionali, operatori culturali, otganizzazioni no profit, universitd e incubatori. A giugno 2013 il

Patlamento Europeo e Microsoft hanno incluso DeRev tra i Digital Democracy Leaders.

_ . ChefDovunque S.r.l. — Ta socicti ha sede a Matera (Mt} - Chef
. Dovunque & una linea di Kit contenente gli ingredienti
h f csattamente dosati ed esclusivamente bio/made in Italy, per
e preparare 2-3 porzioni di primi piatti tipici della cucina tegionale
douanqae ©italiana. Il prodotto si conserva per 18-24 mesi ed ha un Brevetto

industriale. Chef Dovunque intende create un nuovo segmento di

mercato che intercetta ed agglomera alcuni trend in solido sviluppo, vale a dite Vinteresse a gustare 1 piatti
tipici della tradizione italiana cimentandosi a cucinarli petsonalmente, in connessione con it forie successo
dei cooking show, lo sviluppo del mercato di piatti gid pronti sia freschi che surgelati/conservati ¢ la
ctescente diffusione del Bio sia per i suoi aspetti di maggior salubrita che per la ricerca di un gusto pit
genuino ed autentico, Iattivitd di Chef Dovunque consiste nella ticerca delle ricette tipiche e dei telativi
ingredienti, nell'acquisto e confezionamento degli stessi (oggl da fornitori terzi), nell’assemblaggio finale
del Kit (che attualmente & terziatizzato), nell’advertising, ' T,
e nella promozione e commetcializzazione del prodotto
in Italia sia nei canali tradizionali (Supermercati, negozi

specializzati} che in eCommerce. Il prodotto & stato

lanciato con 6 ricette di pasta: Spaghetti cacio e pepe;

Fettoccine al tartufo umbro; Mezzi paccheri allo
scatpariello; Peane allarrabbiata; Spaghetti aglio, olio ¢ peperoncino; Spaghetd pomodoto ¢ basilico. In
quanto prodotto assolutamente innovativo, Chef Dovunque son ha un ditetto Mercato di tiferimento.

Dai test realizzati, la soutce of business va individuata nella somma dei mercati dei primi piatti roady o eal
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{sia freschi che sutgclatl/ congetyatiyc dqﬂa ‘pasta alimentare che ¢ la base di tutte le ricette nei Klygl‘:i‘ef" :
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Dovunque non ha @_Q&HR@H &3 dﬁém.;‘NF} mercati di riferimento ci sono poche grandi aziendef
. . . 1"1.}'1\ d w‘,;‘:l“‘ e . - N R ey
e multinazionali che Eﬁtﬁ%@é‘(ﬁgnﬁmno non pit del 50-70% dei telativi segmenti. Esist | Qi
numeto molto tilevante di piccole aziende specializzate con presenza non capillare. Cid offte?
spazio a prodotti innovativi ed unici nei propri segmenti di mercato.

Digital Events S.rl - La

. socictd ha sede a Milano,
l Smappo ¢ una piattaforma di
ﬁm"ﬂ m event management per privat,

aziende, ent e associazioni.

‘G{azie alla modalitd selfsetvice, ogni utente pud creare ¢ condividere un evento allinterno del proptio
networtk e gestire tutte le fasi del pre-evento, dall'invio degli inviti alle conferme di partecipazione tramite
form facilmente personalizzabili online, fino alla vendita del ptoptio ticket di ingresso e all’automatismo
del pagamento e dell’incasso. Grazie alle caratteristiche di geolocalizzazione di tatta la piattaforma,
Smappo offte geostatistiche sullandamento delle registrazioni e vendita di ticket del proptio evento.
Recentemente aggiornata, la piattaforma permette anche la creazione di community verticali per la
creazione di social calendar, creando cosi una piattaforma tecnologica all’avanguardia per il self
provisioning nel tnercato degli eventi. Plannify ¢ il motore di ticetca degli eventi, manifestazioni e
spettacoli con funzionaliti social: & possibile trovare ogni iniziativa sul territorio, organizzate la propria
agenda, condividere le proprie scelte e invitare gli amici, Plannify si rivolgc a tutti coloro che vogliono
cercare ¢ partecipare ad ogni tipologia di evento, ma & anche una piattaforma business per chi li organizza,
che da la possibilita di promuovere la proptia iniziativa e
di fivolgersi direttamente al pubblico interessato. Grazie
alla sua piattaforma tecnologica, Plannify ad oggi propone
oltre 300.000 attiviti al mese, ed & in grado di suggerite
giorno per giorno gli event pit vicini agli utenti a seconda
del luogo ove si trovano e dei loro gusti, hobby e passioni.
Plannify petmette di acquistare direttamente i biglietti online di concerti, mostre, spettacoli, tramite
partnership esclusive con societi di biglietteria e intrattenimento live, locali pubblici e agenzie di
promozione. Smappo e Plannify danno vita al principale event network italiano: Iintegtazione tecnologica
consente di creare un’unica piattaforma per organizzare e gestire un evento in modalith self service con
Pemissione dei biglietti, verifica degli accessi, profilazione dei partecipanti e per promuovere gli eventi,

grazie a un network che raggiunge 15 miliont di impression al mese.
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Foodation S.r.1. — La societd ha sede a Milano. Foodation éu

costruttote seriale di format di fast casual dining, Parte dal

F u “AII“N metcato, dalPidea e dal prodotto ¢ guida la catena attravetso le
I UM A RWIT fasi pid delicate di seed, eatly stage fino a portatle ad essete

catene mature per essete replicabili su larga scala e per il

secondary market. Foodation vuole create un modello di ristorazione informale “ITALIAN FAST
COOL” applicabile ad infiniti prodotti ¢ capace di genetare catene di successo con un alto livello di
profittabiliti, gestite attraverso una attenta Business Intelligence. La mission € quindi dare vita ad
un’azienda retail multibrand capace di creare valote da zero costruendo catene di ristorazione Made in
Italy sviluppate sia sul mercato Ttalia che allestero che utilizzano elementi propti dell'italianits come
fattori distintivi e che, atttaverso un’attenta otganizzazione aziendale, business intelligence, controllo di
gestione, marketing e comunicazione, diventino catene di successo autonome con diffusione

internazionale e ebitda intorno at 20%.

Attualmente i format in portafoglio di Foodation sono i seguenti:

M ACTRATA BRISCOL artisan. burger & beer

FivIAmIRIE T ——

In citca duc anni dal suo avvio Foodation ha aperto 5 negozi diretti e 4 in franchising (in 3 cittd diverse),
ha vinto premio migliore pizzeria dTtalia, ha creato 3 nuovi format ormai conosciuti ed affermati sul

mercato con 50 nuovi posti di lavoro.

THRON S.r.]. — Ia societi ha sede a Piazzola sul Brenta

i m : w (Pd) - La convergenza delle piattaforme di gestione dei
RO contenuti digitali con sttumenti di marketing per supportare
un'espetienza omnichannel, rappresenta il punto debole del

mertcato. Le aziende hanno bisogne di  gestire pit

efficacemente i contenuti ¢ coinvolgete 1 consumatori in ogni punto di contatto delle esperienze del
cliente. La soluzione di Digital Asset Management di nuova generazione, quale € Thron, consente ai brand
di capite i loro utenti ¢ fornire la comunicazione di contenuti mirati in tempo reale, per aumentare in
modo significativo Iimpegno, linterazione ¢ l'efficacia. Thron & la prossima generazione Digital Asset
Management nato per centralizzare il contenuto ¢ conoscere il proprio pubblico: raccoglie tutte le tisorse
aziendali ¢ fornisce tramite plug & integrazionc, la conoscenza del proprio pubblico con wmtelligenza
attraverso contenuti allavanguardia ¢ tecnologia collaudata, Le aziende hanno infatti bisogno di gestire

pitt cfficacemente 1 contenuti e coinvolgete i consumatori in ogai punto di contatto nella espetienza del
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cliente. Thron & pertanto la nuova generazione di DAM. Thron prevede di centralizzare con un'unica

i
\Iﬂ\_‘,.u*”’

soluzione tutte le tisotse digitali {immagini, video, testo, audio, streaming, documenti, fogli di calcolo)yd,i
. . - . . + . . f A g' 2
Integrarsi con 1 sistemi esternl grazie a connettord nativie . L : Oy Y

plug-in per soluzioni diverse, a bassissimo impatto sui
clienti, API interattivi per lo sviluppo agile di una
distribuzione controllata che incotpora il sistema di - i
erogazione (internet e LAN), disciplina tutti gli aspetti della
disttibuzione dei contenuti con elenco di controllo di
accesso, gestione delle identitd, riconoscimento delle applicazioni. Dotato di un motote a tre strati
(semantica, comportamentali e profetica) Thron ¢ in grado di fornire la migliore delle risorse digitali per
ogni specifica esigenza,

MARTHA's COTTAGE S.r.1- La socicti ha sede a Siracusa

(St). Martha's Cottage ¢ I'e-commerce n°1 in Italia (top 3 in EU}

per la vendita di prodotti e accessori per il mattimonio moderno,

Attualmente sono celebrati circa 1.000 matrimoni al mese con

prodotti Martha’s Cottage, attraverso la spedizione di circa 1,200

pacchi di materiale Martha’s Cottage al mese; la societi ha un
database di oltre 20,000 futuri sposi ed ha partnership con Privalia (Vante-privee), Matrimonio.it, Top10
wedding planners ed Influencer. Nel cotso del 2016 Martha's Cottage ha dato una nuova ‘veste’ al sito
MarthasCottage con un’interfaccia e uset expetience
ottimizzata. Con funzionaliti in Italiano, Inglese,
Francese, Spagnolo e Tedesco. E stato rilasciato il
Martha’s Cottage DELUXE per aggredite pid in

profonditi la spesa per il matfimonio introducendo

una linea di prodotti Premivm/Deluxe ed & stato
rafforzato I'accordo con Privalia con cui & stato chiuso un accordo commerciale che vede Martha's
Cottage su Privalia una volta al mese su Italia ¢ Spagna e con Brandon Ferrari che permette, tra Paltro, di
garantite visibilith in Europa. E stato inoltre aperto un nuovo canale di business, la “lista partners”. Si
tratta di una pagina dedicata (a pagamento) per i pattners che girano intorno al mondo del matrimonio:
wedding plannet, location, fotografi, abiti da sposa, gioielli, animazione etc. .

Chorafarma S.1.1. — La societd ha sede a Milano. La

Vet ot~ // N/, RJ&%‘

Mission di Chorafarma é costruite modelli di sanita

CIMIOR A A | M /& dove esiste il bisogno, avvicinando la saniti alle

persone, facendosi catico del petcorso di cura

attraverso la  progettazione, lorganizzazione e
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L E
Perogazione di servizi sanitari innovativi e di eccellenza. Chotafarma si propone come partner alle
farmacie, in particolare a quelle ubicate in tetritori fuori dai centri utbani, non presidiati da strutture
sanitarie adeguate, alle Assicurazioni che hanno interesse a gatantire ed erogate un .primo livello di risposta

ed intervento, alle Societd con siti produttivi o ditezionali in luoghi difficili da raggiungete, a tealtd con =7

necessiti di mobiliti (si pensi alle navi da crociera).

I principali drivers per lo sviluppo del business sono;
attivita di comunicazione, effetto “Passaparola”, accordi
con i “Gruppi di Farmacie” (Admenta/ILloyds Farmacia
e Alliance Boots) e accordi con disteibutori del farmaco
{Unifarm, Uniarma, CEF, Unico ecc.}.

Attualmente Chorafarma ha contrattualizzato n. 8 accordi
di apertura di un proprio comer allinterno di n. 8 farmacie e due di questi corner sono gia statt aperti.
Chorafarma dispone di un pacchetto di setvizi unico in Huropa e di vna infrastruttura tecnologica
all’avanguatdia con refertazione telematica.

SPOTONWAY S.r.l. — La societd ha sede a Roma.
Spotonway & il Programma Fedelta Digitale Universale
pet le PMI basato sulla tecnologia QR Code

caratterizzata dalla facilita di utilizzo sia per il

commetciante {utente) sia per i propri clienti. Con
Spotonway & il commerciante a decidere ¢ a costruire il
proptio programma di fedelti offrendo premi unici ai clienti che rappresentano il proptio business.
Spotonway crea un legame digitale con i clienti ¢ aiuta a conoscetli meglio e assiste i commercianti nella
realizzazione di campagne e programmi di marketing targettizzate per aumentare la fidelizzazione e far
crescere il business nel lungo periodo. Entrare a far patte del progfamina fedeltd Spotonway, significa
dotarsi di tutti gli strumenti necessari all'acquisizione e alla cura dei clienti. L'app Spotonway consente di
cssere presente negli smartphone dei clienti che possono accumulare punti, riscattate premi e localizzate
Pattivith. Ad ogni acquisto presso il commerciante
convenzionato il cliente accumula punti con cui riscatta
premi prestabiliti. Al commerciante viene fornito un
mini iPad dal quale pud accedere ad un cruscotto con

cui controllate l'efficacia del programma e capire il

comportamento dei clienti in modo da implementare
soluzioni di marketing ad hoc. In un anno di attivitd Spotoway & presente in 5 citta, & stato adottato da
citca 1.000 negozianti e circa 70.000 utenti hanno fatto acquisti per Euto 400 migliaia riscattando oltre

18.000 premi,
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Monkey Parking PLC — I’ una societdi di diritto

statunitense con sede in US.A. Ta app segnala i PW

':.V:\“ -

occupati dagli utilizzatori di Monkey Parking e permgtesdi
"comprare” all'asta un parcheggio facendo una proqufé,‘?h)_

. . R b
ne sta liberando uno. "E  come quando %ﬂaﬁm
¥

dispetatamente cercando un posteggio ¢ chiediamo ai pptiosi
<

) i/ . A . . I . . N
11 sistema funziona sulla base di un'asta e gli utenti devono percio fornite le cootdinate bancatie per dare

e riceverce il danaro. Se si raggiunge un accordo, l'utilizzatore che sta liberando un posto fornird la

osizione e i dettagli a colui che lo ha "comprato”, La transazione economica avviene effettivamente
P ) g

quando "l'acquirente” ha parcheggiato.

i

\

S
3
(\ N
* ROSE & MARY P.L.C. —Societa di diritto inglese con —_
sede in UK.. Prepara cibo Gourmet on Demand, senza \3
glutine e senza zucchero e lo consegna a domicilio,

attualmente esclusivamente in alcune zone di Londra, §

Offre un menu articolato di cibi che possono essete

veramente definiti come sani secondo le pit avanzate

tendenze, Offre menu differenti ogni settimana e dopo pochi mesi ha una media di 30 ordini al giorno

con punte di 90 ad un costo medio di 30 sterline. Gli ordini vengono gestiti via APP tramite un processo

semplificato garantito da un algoritmo proprictario Una volta che I'ordine viene ricevuto, si riconosce

dall’applicazione lo chef ¢ si comunica quando iniziare a
preparare il piatto, sulla base di una serie di variabili tra
cul il numero di ordini gid in coda, il tempo di
preparazione di ciascun ordine e la posizione di colui che
eseguita la consegna in quel momento specifico. Il tempo

di consegna minimo & di 25 minuti ma il pasto ha la

utilizzo dei migliori ingredienti con bilanciamento dei sapori e cucina sofisticata un tocco leggero. I.a sua

missione nella vita ¢ quello di dimostrare che il cibo sano pud essere veramente delizioso. Per Mary &

tutta questione di trovare il mix ottimale fra grassi sani, proteine e fibre di verdure,

MISSION & MARKET LLC - Fondo comune di

investimento di diritto statunitense con sede in U.S.A..

massitna freschezza ed il prezzo complessivo ¢ molto competitivo. Pet Rose, & tutta una questione di é

Mission & Market & un fondo di Ventute Capital
internazionale che investe eatly-stage. Ha un portafoglio

di partecipazioni piuttosto atticolatc e dinamico. Nel
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dettaglio:

Transcriptic

Un labotatorio robotico per le scienze della vita

Enlitic

Una societd dedicata a rivoluzionare l'assistenza sanitaria diagnostica

Seed
Online Business Banking
4 * Notable Labs
Setvizio di test di farmaci personalizzati per pazienti oncologici
N Direct Match

1l primo All Trading per titoli del Tesoro USA

DIRECTMATEH

ThinAir

THINAIRE ] futuro della sicurezza dei dati

Eaze

Marijuana medica

Atomwise

Reti Neurali pet scoptire nuovi farmaci.

Clara Foods

Creazione di primo bianco d'uovo senza il mondo animale.

Padlet

Il modo pits semplice pet create e collaborare nel mondo

Wheelys Café

Catena di caffettetic in bicicletta

18



39

: Valwlagdone dedla Partesipazione in Withfounders

Cambiatre l'asimmetria della sicutezza informatica
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Cofactor Genomics

[a]

Utilizzando RNA per diagnosticate la malattia

Aspiration

Investire. Con una coscienza.

Iguaz.io
guAZIORE . )
Data Services Architecture

It mercato Italiano di riferimento
'Nel corso del 2015 sono state registrate sul mercato italiano del private equity e ventute capital 342
nuove operazioni, distribuite su 272 societa, pet un conttovalore pati a 4.620 milioni di Furo,
cortispondente ad un incremento del 31% rispetto allanno precedente, quando le risorse
complessivamente investite erano state pari a 3.528 milioni di Euro. Il numero di operazioni, invece,
tispetto al 2014 ha visto una crescita del 10%. Con rifetimento alla tipologia di operazioni realizzate, nel
2015 i buy out hanno continuato a rappresentare il comparto del mercato verso il quale & confluita la
maggior patte delle tisorse (3.255 milioni di Euro), seguiti dal segmento del replacement (894 milioni di
Euro), caratterizzato da alcune operazioni che rienttano nella strategia di spin-off di un primario
operatore bancario, e dalPexpansion (333 milioni di Futo). In termini di numero, con 122 investimenti
realizzati, Peatly stage si ¢ posizionato ancora una volta al ptimo posto, seguito dal buy out (101
operaziont), mentre le operazioni di expansion sono state 81. Pet quel che riguarda Pattivita svolta dalle
diverse categorie di investitori monitorati, gli opetatoti internazionali hanno assorbito il 66% del mercato
in termini di ammontare investito nel corso del 2015, pari a 3.059 milioni di Euro, seguiti dalle SGR (878
milioni, pari al 19%) che, come gli scorsi anni, rappresentano la categoria di operatori che ha realizzato il
maggior numero di avestimenti (120, pari al 35% del mercato), seguite dai soggetti di emanazione
pubblica/regionale (70, pari al 20%). A livello generale, nel 2015 il taglio medio dell’ammontare investito
per singola opetazione si é attestato a 13,5 milioni di Euro, in crescita rispetto al 2014 (11,3 miliont di

Buro). Il dato normalizzato, cioé al netto dei latge e mega deal realizzati nel corso dell’anno, & stato pari

! Fonte: ATFI — Il mercato Italiano del Private Equity, Venture Capital e Private Debt nel 2015

19

N Cymmetria /c.«;{"m
oo RS




40

v

 Valutazione della Partecipazgione i Witlfomnders

a 7.4 milioni di Buro, anch’esso in aumento rispetto ai 7,0 milioni del 2014. Considerando le societd

oggetto di investimento, nel 2015 va segnalata la presenza di 3 operazioni con equity versato compreso

tra150 e 300 milioni di Euro {(large deal) e di altre 3 di ammontare supetiore ai 300 milioni di Euro (mega e

deal). Complessivamente, i latge e mega deal hanno attratto risorse per 2.231 milioni di Buto, pasi al 48%
dellammontare complessivarnente !

investito nell’anno. Passando ad analizzare Pevoluzione che ha interessato i singoli segmenti di rncrcaﬂg, :

i

il comparto dell’eatly stage (seed e start up) ha mostrato una crescita sia in termini di numetro 31

investito, passato da 43 milioni di Furo nel 2014 a 74 milioni nel 2015 (+74%). Nel 2015, la maggior
parte delle operazioni di avvio & stata realizzata da operatori focalizzati sul compatto dell’early stage, che
hanno cffettuato il 37% degli investimenti in questo comparto, seguiti dalle SGR generaliste (26%). In
ultimo, sempre sul fronte dell’offerta, si tileva un livello di concentrazione del compatto infetore rispetto
all’anno precedente sia in termini di numero (al primi cinque operatofi ¢ riconducibile il 48% dei 122
iavestimenti rilevati, contro il 65% del 2014) sia in termini di ammontare (ai primi cinque operatori ¢
ticonducibile il 55% dellammontare investito in questo segmento, tispetto al 75% del 2014). Nel corso
del 2015, nel segmento dell’expansion sono stati investiti 333 milioni di Euto, distribuiti su 81 operazioni.
Rispetto all’anno precedeate, i dati risultano in calo del 20% in termini di numero e del 72% in termini
di ammontare, che nel 2014 era stato influenzato da alcune operazioni di dimensioni significative,
tealizzate sia dal Fondo Strategico Italiano, sia da primati operatoti bancari. Nel dettaglio, dall’analisi della
tipologia di investitori attivi nel segmento, emerge come le SGR generaliste siano ghi investitori che anno
realizzato il maggior numero di investimenti (35%), seguite dagli operatori regionali/pubblici (33%) e
dalle investment company (22%). In ultimo, si segnala che ai primi 15 operatori & ticonducibile il 77%
del numero di operazioni effettate nel segmento dell’expansion (contro il 64% del 2014) e '86%
dell'ammontatc investito (90% nel 2014). Il segmento del turnaround anche nel 2015 ha mantenuto v
ruolo di nicchia, con la realizzazione di 4 investimenti, contro gli 8 del’anno precedente, mentre
Pammontate & passato da 97 a 64 milioni di Euro, Le fisorse investite nel comparto del replacement sono
state pari 2 894 milioni di Exro, in forte crescita rispetto al 2014 (28 milioni investiti), grazie soprattutto
ad aleune operazioni che rientrano nella strategia di spin-off di un primario operatore bancario. In termini
di numeto, si sono osservati 34 investimenti, controi 5 dell'anno precedente. Infine, il segmento dei buy
out ha attratto il 70% dei capitali complessivamente investiti nel corso del 2015, pati a 3.255 milioni di
Furo, con una crescita del 49% rispetto ai 2.181 milioni del 2014. Nel dettaglio, lc operazioni sono state
101 (91 nel 2014), con un incremento dell'11%. I importante sottolineare che gli investimenti realizzati
con un impegno di risotse, pet singolo operatore coinvolto, inferiore ai 15 milioni di Huro, hanoo
rapptescatato il 66% del numero totale (contro il 62% del 2014), mentre & diminuito il peso delle

operazioni di ammontare compteso tra 15 ¢ 150 milioni di Furo (28%, contro il 34% dellanno
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opetazioni, passate da 106 nel 2014 a 122 nel 2015, con un incremento del 15%, sia delPammontare "\.%f%



con?plcsso, nel corso del 2015 si & assistito a una diminuzione della concentrazione del segmento in
terﬁ,injni di numero di investimenti (ai primi 15 operatori ¢ riconducibile una quota del 55%, rispetto al
59% del 2014) e a un aumento in termini di ammontare (ai ptimi 15 opetatori ¢ ticonducibile una quota
dell’83%, rispetto all'81% del 2014). Sotto il profilo della tipattizione delle operazioni tra initial e follow
on, st segnala che gli investimenti a favore di aziende gia partecipate dallo stesso opetatore o da altri
investitori nel capitale di rischio hanno rappresentato la maggioranza in tetmini di numero (63%), mentre
in termini di ammontare hanno prevalso gli initial (58%). Dalla distribuzione geografica degli investimenti
emetge come, in linea con i dati registrati 'anno precedente, il 96% degli investimenti effettuati nel cotso
del 2015 ha avuto ad oggetto imprese localizzate nel nostro Paese, per una corrispondente quota
petcentuale sul totale dell’ammontare investito pari a circa il 97%. Se si considera la sola attivita posta in
essere in Ttalia, il 74% del numero di operazioni ha riguardato aziende localizzate nel Nord del Paese
(72% nel 2014), seguito dal Centro con il 17% (18% l’anno precedente), mentre le regioni del Sud e Isole
hanno pesato per il 9% (10% nel 2014), In termini di ammontare, invece, il Nord ha attratto il 94% delle
risorse complessivamente investite in Italia, seguito dalle regioni del Centro con il 5%, mentre rimane
ancora tidotta la quota di risorse destinate al Sud Ttalia (1%%). Come da tradizione, a livello regionale, si
conferma il primato della Lombardia, dove ¢ stato realizzato il 39% del numeto totale di operazioni
portate a termine in Italia nel corso del 2015, seguita da Veneto (11%) e Emilia Romagna (10%). Anche
in termini di ammontare si ¢ osservato questo posizionamento, con la Lombardia al primo posto, con il
72% delle risorse complessivamente investite, seguita da Veneto (9%) e Emilia Romagna (6%). Si segnala
che le Regioni in cui non state rilevate operazioni di private equity e venture capital nel corso del 2015
sono quattro, ovvero Calabeia, Molise, Puglia e Valle I’ Aosta. L’analisi della distribuzione settoriale delle
societd oggetto di investimento evidenzia come, nel 2015, il settore manifatturiero abbia rappresentato il
principale target di investimento in termini di numero di opetazioni, con una quota dell’11%, seguito dei
servizi non finanziari (10%) e dal comparto dei beni e servizi industriali (poco meno del 10%). In termini
di ammontare, la maggior parte delle risorse investite nell’anno & confluita verso il settore dei servizi
finanziari (33% del totale), caratterizzato da alcune operazioni di dimensioni significative, seguito dal
lusso (10%) e dal comparto dei trasporti e della logistica (9%). Pet quel che tiguarda le imprese attive nei
settori ad alta tecnologia, il numero di opetazioni realizzate a favore di aziende definite dagli stessi
operatoti “high tech” & passato da 125 nel 2014 a 121 nel 2015, mentre l'incidenza sul numero totale di
operazioni & scesa dal 40% al 35%. In termini di ammontare, le risorse investite in aziende high tech

hanno rappresentato il 12% del volume complessivo (544 milioni di Buto), in calo tispetto al 23%
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dellanno precedente. Nel dettaglio, i sottocomparti in cui si evidenzia il maggior numero di operazioni
sono quelli del medicale, dei computet, dei servizi (non finanziari e finanziati) ¢ delle biotecnologie che,
in termini di numeto, hanno rappresentato il 69% degli investiment! in imprese high tech effettuati nel
cotso del 2015. F significativo precisare che il 65% delle operazioni high tech rilevate ha interessato
imprese in fase di avvio, caratterizzate da un taglio medio di investimento notevolmente infetiore rispetto
agli altri segmenti del mercato, Relativamente alla distribuzione del numeto di investimenti per
dimensione delle aziende target, i dati del 2015 mostrano una concentrazione delle operazioni su imprese
di taglio medio-piccolo (81% del numero totale, 78% nel 2014), caratterizzate da uo numero di dipendent
inferiore alle 250 uniti. Queste aziende hanno attratto risorse per un ammontare complessivo patia 1.558
milioni di Furo (34% del totale, 28% nel 2014), mentre il resto del mercato, con un peso del 19% in
termini di numeto di investimenti, ha assorbito il 66% delle tisotsc totali (3.062 milioni di Euro). Anche
la distribuzione degli investimenti pet classi di fatturato delle aziende tatget evidenzia come le aziende di
piccola ¢ media dimensione (con un fatturato inferiote ai 50 milioni di Fura), pur avendo ateratto risorse
per citca il 20% del totale, rappresentino, anche per il 2015, il principale target vesso cui sono indirizzati
gli investimenti di private equity e venture capital in Italia, con una quota del 77% sul numero complessivo

di opetaziond.

I metodi di valutazione

Come precisa la dottrina il capitale di impresa costituisce un’entita astratta che si presta, per propria
natuta, ad essere valutata ¢ quantificata diversamente in relazione alle propric diverse configurazioni ed
ai molteplici ¢ spesso contrastant] interessi coinvolti: la stima del capitale economico non pud fondarsi
esclusivamente su dati obiettivi ed automaticamente determinabili, rendendo necessario il ricorso a stime,
ipotesi ¢ congetiure.

L il compito dell’espetto & proprio quello di giungere ad una valutazione che, seppur dotata di un certo
grado di soggettivith, tisponda ai seguenti postulati:

- razionaliti e cocrenza, 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;

- neutralith; per cul il metodo prescelto prescinda dalle caratteristiche ¢ dagli interessi dei vari
stakeholders coinvoltl, anche indirettamente, nella negoziazione. La dottrina economico-aziendale ¢ la
prassi professionale hanno elaborato nel corso degli anni diverse metodologie valutative, che sono man
mano andate evolvendosi e moltiplicandosi,

Indipendentemente dalla natura dellases che ci si propone di valutare, sia esso un’azienda, una

pattecipazione, o in generale un qualsiasi investimento. I diversi approcci proposti dalla tecnica possono

22



43

Vaiutazgone delia Partecipazione in Withfonnders

distinguersi, in primo luogo, in base al principio ispiratore degli stessi, ossia al concetto base cui
patametrare il valore dell'asef oggetto di ossetvazione, giungendo alla sepuente classificazione:
1. Valoti Stock

- Valori patrimonialt semplici

- Valori patrimoniali complessi
2. Valori Flusso

- Metodi finanziari

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

- Metodi misti
4. Valori dedotti dal meteato o dall’esperienza

- Metodo delle societh compatabili

- Metodo delle acquisizioni comparabili

- Prezzi di Break-ap

- Grandezze otientative dedotte dall’espetienza.
Ognuno di tali concetti base si ispira a diversi criteri di stima, ed ogni ctiterio, in sede applicativa, trova
espressione in una pluralita di metodi di calcolo.
Trasversalmente, gli approcci cosi classificati sono soliti essere distinti, in sede di prima impostazione del
problema, in diretti ed indirests.
St definiscono diretsi quei metodi che fanno rifetimento, per Iindividuazione del valore dellasser, agli
effettivi prezzi praticati dal mercato per asets similati (“comparison approach”); sono indiretts, invece, quei
metodi che, 2 causa delle inadeguatezze manifestate dai dati di mercato 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 botsistico, di per sé non perfetto, o sul confronto
con realtd similari, si scontra in modo lampante con le caratteristiche di unicita della realti da valutare
oltreché con Ia peculiariti dellinvestimento per cui il problema valutativo si pone. Tale singolariti appare
estremamente evidente nel caso in cui l'oggetto di valutazione sia un’impresa, per la quale i metodi
indiretti restano dunque i tipici procedimenti di stima.
Utile appate pertanto procedere ad un’analisi di tali metodi, ticordando che i diversi approcei non si
presentano in posizione di altetnativita, ma consistono in una serie di strumenti, fra loro complementari,
posti a disposizione dalla tecnica, da vagliate, confrontare e soppesare al fine di giungere ad una

valutazione rispondente ai generali postulati di coerenza, razionalita, obiettivitd e neutraliti.
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In estrema sintesi: la valutazione di un’azienda non & mai un’applicazione meccanica di criteri e di formule.

I metodi fondati sui valori stock

Il metodo patrimoniale & basato sul principio dellespressione a valoti correnti dei singoli componenti §
attivi e passivi attinenti Iasse? oggetto di valutazione. { o
Nell’accezione aziendale, con specifico riferimento ai componend attivi, il processo valutativo pud fare 3
riferimento solamente ai beni materiali ed agli oneri ad utilith plutiennale che risultano dalla simazione \é}g
contabile della societ o, viceversa, tencre anche conto di quei beni immateriali spesso non contabilizzati, ™
tra i quali si possono ricomprendere i marchi, i brevetti, il £now-how, Iimmagine aziendale, nonché il fattore
"risorse umane" di cui l'azienda dispone.

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

1/ metodo patrimoniale sersplice

Ia valutazione di un'azienda con it metodo pattimoniale semplice richiede un accutato esame di tutti gli
aggregati del patrimonio, 1 quali vengono respressi in base a criteri di valutazione che, per la maggior
patte, differiscono da quelli normalmente utilizzati per la redazione del bilancio d'esercizio di una societa
in funzionamento.

Il metodo conduce alla determinazione del cosiddetto “capitale (0 patrimonio) netto rettificato”. In
p P

simboli:

B W,=K'=A-P
Dove

W, ¢ il valore del capitale odierno;

K & il valore del pattimonio netto rettificato;

A & il valore delle attivita espresso a valoti correnti;

P ¢ il valore delle passivitd, espresso a valoti correnti.

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

- individuazionc degli elementi attivi e passivi del capitale dell'impresa da valutare;

- revisione contabile delle poste attive e passive;

- calcolo delle rettifiche da apportare al pattimonio netto contabile

-~ stima finale del patrimonio netto rettificato.

I momento fondamentale della stima del capitale cconomico secondo il metodo patrimoniale semplice ¢
la ticspressione a valosi correnti degli elementi attivi e passivi di patrimonio. In particolare, si & soliti

utilizzare due criteri distinti;
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In particolare per le immobilizzazioni tecniche nella pratica si € soliti procedere alla valotizzazione delle
stesse o rivalutando il costo storico mediante moltiplicatori, o sulla basc del valore assicurato,
eventualmente riadattato pet tener conto di eventuali clausole previste nel contratto di assicurazione non
rispondenti alla realta dei beni oggetto di stima (ad esetnpio per i contratti con clausola di garanzia valore
a rinnovo).

Per la ponderazione dei rischi particolare importanza assume I'analisi qualitativa e quantitativa dei conti

d’ordine. A conclusione di tale procedimento investigativo, 'esperto dovrebbe accertare che i conti stessi

“”““ “llﬂ “m | l ﬂl "[i ﬁ' I| r\_r i" ._‘ y,"' Valutazione della Partecipazions in Withfonnders
-

i‘c‘tediti;
il %titerio del valore di sostituzione, che basa la valutazione di taluni eletnenti del capitale sui costieh:

si'dovtebbeto sostenere per porre a disposizione dell’azienda beni analoghi, cicé nella Stessa
condizione in cui si trovano allatto della valorizzazione, per gli elementi a cosiddetto realizzo

indiretto, quali le immobilizzazioni matetiali ed immateriali,

Al

5V

non denotino passivitd potenziali meritevoli di essere menzionate “al di sopra della linea”.

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

pattecipazione

1! metads patrimeniale comiplesso

Nella valutazione con il metodo patrimoniale complesso, oltre ad adottare i criteti sopra esposti con
riferimento al metodo cosiddetto semplice, si procede alla valotizzazione dei beni immateriali non
contabilizzati,

I principali elementi cui solitamente si fa riferimento sono il 4&nrow-bow, il portafoglio lavor,
lorganizzazione umana, le licenze ed autorizzazioni, 1 marchi, i brevetti, le insegne ed i diritti di
concessione.

Siffatto approccio si ispira alla teotia del going concern value, partendo dall’assunto che pet create un’azienda
ex-novo sia necessatio sostenere costi che, al contrario, non sono da soppottarsi nel caso di acquisizione
di un'azienda gid fupzionante,

L'itnportanza di valutare gli infangibles nasce dalla considerazione, sin troppo evidente, che molto spesso
ghi stessi rappresentano i vert fautori del successo competitivo, o dell’eventuale insuccesso, di un’azienda.
Per affrontare in modo razionale la stima del valore dei beni immateriali, si deve quindi preliminarmente

individuare se essi possiedono le seguenti caratteristiche;

ol

il valore dei beni deve essere misurabile;
i beni devono aver dato origine in passato a costi la cut utilitd risulti, almeno in parte, differibile nel

tempo;
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- il bene immaterale deve essere trasferibile, cioé cedibile a terzi.

Particolare rilevanza assume il requisito della trasferibilitd. Per poter essete oggetto di valorizzazione, il
bene immateciale deve poter essete estraibile dall’azienda in cui si é formato e cedibile. 11 requisito delfla
trasferibilit si intende soddisfatto anche qualora il bene sia cedibile congiuntamente ad altri besi, materiali
o immateriali.

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

[ atea pit ceitica, nell’applicazione del metodo patrimoniale complesso, & dunque lindividuazione ¢ Ia
relativa valotizzazione dei molteplici clementi immateriali non contabilizzati. 11 principio di coerenza
implica per il soggetto valutatore la necessita di tener conto di ## gli elementi, con la sola esclusione di
quelli la cui entitd sia palesemente irrilevante, e di giungere ad una valutazione obbiettiva, oltreché
prudenziale, degli stessi, con la particolare accortezza di evitare duplicazioni di valori.

ILa questione ¢ di non scarso tilievo, in quanto, sovente, si corre il rischio di prendere in considerazione
fattori la cui stessa espressione lessicale pud risultare ambigua e il cui contenuto & difficilmente definibile
in termini univoci: pué allora accadere che Ja medesima “sostanza” venga celata sotto nomi diversi, col

conseguente rischio che la relativa valorizzazione sia teplicata nella stima del capitale €CONOMmMico.

I metodi fondati sui flussi

Con tale esptessione si intendono quelle soluzioni valutative fondate sulla capaciti dell’azienda valutata
di generate flussi (finanziari o reddituali) futuri, riconducendo il valote del capitale economico alla
attualivzazione, a detcrminati tassi, dei flussi stessi,

La migliore dotirina ¢ solita definite queste metodologie “wmiversali” in quanto applicabili per tutti i fini
che riguardano le valutazioni di investimenti, ed in quanto capaci di valutazioni asse/ute legate a giudizi di
congruiti e di convenienza di ogni specie.

I ampia applicabilita di siffatti criteri ne ha comportato un rapido sviluppo, rendendo le metodologie in
questione  patticolarmente  diffuse, soptattutto nellassunzione reddituale, nella valutazione delle
performance aziendali,

Nel momento in cui oggetto di valutazione & I'azienda, le formule base cui ¢ riconducibile Iapproccio in
csame si distinguono in dipendenza del punto di vista assunto dal soggetto valutatore. Gli approcci
possono cssete ticondotti in un’ottica:

- equity - side, quindi dell'investitore, che stima il valore economico del pattimonio netto aziendale

secondo la seguente formula

2 W, = ;V‘;ldsvs + Pyt
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Ove

W, ¢ il valore del capitale odietno

d, ¢ il dividendo pagato dall'impresa nell’anno s

5, ¢ il prezzo piti probabile ricavabile dalla cessione al tempo #

¥ sono i coefficienti di attualizzazione

. . . . . . . ' Sh -
- asset— side, ossia nell'ottica interna dell'impresa, con un processo di stima che comporta, in prind. -

istanza, la determinazione del valore economico delle attivita dell’azienda (detto anche Enterprisc
Value o EV), dalla quale, pet poter giungere al valore economico del patrimonio netto aziendale,
dovri poi essere detratto il valore dellindebitamento finanziario (Posizione Finanziaria Netta o

PEN). In tal caso la formula adottata sard la seguente

3) W,=EV—-PFN =3 F.v' - PFN

sl

W, ¢ il valore del capitale odietno

¢ il flusso atteso per il periodo s (con s variabile da 1 a #), disponibile per la remunerazione tanto
dcllinvestitore, quanto del debitore che ha apportato fonti finanziatie (capitale di credito);

v ¢ il coefficiente di attualizzazione per il periodo s (con s vatiabile da 1 a ),

Differenti saranno evidentemente i flussi assunti a base del processo di calcolo: al netto delleffetto
finanziatio legato alla modalita di finanziamento del capitale investito (“/zered”) nel ptimo caso, al lordo
dello stesso (“anlevered”’y nel secondo.

Le diverse soluzioni applicative cui possono ricondutsi tali metodologie discendono da una serie di
assunzioni che il soggetto valutatote dovra fare circa:

-~ la natura del flusso da prendere in esame;

- il modo in cui le proiezioni futute vengono concepite e realizzate;

- ladurata dell’arco temporale di riferimento;

- la metodologia di attualizzazione.

L metodo finansiario

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

Il metodo finanziario identifica dunque il valore attuale con la sommatoria dei futuri flussi monetari che
Lasset valutato sara in grado 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 2}, che, nella versione attaalmente pit utilizzata (Unbevered Discounted Cash Flow Anajysis) assume la

v
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seguente forma

4 W,=I1-D,
in cui

W, ~ ¢il valore del capitale odierno

D, & il valore attuale dei debiti finanziari, nella pratica spesso ricondotto al valore nominale degli/
stessi f
I ¢ valore dell’investimento netto :

con

5) I=§Cﬁ;-vf+vf-v"

ove

C¥, flusso di cassa unlevered atteso per Panno £

# numero di anni del petiodo di previsione analitica dei flussi
y' coefficiente di attualizzazione

Vf Terminal Valne — valore finale, all'anno #, dellinvestimento

Tl metodo in esame, pur nella razionaliti dell'impostazione 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 quantificazione dei previsti fvelli di redditivita per ghi esercizi
a venire, ben piti difficoltoso risulta in sede di valutazione ticondutre le risultanze economiche di
competenza ai corrispondenti flussi di cassa.

I pretodo redditsiale

La valutazione con il metodo redditmale pud essere considerata da un punto di vista metodologico come

una semplificazione del metodo finanwiatio, ¢ nasce proptio in risposta alla problematica tosto

evidenziata.

T metodi reddituali identificano infatti il valore di un’awes (e quindi anche di un’azienda) con il valore

attuale dei redditi normali attesi ipotizzando, di fatto, un'identitd tra tali redditi ed i flussi monetari futur.

La validiti pratica del metodo reddituale, nonostante le semplificazioni che presenta tispetto al metodo

finanziatio, pud essere principalmente ticondotta alle seguenti consideraziont:

- nel lungo periodo i flussi monetari ed il reddito teadono ad equivalersi;

- il reddito che normalmente 'azienda ¢ in grado di genctare costituisce un dato di pthi agevole
previsione rispetto alla stima dei futuri flussi monetari.

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

precedentemente anafizzate, la cui rappresentazionc ¢ perd soggetta ad alcuni adattamenti originati dal

diverso flusso in ossetvazione e del diverso arco temporale di riferimento preso a riferimento per la stima,
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-

£\ Ee - ;
. et Eht
Nella prospettiva di rendita pcrpe\m a,la tl}j,di{zié mun ‘ottica equity side):

0 i

in cud

fe p"

reddito medio atteso

i % tasso di attualizzazione

Attcrh'lcndosi invece una “vita limitata” dell'investimento, la formula 1) assume le seguend
rappn%scntazioni:

6.1, W,=R-a,

con

b3 reddito medio atteso

oppure
6.2) W, =§R, v

con

fy reddito atteso per 'anno i-esimo, con fchevadalan

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

M
_ i J]
7 WO—ER,.-V +V, v
con
Vs valore atteso dell'investimento al tempo #.

I fusst atters

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 quattro tipologie di dati:

risultati storici;

- proiezione di tisultati storici;

1

risultati programmati fututi;

risultati futuri sulla base di ipotesi possibili,

1l ricotso a risultati storict, pur avendo il vantaggio della semplicita di determinazione, presenta
Iinconveniente di essete basato sull’idea che il futuro non presenti difformita rispetto al passato, Nasce
in tal caso la necessita, per chi valuta, di procedere alla cosiddetta “mmalizzazione” dei risultati storici.
Con tale termine st intende un processo articolato, avente pet obbiettivo 'eliminazione, o I'imputazione,
di componenti la cui presenza, o assenza, distorce la pid attendibile o probabile misura del reddito atteso,
La normalizzazione consiste in una serie di interventi principalmente diretti:

- alleliminazione dei componenti straotrdinari di reddito;
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- alleliminazione dei componenti di reddito afferenti i capitali accessort;

- alleliminazione dei componenti non inetenti la produzione di reddito;

: alla neutralizzazione delle politiche di bilancio, ivi comprese quelle fiscali;

- allimputazione di componenti di reddito contabilmente non rilevate;

- - alla rideterminazione delle imposte di competenza.

Di particolare tilicvo e comune a tutti i predetti approcci, storici cosi come prospettici, ¢ inoltre la
nccessita di eliminare gli eventuali effetti dellinflazione, riconducendo i redditi notmalizzati a valoti
monetati cotrenti, omogeneizzandoli a tal modo dal punto di vista del metro monetario.

La scconda modaliti di previsione, non esente dalla necessitd di notmalizzazione, consiste nella
proiezione dei risultati storici nel futuro, adeguandone la grandezza in funzione del prevedibile
comportamento di alcune variabili quali, per escmpio, la dimensione dell’attivitd, il livello dei prezzi-
ticavo, il grado di produttivita del lavoro, Fincidenza dei costi generali.

La terza modaliti i 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 lareo femporale di riferimento

I metodi reddituali, cosi come quelli finanziati, presentano ncll'esperienza vari possibili otizzonti
temporali, il cui limite minimo & di pochi anni, ed il massimo ¢& Finfinito. Come precisato dalla migliore
dotttina in matetia2, “contro la limitasione a pochi anni si pone Pargomento, generalmente valido, che limpresa & un
istituto atlo @ perdwrare ... ed i oui origzonti femporali ben poche volts possons essere delimitati. Corio, nes pochi casi in
i tale durata risulia determinata ¢ si pud riferire ad essa; ma i non awade guasi mal. 1a regola & dungue
Findeterminategza”

Tale considerazione non costituisce limite invalicabile, in forza di due considerazioni: da un punto di vista
matematico il meccanismo dell’attualizzazione fa si che i valort attesi incidano sul valore attuale in misura
inversamente proporzionale all'ampiezza dellarco temporale. Da un puato di vista tecnico, inoltre,
considerato che la scelta dell'otizzonte di riferimento viene agganciata a condizioni di certezza e
rischiosita dei flussi attesi, Pestendersi dell’atco temporale implicherebbe la scelta di tasst di
attualizzazione pit elevati, cid comportando una minore incisivita a livello di valore attuale,

Per definire Pestensione devono peraltro essete presi in considerazione i seguenti aspetti:

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

27, Guatd — “I'rattato sulla valutazione delle aziende” — Egea
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- i ciclo di vita dei prodotii;

- le tecnologic attuali e prospettiche di cui I'azienda pud, e ragionevolmente potri, dispotre;
- la durata residua degli impianti;

- prestabiliti limiti di carattere giuridico/negoziale.

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

L seelta def tasso di attwalizzazione

Con rifetimento alle molteplici configurazioni dei flussi, sorge per il valutatore, di volta in volta, la
necessitd di determinare altrettante configurazioni dei tassi di attualizzazione.

Il principio generale della coerenza impone, in prima istanza, che il tasso sia omogeneo e compatibile con
1 flussi da attualizzare, e cio non solo nel senso degli clementi da considerare, quali linflazione o le
imposte, ma anche nel senso dell’approccio utilizzato nella valutazione (eguity side o asset side).

Qualora la valutazione venga effettuata in un’ottica eguity side, tra le metodologie principalmente adottate
per la determinazione del tasso 7 la piii nota e utilizzata in pratica ¢ quella del Capital Asset Pricing Model
(CAPM) che riconduce il tasso di rendimento del capitale proptio, Kz a un valore che tiene conto;

- della remuncrazione pet il “puto investimento di capitale”

- diun premio per il rischio peculiare pet l'investimento oggetto di osservazione.

Quanto al primo elemento, generalmente e nella consapevolezza dellinesistenza di investimenti privi di
rischio, si fa riferimento al rendimento dei titoli di Stato Italiani o, come sempre pitt spesso si prefetisce
negli ultimi anni, ai Bund Tedeschi. 1l rendimento dovra essere assunto al lotdo o al netto dell'imposizione
fiscale o dell’effetto inflattivo, coerentemente con i flussi da scontare, € la durata dei titoli stessi, cud sari
associato un differente renditnento, dovra essere compatibile con I'atco temporale di riferimento assunto
a base della valotizzazione.

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

Oltre al rischio “Paese”, che pué gia essere implicito nella determinazione del tasso risk five ¢ del premio
per il tischio azionario,  principali fattori di rischio specifici dei quali & opportuno tenere conto ai fini
dell'aggiustamento del costo del capitale possono essete infatti ricondotti alla dimensione, alla struttura
finanziaria, alla leva operativa, alla fase di vita dell assef oggetto di valutazione. Numerosi sono 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 rimesso al giudizio professionale del valutatore,

Apptocciandosi alla valutazione secondo un’ottica asse? side, 1a coerente configurazione del tasso di
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attualizzazione & quella che lo riconduce al Costo Medio Ponderato del Capitale, o WACCE.

La rappresentazione matematica del WACC si fonda sulla seguente equazione

% WACC = Costo Medio dei Mezzi di Terzi + Rendimento Medio del Capitale
Proprio
Da cui
D E
10 WACC=——"— K, \l-t¢ K,
) D+E 7" ( )+D+E d
ove

D = (Debt) Mezzi di Terzi

E = (Equity) Mezzi Propri

K= Costo Medio dell’Indebitamento, ossia oneti finanziari attesi
Kp-(-#} = Costo Medio dellIndebitamento al netto del cosiddetto “scudo fiscale”, considerata la

deducibilita degli oneri finanziari attesi

K, = Rendimento Medio del Capitale Proprio

La variabile Kz tosto specificata pud ultetiormente scomporsi nel seguente modo

11) Kp=r+s :
ove

r = rendimento atteso da investimenti privi di rischio

s = rendimento aggiuntivo

Le tagioni dellesistenza del fattote addizionale sono logicamente fondate nel fatto che l'investimento in
urattivita rischiosa deve promettere (ancorché non gatantire) un premio aggiuntivo che sard tanto pil
elevato quanto rischioso & investimento prodromico allo stesso.

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

t = rendimento atteso da investimenti privi di tischio

#,, = tendimento attendibile dall'investimento in imprese similari quotate

# = fattore beta indicativo della misura della volatilitd di un investimento azionario, ossia indicatore della
sensibilitd dellinvestimento prescelto alle variazioni del mercato.

Da quanto esposto si ticava pertanto che

12} : s=p(r,—r)

ossia il ptemio di ischio per Iinvestimento di capitale proprio nell'impresa analizzata ¢ commisurabile al

maggior rendimento offerto da analoghi investimenti borsistici rispetto allinvestimento in capitale privo

3 Weighted Average Cost of Capital
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I metodi misti

I mctodi:: misti si pongono a livello intermedio tra i metodi patrimoniali ¢ quelli fondati sui flussi, cercando
di contemperarc in un unico approccio loggettivita delle stine patrimoniali alle inevitabili considetazioni
cirea le aspettative future in termini reddituali e finanziari,

11 pits semplice dei metodi (metodo del valore medio) in esame assegna cguale peso alla componente teddituale

ed a quella pattimoniale nella stima del valore corrente, glungendo alla seguente espressione:

14) W, =%(K‘+§J
ove:

& ¢ il valote del patrimonio netto rettificato

R ¢ il reddito medio prospettico

i & il tasso di attualizzazione.

Dalla 14) si trae la seguente

I{R
15) W0=K'+5(7—K']
ove Pespressione (R/i-K') rappresenta il valote dell’avviamento positivo (grodwil)) o negativo (badwill).
Una evoluzione della precedente formula 16) ¢ quella del cosiddetto metodo anglosassone o metodo della durata
limitata dell'appiamento, la cul funzione ¢ la seguente
16) W,=K'+(R-K'-i'})-a,-,

in cui ¥, & determinato dal valore del capitale netto rettificato, a cui viene sommato il valore attuale del

“surplus” reddituale tispetto a K'I', attesa per un petiodo finito di tempo 7.

Evidenti sono le analogie concettuali di tali approcci con le metodologie separatamente analizzate nei

paragréﬁ precedenti, cui si rinvia. Due conisiderazioni appaiono perd importanti, al fine di una migliore

comprensione dei modelli ora in esame e delle questioni che inevitabilmente comportano scelte di

carattere soggeltivo inevitabili per il valutatore:

- quanto al patrimonio netto rettificato x+ ragioni di coetenza impongono che, se nella stima dello
stesso sono state calcolate, ad esempio, rivalutazioni dei beni ammortizzabili, 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

M VSl VY
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in quanto depetiscono col passare del tempo;

- quanto al tasso di remunerazione del capitale i’ ragioni di ordine logico impongono che lo stesso
non sia ammissibile di valore superiore al tasso di attualizzazione del sovrareddito 7 dal momento
che cid che deve essere congruamente remunerato & Iintero valore economico dellinvestimento (W,
} e non solo un suo elemento, quale ¢ . Peraltro si pud razionalmente ipotizzare che il tasso di
sconto del sovtateddito possa essere maggiore del tasso di congrua remunerazione, dal momento in
cul il sovrateddito presenta un livello di rischiositd 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 notorietd nell’ambio della valutazione dell’operato del management, ed in

particolare nella capaciti ed efficacia delle politiche gestionali adottate nel creare valore in capo agli

investitori.

L’assunzione di base é che la perfotmance aziendale debba cssere tale da produrre redditi attesi superioni

rispetto al costo medio ponderato delle risorse resesi necessarie per ottenerli. In termini formulistici, dato

un capitale investito CI | nell’arco tempotale limitato di un anno:

17) EVA =NOPAT —{(wacc-CI)

E’ di tutta evidenza quindi che:

- s¢ NOPAT > (wacc-CI ) allora & stato “creato valore™;
- viceversa, sc NOPAT < (wacc - CI), cid implica che & stato “distrutto valore”.

A livello agpregato, il valore generato atteso & una grandezza (denominata Market Value Added, o M174),

pati al valote attuale di tutt gli EVA attesi. ¥ quindi:

1]
18) MVA=%_ EVA+TV,,,
o, it ipotesi di rendita perpetua con 2 — oo
19) wMya =y, A
(I + wacc)’

Considerato che [approccio, sccondo la schematizzazione precedentemente proposta, ¢ da intendersi
asset side (in quanto il NOPA'L' non recepisce gli effetti reddituali conscguenti la configurazione assunta
dalle fonti di finanziamento), allora la valutazione del capitale economico sard in tal caso:

20) W, = CI+ MVA— PEN

Gl altri metodi di valutazione
Mantenendosi nellambito aziendalistico, una setie di metodi, alcuni oggetto di ampie ricerche ed

applicazioni, altri che soffrono ancora di sommarie approssimazioni, affrontano il problema da un angolo
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osservazioni di mercato, basandosi su prezzi fatti nelle negoziazioni borsistiche ¢ rappresentag g‘in tal

senso una pill ampia intespretazione dei metodi diretti.

La tecnica di calcolo consiste in questo: assunto per un campione di societa i cui prezzi sono noti (¢

variabile esplicativa (X), che si giudica strettamente legata al suo valore, si ipotizza che la relazione cost- o

stabilita valga anche per la societd @ da valutare, pet la quale & nota la grandezza della variabile di

riferimento. In formule:

21) P_f
X X,
da cui
P
22) A
ove

%, ¢ il moltiplicatore assunto a base della valutazione.

I metodo det maeltipli di mercato

1l riferimento al mercato, ed in patticolate Vosscrvazione di tealtd comparabili, pud costituire una base
valutativa preziosa. Ovviamente anche in tale approccio dovra esscre rispettato il pre-requisito della
tazionalit, che si intende soddisfatto se il valutatote fonda l'osservazione empirica su basi coerenti a
quelle utilizzate pet la costruzione del modello quantitativo principale e per realta similati a quella oggetto
di valutazione.

La funzione del valore in questione é una rappresentazione della gia proposta formula 79) ¢ estremamente

setnplice e pud essere cosi rappresentata;

23) W=G-M

ove

w & il valore ricercato

M ¢ il coefficiente moltiplicativo del mercato

G ¢ la grandezza di riferimento utilizzata nella stima

La cautela e la prudenza nellapplicazione di tale modello sta nella corretta scelta della grandezza di
riferimento G utilizzata e nelloculata scelta del campione delle aziende comparabili. E’ ovvio che G deve
rappresentare “la” vatiabile che in termini quantitativi e qualitativi impatti realmente sul valore e che la
scelta di tale grandezza sia vtilizzata nel mercato in cui I'azienda opera. La variabile deve altresi avere una

relazione lineare di crescita con il valore che 'azienda pud sviluppare. Nella pratica spesso si osserva una

si basano infatti su formule valutative razionaltmente costruite, ma deducono il valore dircttame’}nﬁg"' d;{' 3
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crescita di W rispetto a G non sempte proporzionale nel senso che sltre certi livelli si vengono ovviamente

a generare sinergie ed economie di scala che, a fronte della crescita numetica del valore della grandezza

scelta, fanno registrare aumenti del valote W piti che propotzionali. Una particolate attenzione vg’
tiservata anche alla scelta del campione di societd comparabili prese come riferimento, in termind /di
aspettative di crescita e del grado di rischio operativo e finanziario connesso al “business”
Tutte queste attenzioni costituiscono per il soggetto valutatore Pelemento di maggiore scientificitiidella |
stita, in un approccio metodologico che, di per se stesso, ¢ essenzialmente operativo ed esttemarriéry:q '
rapido e pratico. A
Nellambito applicativo, il valutatore ha Popportunita di scegliere il campione delle aziende comparabili
in base a due metodi:

~  metodo delle socicti comparabili in base ai prezzi di borsa;

- metodo delle negoziazioni comparabili in base a recenti acquisizioni.

Fairatmbe le metodologie appaiono a prima vista accettabili.

La prima metodologia tuttavia appare pid significativa in quanto valorizza maggiormente Iipotesi della
normale gestione e funzionamento della societd, dal momento che si basa su valori certi e cotrenti di
bilancio. La seconda pud infatti risentire dei meccanismi e delle dinamiche negoziali che emergono nelle
operazioni di dea/ 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 atbittio, ma il risultato di un’analisi della
strurtuta delle aziende comparabili e del grado di sipnificativiti della grandezza in esame nella

determinazione del valore dell’asses.

L metody delle “viilss of thimb”

Altro metodo diretio, osteggiato dalla dottrina, ma particolarmente diffuso specialmente in sede di
valutazione di imprese di dimensione particolarmente ridotta, ¢ quello fondato sulla cosiddetta Rads 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 collettiva diffusa in un settore specifico o in altri
similari.

Su base statistica, vengono quindi offerte formulazioni che parametrano il valore dell’awes ad element
oggeltivi, consenitendo un immediato, statisticamente accettabile, risultato.

Nella loro generale semplicita tali strumenti si presentano particolarmente utili ai fini di controllo e

verifica defle soluzioni ottenute con applicazione dei metodi classici.
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Considetazioni preliminari

oo

r&' .
ma di holding pura di partecipazioni, i risultati economici sono scatsamente significativi, m ‘e

“ Va preliminarmente ptecisato che in una societa come Withfounders, un seed accelerator costituito Eo&to
hY

ass\‘nnono fondamentale significato gli investimenti. Purtuttavia Pimplementazione e lo sviluppo dcf
madello di business richicde:
- le tisotsc finanviarie per il sced delle pattecipazioni (tipicamente startup);
- il dialogo continuo ¢ la capacitd di coinvolgere i potenziali co-investitori, avendo la disponibilita
delle tisorse finanziarie pet intervenire direttamente, anche parzialmente, nella fase di co-seed ove i tempi
e i modi previsti dai co-investitori non risultassero adeguati;
- il dialogo continuo ¢ la capaciti di coinvolgere i Venture Capitalist per finanziate lo sviluppo
delle iniziative con potenziale di crescita del valore inun petiodo pit lungo;
- il dialogo continuo e la capaciti di coinvolgere gli opetatori finanziari ¢ industriali del scttore pet
realizzare le exit programmate.
Inoltte lo scrivente ha ultetiormente considerato:
- che le partecipazioni detenute da Withfounders sono tutte di minoranza e talvolta costituiscono

una frazione esttemamente ridotta del capitale sociale;

- che il trasferimento di tali partecipazioni & spesso soggetto a specifici patti para sociali che ne

S
3
=
=
limitano, almeno in linea teorica, la citrcolazione;
- che le pattecipazioni in portafoglio di Withfounders, che costituiscono di fafto il valore %
economico di quest’ultima, operano in mercati molto divetsi e si trovano in stadi di sviluppo non
omogenei fra diloro;

- che si tratta essenzialmente di startup il cui valore & prospettico;

- Poggettiva difficolth insita nell'individuazione di metodi di valutazione tecnicamente validi ¢

riconosciuti tali per la determinazione del valore.

In tale contesto la scrivente ha ritenuto opportuno, al fine di dare adeguata valenza oggettiva ai risultati

ottenuti nel presente documento, condividere Papproccio adottato, le banche dati utilizzate ed in generale

Ia complessiva applicazione della tecnica valutativa con Pesperienza maturata nel settore di questo tipo di

valutazioni da uno specialista, leader in Italia nella finanza straordinatia per le PMI, tra i ptimi Nominated

Advisor NOMAD), Equity Partner di Botsa Italiana e associato AIFIL La condivisione tra la scrivente e

lo specialista ha riguardato tutti gli aspetti di valutazione qui illustrati, sia qualitativi (quali a titolo

esemplificativo ¢ non esaustivo la scelta del metodo, le analisi di rischio, la determinazione dei tassi, la

definizione dei campioni, ecc.), sia quantitativi, rapptesentati nella conseguente applicazione delle

formule matematico-finanziatie.
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I risultati all’esito di tale confronto sono di seguito illustrati. \
Il método di valutazione adottato

La valutazione delle quote di partecipazione di Withfounders si basa, come gia indicato, sulla vahatazione
del suo portafoglio di partecipazioni/investimenti.

Cid posto, il calcolo del valore dellequity del portafoglio ¢ stato effettuato prendendo come base
documentale 1 business plan delle diverse societd facenti patte dello stesso, cosi come forniteci, La
metodologia seguita & stata quella dei multipli. Gli stessi sono stati desunti dalla ricerca effettuata dalla
societi Petsky Prunier Investment Banker (Novembre 2016 — M&A and Investment Summary),
libetamente consultabile sul sito (http:/ /petskyprunier. com/monthly-transaction-
summaries/?year=2016). .

Applicazione della tecnica valutativa

I multipli desunti dalla ricerca sono stati “lavorati” al fine del calcolate diversi parametri valutativi utili ai
fini del calcolo del valote dell’equity di ogni singola societi e, quindi, dellintero portafoglio, In particolate
sono state calcolate per ogni settore le seguenti medie:

- la media aritmetica semplice (MEAN) dei due ratios utilizzati pet il calcolo: EV/Sales e
EV/FEbitda;

- la mediana degli stessi ratios, ovvero il valore che occupa la posizione centrale nella serie ordinata
dei datt {o, anche, che vienc preceduta e seguita dallo stesso numero di osservazioni nella setie otdinata
dei dati);

- la media pesata (AD].W.AVG) per la capitalizzazione dei due ratios. Questo in quanto
normalmente il titolo maggiormente rappresentativo del settore (quello maggiote per capitalizzazione)
tende ad essere “matket driven” cconomico, patrimoniale e finanziario dell'intero settore e, quindi, ad
avere ratios maggiormente significativi della rischiositd media del settore stesso;

- la media troncata o robusta (Robust AVG). E’ una misura statistica usata ogni qual volta si vuole
avere delle informazioni sulla forma di una disttibuzione del ratio, ovvero sulla sua simmetria o
asimmetria, Quando sivuole sintetizzare una distribuzione molto asimmetrica con una misura di tendenza
centrale, bisogna tenere conto del fatto che la media aritmetica semplice, la misura di sintesi pit
comunemente utilizzata ¢ una misura non robusta. Cid significa che la media & un indicatore sensibile ai
valori estremi della distribuzione, e vertd quindi “atteatta” da essi. In questo caso, quindi, la media sard
influenzata dai valori che si trovano sulla “coda” (destea o sinistra) della distribuzione, quindi tisulterd
una sintesi poco efficace della massz di dad “pid tipici”. Quando si vuole utilizzare una misura di sintesi
che descriva adeguatamente 1 dati pid tipici, conviene allora utilizzarne una meno sensibile ai valod
anomali. La pilt nota ¢ la mediana, che come gia visto & il valore che occupa la posizione centrale nella
serie ordinata dei dati (o, anche, che viene preceduta e seguita dallo stesso numero di osservazioni nella

serie ordinata dei dati}, Un’zltra possibiliti ¢ costituita dalla cosiddetta media troncata. Questa & la media
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della distribuzione troncata ad una soglia fissata, di solito, al 5-10%, e non ¢ altto se non la media calfolata -
sul 95-90% delle osservazioni che occupano i valoti centrali della distribuzione. Di fatto, nel calcofo della"

media, si trascura una parte residuale delia distribuzione, dove i valori sono pit estremi. Nel caso dis‘pie

& stata utilizzata la media troncata al 10%; in altre parole una media calcolata sul 90% delle ossctvﬁéifq;l

Ml & g e
che occupano i valori centrali della distribuzione; v Of's %
- la media aritmetica semplice del’EV/Sales per le societd di ciascun settore che presentano un
EV/Sales supetiore al 15% (High Growth); -

- la media aritmetica semplice dell’EV/Ebitda delle societa di ciascun settote che presentano un %

tasso di crescita dell’Ebitda superiore al 15% (High Growth). “‘#S

Per il calcolo dell’equity value di ogni singolo titolo del portafoglio, & stata utilizzata la media aritmetica (\
—_

semplice, ponderata, troncata o high growth, a seconda della progressione delle stime di fatturato ¢ di

Ebitda. :;

Tabella 1~ EV/SALES medi di settore (Dati al 30 novembre 2016)

REVENUE MULTIPLES - EV/SALES %
MEAN MEDIAN  ADJ. W, AVG. ROBUST AVG. HIGH GROWTH

Digital Media/Commerce 3,5x 2, 1x 6,7x 3,1x 4,bx

Digital Advertising 2,5x 1,0x 8,0x 2,3x 3,6x

Marketing Technology 3.8x 3,1x 4,0x 3,2x 4,6x

Agency/Consulting 1,1x 1,2x 1,6x 1,1x 1,2x

Marketing Services 1,6x 1,6x 3,0x 1,6x 0,8x

TV Broadcasting 3,0x 3,2x 3,0x 3,0x n.a,

Cable & Satellite 3,1x 3,0x 3,8x 2 9% 8,2x

OO0H & Specialty Media 3,6x 2,bx 3,9% 3,6x 0,0x

IT Consulting/System Integrator 2,4x 1,5x 3,6x 2,4x 2,2x

Business Process Qutsourcing 1,2x 0,8x 2,2x Lix 1,8x

Tabella 2 — EV/EBITDA medi di settore (Dati al 30 novembre 2016)

EBITDA MULTIPLES - EV/EBITDA
) MEAN MEDIAN ADJ. W. AVG. ROBUST AVG. HIGH GROWTH

Digital Media/Commerce 16,7x 12,3x 17,7 14,8x 21,1x

Digital Advertising 28,2x 14,6x% 22 3x 17,0x 18,9x

Marketing Technology 32,3x 18,9x 21,1x 28,1x 29,0x

Agency/Consulting 9,2x 9,2x 10,6x 9,2x 10,8x 7

Marketing Services 11,2x 9,1x 14,1x 11,2x 6,2x

TV Broadcasting 11,1x 10,5x 10,6x 11,1x 0,0x

Cable & Satellite 10,5x 9,6x 11,8x 10,2x 11,8x

0O0OH & Specialty Media 25,0x 10,9x 17,0x 25,0x nm

IT Consulting/System Integrator 14,0x 12,0x 17,8x 14,0x 30,1x

Business Process Qutsourcing 13,6x 9,1x 14,3x 10,2x 14,4x

Qualora il business plan della societa, cosi come fornitoci, presenti le stime per gli esercizi 2016 — 2020 e

'Ebitda del 2016-2018 risulti negativo, i risultati sono stati ponderati nel modo seguente: per il 2016
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coefficiente 0,1, per il 2017-2019 coefficiente 0,2, per it 2020 coefficiente 0,3.

Qualora il business plan della societd cost come fornitoci presenti le stime per gli esercizi 2016 — 2019 ¢
’Ebitda del 2016-2018 tisulti negativo, i risultati sono stati ponderati nel modo seguente: per i1 2016-2018
coefficiente 0,2, per il 2019 coefficiente 0,4. y
Qualota il business plan della societh cosi come fornitoci presenti le stime per gli esercizi 2016 — 201 ﬁ'i—
indipendentemente dall’Ebitda, i risultati sono stati pondetati nel modo seguente: per il 2016 coefﬁcightc :

0,2, pet il 2017-2018 coefficiente 0,4. y

Per quanto riguarda invece le societd che presentano gid a partire dal 2016 un Ebitda positivo, ¢ stito. N
calcolato Pequity value atraverso la media atitmetica semplice. ‘
Al fine di calcolare il tasso di sconto (Ke) da applicate ai diversi valori di equity sono stati inoltte calcolato
gli altri parametri:

- il beta, cffettuando la regressione lineate semplice (utilizzando il metodo dei minimi quadrati)
tra la crescita (growth) dellEbitda e FEV/Sales, nellipotesi che a maggior tasso di crescita della redd:tivita
lotda cosrisponda un maggior tatio. Da un punto di vista economico la relazione ¢ dimostrata dal fatto
che, 2 patitd di tutte le altre condizioni, un maggiore tasso di crescita dell’Ebitda & maggiormente
“apprezzato” dagli investitori che sono disposti a pagare in termini di multipli la socierd che cresce di piu
tispetto ad una analoga societi il cui tasso di crescita ¢ relativamente minore o addirittura negativo. La
significativitd della regressione lineare & misurata dal coefficiente di cortelazione di Bravais-Peatson (r)
che assume valore 1 (0 100% se misurata da R2) se esiste una cotrelazione perfetta tra le due variabili e 0
(zct0) quando la correlazione & nulla, 1 risultati dell'analisi di regressione sono beta e alfa. Nel nostro
caso, mentre il cocfficiente beta misura l'attitudine del parametro EV/Sales a variare in funzione della
crescita dell'Ebitda (rischio sistematico}, il coefficiente alfa esprime Tattitudine dell’EV/Sales a variare
indipendentcmente dalla crescita dell’Ebitda (tischio specifico) per ragioni anche esogene allandamento
della redditivita della socicta. Il beta delle start-up (sia che si tratti di fase sced, di round A, oppure di exit),
non ¢ il beta unlevered medio di un campione di societi operanti nello stesso settore produttivo. La
ragione risiede nel fatto che lo status di societi non quotata e quindi senza una stotia cconomica e
finanziaria, rende Ja stessa maggiormente rischiosa sia rispetto al proprio settore sia rispetto al mercato.
Per calcolare il beta di una societh in fase di start-up che tenga conto della maggiore rischiosita (¢ quindi
del maggiore rendimento richicsto dagli investitori) occorre quindi applicare un correttivo al beta (beta
adjusted). Tale correttivo si esplica nella seguente formula; Beta adjusted = Beta tedio settore /
coefficiente di correlazione (vedi A, Damodaran in “Vahing Youg Start-up and Growth Companies
Estimation Issue and Valuing Challanges”, maggio 2009).

Al fine di calcolare il beta medio del portafoglio, ¢ stata calcolata la media pondetata per il peso che il
valote di ogni titolo rappresenta nel portafoglio stesso, Il beta medio & stato usato per il caleolo del tasso

di sconto (Ke) che consente di attualizzare i valoi futuri (dal 2016 al 2020, laddove presenti nei business
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plan) calcolati attraverso la rﬁé\ddologia def muftlp’h di ogni singoli societa. Per il scttore “Marketing &

/,, .

Services”, il beta risultate dalla‘ﬁégtcéﬁi _m'hheare tisulta negativo. Per il solo settore Marketing &

Services, ¢ stato quindi uvsato il beta cosl come risultante dalla regressione lincare, pari a -0,42x.

. ~JLapplicazione della formula del beta adjusted, avrebbe amplificato la cotrelazione negativa tra le due
}giabﬂi utilizzate, andando a inficiare — e quindi rendete non significativo - il calcolo della rischiosita

medja dellintero portafoglio.

Ttat'iandosi di un portafoglio di pattecipazioni, il beta medio del portafoglio ¢ stato calcolato, come si

diceva, quale media pondesata pet il peso che il valote dei singoli titoli rivestono rispetto al totale.

"Tale valore medio, pari a 2,36x, ¢ stato utilizzato per il calcolo del Ke.

Tabella 3 — Beta medio, tegressione Ebitda Margin — EV/Sales

Ebitda Growth - EV/Sales

Valore pro-quota Peso percentuale  Beta adjusted Beta ponderato

Jusp SPA 0,00 0,00% 11,50 0,00

Brandon Ferrari : 1688,09 - 41 29% ' -0,42 017
13,89 034% 1353 0,05
i o 404,43 i 9,80% 1353 o 1,34
D|g|ta1 Events _ 30,10 0,74% - 13,53 0,10
Foodation ' G 723,89 17,71% o042 . 0,07
Thron 4676 1,14% -0,42 _ 0,00
Marthat's Cottage 18949 464% . 713,53 0,63
Chorafarma 17,01% 0,42 -0,07
Spotonway “1,40%; .. 1150 . 016
Monkey Parking 1,65% -0,42 -0,01
‘Rose & Mary 3,00% 2 13,53 T 041
Mission & Market 1,19% 1,00 0,01
Beta medio del portafoglio 2,36

1l beta calcolato assume significativitd unicamente per il portafoglio considerato e ai fini del calcolo del
valore complessivo dello stesso e non gia di ogni singolo titolo;

- il premio pet il rischio, pari al 9,23% per I'Ttalia, cosi come calcolato dal Prof. A. Damodaran
(luglio 2016), liberamente scaticabile dal sito seguente:
(http:/ / pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ New_Hotne_Page/datafile/ctryprem.html) e tenendo conto
di quanto espresso dal paper “La stima dei parametri di rischio” dello stesso Prof. A. Damodaran);

- il tasso tisk free, pari a 0,885, quale media aritmetica semplice delindice generale “Rendistato”
pubblicato dalla Banca d’Italia nel proprio sito {media dei rendimenti da gennaio a navembre 2016).

Per it caleolo del Ke ¢ stata ultilizzata la nota formula Ke = Risk Free + Beta * Risk Premium, dalla

quale ne detiva un valore pati al 19,81%.

41

~ AV Al fsha

%auaﬂs



62

Valkitagione della Partecipazione in VWithfarnde

Con questi dati ne deriva una valutazione lorda complessiva di competenza del pottafoglio di Euro 4,088 Y,
rmghzua, come esposta nella tabella che segue.

“Tabella 4 - Il calcolo del valore del portafoglio (Ke 22,67%)

. VALUTAZIOMNE VYALUTAZIONE .
Sacieta Contrallate Quota % Categoria Segmenta ) ¢ Metodo Valutative
{100%) {pra-quota)

Dati in {€ '000) detenuta

lusp $PA 2,25%  ROUNDA Marketing Technologles 0,0 ‘Medla EV/Sales & EV/Fhlida 16-17-18 19-20 - High Gro»

Brandon Ferrarf ~ - 8,46% EXIT  Marketing Services’ 16881 Media Fy/5ales e EV/Ebitda 16-17-18 19-20 - High Grc

Derev 4,17% EXIT Digital Medla,"Com!'nerc_e 333 13,8 Exit

Chefdavunque * - 4,15% ° ROUND A - Digital Medla/Corinerce . 9745 : 4044 ‘Media EV/Sales @ EV/Ebitda 16-17-18-19.30 - High Growth
Digltal Events 1,07%  ROUNDA Digital Medla/Commerce 2813 ! 30,1 :Medla Ev/Sales e EV/Ebltda 16-17 - High Growth

Foodation ' 6,83% = ROUND A Marketing Servicés 10446 7239 Media EV/Sales e EV/Ebitda 16-17-18 -19 - Weigthed Average
Thren 1,77% ROUND A Marketing Senvices H 2642 46,8 !Metjia EV/Saies e EV/Ebltda 16-17-18 - Robust Average ;
Marthat's Cottage 3,93% ROUND A Dig/tal Media/Commerce 4822 189,5 Media EV/Salés e EV/Ebitda 16-17-18 - 19'- Robust Average
Chorafarma 5,00% ROUND A Marketing Services | 13905 695,3 [Media Ev/Sales e EV/EbITds 16-17-18 - Robust Average H
Spotpnu'uay 3,03% ROUND A Marketing Technologies 1'892 573 ‘Media EV/Sales e EV/Ebitda 16-17:18 419 - High Growth X
Monkey Parking 3,75% ROUND A Marketing Services : [} ! 67,5 [Media EV/Sales e EV/Ebitda 16-17-18-19 - High Grawth |
Rose & Mary . J3,18% ROUNDA Digital Media/Commerce, ‘a2 . 1228 Media EV/sales e EV/Ebitda 16-17-18 - High Growth

Mission & Market EXIT Venture Capital | a | 48,7 EEx\t

Valors pro<quota dei portafoglio 40883

Il tasso di sconto richicsto dagli investitori &, per sua natura, soggettivo, Tanto pif il risk free & contenuto,
tanco pilt il tasso di sconto dipende dal beta ¢ dal isk premium (che agisce da amplificatore del beta).
Essendo quest’ultimo fissato al 9,23%, il beta diventa un dato cruciale per il calcolo del Ke. Un aumento
del beta amplifica il rischio (e quindi il rendimento) complessivo richiesto dagli investitori.

Allo scopo di meglio cogliere la maggiore variabilitd insita in un portafoglio costituito unicamente da
start-up, si € ritenuto cotretto calcolare un beta (che chiamiamo beta 2) funzione di vatabili diverse
tispetto al calcolo precedente. Tali variabili sono: PEV/Ebitda ¢ PEV/Sales. Le ipotesi economico-
finanziarie sottostanti sono analoghe a quelle gid viste per la regressione lineare precedente, Anche in
questo caso il beta 2 & stato corretto per tenere conto della maggiore rischiosita di un portafoglio costituito
unicamente da start-up, applicando la formula gia vista in precedenza,

Il Beta 2 adjusted del settore Marketing Technology risulta pari a 125,68x a causa scarsa significativitd
della regressione lineare, segnalata dal parametro R (uguale a 0,05x). Si ricorda che la regressione lineare
assume significato per R uguali o superiori e 0,85x. Si ¢ quindi quindi utilizzato il beta non adjusted i fini
del calcolo del beta medio di portafoglio.

Il beta medio del portafoglio cost calcolato risulta pari a 4,20x.
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Tabella 5 — Beta 2 medio, regtessione EV/Ebitda — EV/Sales

EV/Ebitda - EV/Sales

Valore pro-quota Peso percentuale  Beta adjusted Beta pondarato
0,00 _ 0,00% 5,66 0,00

Jusp'SPA

don Ferrari = 1079,06 AR 426 ' 1,64 _
13,89 0,49% 412 0,02 N

; - S 256,49 9,13% <832 0,38 §
Dlgltal Events _ _ 26,81 0,95% 4,12 0,04
_Foodation 626,75 22,31% - 4,26 RPREN X1 -
Thron 38,92 1,39% 4,26 0,06 %{5
IMarihat's Cottage 130,15 i 4,63% 812 0,19
chorafarma 387,04 13,78% 4,26 0,59 Y
‘Spatonway R . 3876 O 1,38% 566 - .1-0,08 ﬁ
Monkey Parking - - 67,46 2,40% 4,26 0,10
‘Rose & Mary 95,17 ~ 3,39% St 412 014 (\‘""
Mission & Market 48,74 1,73% 1,00 0,02

Beta medio del portafoglio 4,19

Per il calcolo del Ke & stata utilizzata la formula vista in precedenza con gli stessi parametti di tisk free
(0,885%) e risk premium (9,23%), utilizzatl precedentemente, attivando a determinare un Ke del 39,65%.
Ne risulta, in questo secondo caso, una valutazione lorda del portafoglio pro-quota di Euro 2.809 migliaia

Tabella 6 — Il calcolo del valote del portafoglio (Ke 39,65%)

VALUTAZIONE  VALUTAZIONE
{100%} (pro-quota)

Sacieta Controllate Quota ®s  Categoria Segmenta Metodo Valutativo

detenuta €/000

\ Marketing Technologles  : Medla EV/Sales e EV/Ebitda 16-17-18 19-20 - High Growth

“Marketing Services R | 1079,1 Media EV/Sales e EV/Ebjtda 16-17-18 19-20 - High Growth
 Digital Media/Commerce
ROUND A Digital Medla,o'Comrnetce
ROUND A Digital Media/Commerce |
ROUND A Marketing Services B
ROUND A Marketing Services H i )
ROUNDA Digita_l_Media/Commerce . 3312 _ 1301 ! Medla EV/Sales, 2 EV/Ebitda 16-17-18 - 19 - Robust Average
ROUND A Marketing 5ervices ; 7741 i 387,0 Media EV/Sales e EV/Ebltda 16 17-18 - Robust Averaga

‘Chetdovingua’

Digl(al Events

FobHation

Thron .

Marthat's Cottage
Chorafarma

! ROUNDG A Marketing Technologies L _ 38,8 Media EV/5ales e EV/Ebitda 1__6____17 18 - 19 - High Growth
Monkey Parklng Marketing Services ; . | €7.5 Media EV/Sales & EV/Ebltda 16-17-18-19 - High Growth
Rose & Mary i Aedia/Commerce . . 95,2 Media EV/Sales e EV/Ebitda 16 17 18 - High Growth

Misslon & Market EXIT  Venture Capltal ! 48,7 Exit
Valore pro-gjucta del portatoglic 2809,2

Ta ratio di un investimento in un portafoglio basato unicamente su societd start-up, per di piu non

C 268  Media EV/Sales ¢ EV/Ebltda 16-17 - High Growth
’ i Media EV/Sales e EV/Ebitda 16-17-18 -19 - Weigthed Average
38,9 Media EV/sales e EV/Ebitda 16-17-18 - Robust Average

quotate, presuppone che Pinvestitore sia disposto a sopportate un rischio mediamente piti elevato rispetto
ad un investitnento azionario in titoli quotati e con una stotia economico-finanziari alle spalle, e che per
questo voglia essere remunerato con un rendimento supetiore e commisurato al maggior rischio
soppottato. I rendimento complessivo (IRR) del portafoglio, misurabile ex post, tra il momento
dellacquisto e quello della vendita pud essere interpretato quale “avviamento” (goodwill) che deriva
dall’aver investito propsio in quelle start-up (¢ non in altre) che sono state in grado di generare - in un
certo lasso di tempo - un IRR positivo e misurabile.

Per quanto figuarda il portafoglio oggetto di valutazione, & stato calcolato il rendimento ex post
3
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(considerato appunto quale avviamento) basandosi sulle informazioni forniteci.
I’IRR medio risultate dal calcolo {24,49%) é al netto dellinvestimento alternativo realizzabile al tasso risk

free, in ciascuno degli anni considerati e pari alla media annuale dei rendimenti mensili indice per ciascun

anno dal 2012 al 2016, indicato dalla Banca d'Ttalia (Rendistato — Furosistema).

|

e alla stessa, nel 2014, & stato erogato un finanziamento di 80.000 euro. Attualmente la societi si ttovai A
assoggettata a procedura concorsuale e, pertanto, costituisce un write-off e non un exit. \“
Conseguentetmente la stessa non ¢ stata considerata nel calcolo del’TRR ¢ quindi dell’avviamento,

Da punto di vista teorico tale approccio & confortato dal fatto che nella dottrina economico-aziendale
non esiste una definizione univocamente accettata del termine avviamento positivo o negativo (good-will

o bad-will). Una delle formulazioni pi2: condivisibili ¢ quella dell’Onida, il quale definisce Pavviamento
come un complesso di condiztoni immateriali (es. ubicazione, otganizzazione, qualiti tecniche ¢ morali
del personale, espetienza accumulata, tradizione produttiva, clientela, prestigio, ecc.), a fronte delle quali

¢ possibile attribuite al capitale economico un valote superiore al patrimonio netto contabile.

Tabella 7 — Il calcolo del rendimento del portafoglio (avviamento)

Societa 2012 2013 2014 2015 2016 IRR
DeRev -11 11 0%
Jobtome -50 98 96%
Totale -11 -50 98 11

Tasso medio - Rendistato Banca d'italia 4.63% 3,36% 2,08% 1,19% 0,89%

IRR medio 24,49%
Tasso medio 5 anni 2,43%
Tasso medio 3 anni 1,38%

NB.: I daii del 2016 sono relativi al periodo gennats — novembre.

Come si evince dalla tabella sopra esposta, & stato attribuito alla partecipazione in Jusp valore nullo a
causa della forte volatilita che caratterizza il calcolo dell’equity value ad essa relativo al variare del Ke;
ovvero da Furo 14,2 milioni a Buro 0,8 milioni. Segnale, questo, di una rischiosita complessiva
difficilmente catturabile da un modello di valutazione che ne rende il risultato finale privo di significato

economico e finanziario.
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Nel 2012 ¢ stato eseguito un investimento di 100.000 euro per la partecipazione nella societi Formabilio / :il‘[
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omplesslvc') del Pbrtafogho sono state inolire effettuate due i 1pote51

arm; ¢ quindi scontato (calcolandonc 11 valore attuale netto) il totale del valore di dette societi al tasso
medio da 2012 al 2016 (0,887). Ovviamene nell'ipotesi che I'exit avvenga nell’arco di tempo considerato;
2) pet le societa in fase di EXI'T, cosi come indicateci, abbiamo supposto un exit nei prossimi 3
anni e quh;di scontato (calcolandone il valote attuale netto), il totale di dette societd al tasso medio dal
2014 al 2016 (0,960). Ovviamente nell’ipotesi che 'exit avvenga nell’arco di tempo considerato.

Alla somma algebrica dei due valote attuali netti (Round A + EXIT) ¢ stato applicato Pavviamento (IRR
medio del portafoglio) come sopra calcolato. Questo sia per un Ke del 24,14%, sia per un Ke del 39,65%,
arrivando cosi a determinare un range di valutazione che, nel caso di start-up riteniamo meglio definisca
la rischiosita (e quindi le attese di rendimento) soggettiva media degli investitori.

Tabella 8 — Il valore attuale del portafoglio (Ke 39,65%)

Caicolo valore del portafoglio €/000

Valore Complessivo Pro-Quota 2809,2
Valore lordo societa ROUND A 1667,5
Valore attuale netto societa ROUND A 1478,9
Valore lordo societa EXIT 1141,7
Valore attuale netto societa EXIT 1095,7
Valore attuale netto complessivo 25746
Avviamento 630,5

Valore complessivo del portafoglio 3205,1

Tabella 9 — Il valore attuale del portafoglio (Ke 22,67 %)

Calcolo valore del portafoglio €/000

Valore Complessivo Pro-Quota 4088,3
Valore lordo societa ROUND A 2337,5
Valore attuale netto societa ROUND A 2073,1
Valore lordo societa EXIT 1750,7
Valore attuale netto societa EXIT 1680,2
Valore attuale netto complessivo 3753,3
Avviamento 919,2

Valore complessivo del portafoglio 4672,5
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Alla luce di quanto sopra esposto, il range di valutazionte del portafoglio di start-up & compreso tra Huro

3.205 migliaia ed Buro 4.672 migliaia.

Conclusioni

Il calcolo del valore dellequity del portafoglio di Withfounders ¢ stato effettuato dalla scrivente
'm."pre;i&endo‘com.é base documentale i business plan delle diverse societd facenti parte dello stesso, cosi
come forniti dalle stesse. La metodologia seguita ¢ stata quella dei multipli dall’applicazione della quale,
cosi come analiticamente esposto nei paragrafi che precedono del presente documento, emerge che il
valore del portafoglio di Withfounders risulta cosi stimabile
— valore attuale del portafoglio (con Ke 39,65%) Euro 3.205 migliaia
— valore attuale del portafoglio (con Ke 22,67%) Euro 4.672 migliaia
Tenuto conto dellincertezza e della rischiosith insita nelle valutazioni di questo tipo e delle finalig :
.|

presente documento, nonché della composizione del portafoglio partecipativo, la scrivente riti ‘ﬁi

adottate quale espressione del valore del valote del portafoglio di Withfounders S.r.]. quella espressa?

Ke 39,63%, pati a Euro 3.205 migliaia. T

Dal che, in considerazione della circostanza che Withfounders S.t.1. € una holding pura di pattecipazioni,
in attuazione all’incarico ricevuto, la scrivente conchude che il valote di sstima attribuibile allinteressenza
di INNOGEHST SGR S.P.A., Giulio Valiante, Catlo Giuseppe Frigato, Simone Ranucci Brandimarte ¢
Masco De Palma cotrispondente def 73,88% del Capitale Sociale di Withfounders S.t.l., possa ritenersi
almeno pari ad Euro 2.368 miglhiaia.

Conformemente alla richiesta contenuta nclla lettera di incarico, sulla scorta delle considerazioni gia
proposte, la scrivente conclude, altrest, che il valore di stima atttibuibile alla quota di nominali Furo
61.980,51, pari al 35% del capitale sociale di Withfounders S.t.l, possa proporzionalmente essere
attribuito un valore di almeno Furo 1.122 migliaia.

Cretna, 14 gennaio 2017.

Dott.ssa Glovanna Maria Fossa
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VERBALE DI ASSEVERAZIONE————————

REPUBBLICA ITALTANA: -

= 14 gennaio 2017

L'anno duemiladiciassette, il giorno quattordici del mese di gennaio.~

In Crema, in Via A. Fino n. 27.

Avanti a me Avv. ALBERTO PIANTELLI, Notaio in Pandino, iscritto

presso il Collegio Notarile dei Distretti Riuniti di Cremona e Crema, &

rsonalmente comparsa la signora:-

3 -
Fp$SA GIOVANNA MARIA, nato a Pizzighettone (CR) il giorno 1

1dicembre 1967, residente in Pizzighettone (CR), Via Cremona n. 74,

el

A

B

Carlo Urbino n. 9/11, iscritta all’Albo dei Dottori Commercialisti ed

Esperti Contabili di Cremona al n. 411, e nel Registro dei Revisori

legali dei conti al n. 119080, con data Decreto Ministeriale del 3 aprile

2000, in Gazzetta Ufficiale n. 32 del 21 aprile 2000.— —

Detta comparente, della cui identita personale io Notaio

sono certo, ha presentato la perizia di stima che precede, composta

di 46 (quarantasei) pagine chiedendo di asseverarla con giuramento.—

Ammonita ai sensi di legge, la comparente presta quindi il

giuramento di rito ripetendo la formula: "Giuro di avere bene e

fedelmente proceduto alle operazioni a me affidate e di non aver

avuto altro scopo che quello di far conoscere la verita."

Del presente verbale io Notaio ho dato lettura alla comparente,

la quale lo approva e con me Notaio lo sottoscrive, alleore |2 ;4

N. g3 di Repertorio -
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Consta di un foglio, scritto, in parte, con sistema elettronico da

persona di mia fiducia sotto la mia direzione, ¢, in parte, completato a

mano da me Notaio, per una intera facciata e della seconda sin qui.—

/%OJOW)ZOW _ 7
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Allegato “E” all’atto in data 1-2-2017 n. 23539/13883 rep.
STATUTO

DENOMINAZIONE, SEDE, OGGETTO E DURATA

Articolo 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) Dattivita di consulenza e di fornitura di servizi alle imprese in materia di struttura
finanziaria, 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
tempo 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
societa 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 infruttiferi; di locazioni finanziarie; di acquisto di crediti, di credito su
pegno ed ipotecario, di rilascio di fideiussioni, avalli, aperture di credito,
accettazioni, girate, nonché impegni a cedere credito; di prestazioni di servizio
di pagamento e di intermediazioni 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
acquisti di ogni tipo di bene; la locazione e la sub-locazione di immobili e beni
sociali; la segnalazione di clienti e/o affari nei settori di presenza della societa,
delle societa partecipate o delle imprese associate /o convenzionate;
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v. I’ottimizzazione, 'uniformazione e I’armonizzazione delle operativita delle
singole imprese controllate, collegate, associate e/o convenzionate attraverso la
predisposizione e la fornitura centralizzata di servizi specializzati.

¢) Lo studio, I’ideazione, la realizzazione, la pianificazione e il coordinamento di
campagne 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

e/o media interattivo 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
sviluppo, la manutenzione e la fornitura anche in service di software applicativi.

La societa pud compiere tutte le operazioni commerciali, immobiliari e finanziarie che

saranno 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
libro dei soci, salva diversa elezione di domicilio comunicata per iscritto all'organo
amministrativo.

CAPITALE E AZIONI

Articolo 6.) Capitale sociale e azioni.
6.1 I1 capitale sociale ammonta a euro 4.929.839,00 ed ¢ diviso in n. 4.929.839 azioni
senza indicazione del valore nominale.
Le azioni sono dematerializzate secondo le norme vigenti per il sistema di gestione
accentrata 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
liberate 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 In data 29 aprile 2015 I’assemblea straordinaria ha deliberato di aumentare a
pagamento 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 indicazione 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.
In data 31 gennaio 2017 I’assemblea straordinaria ha deliberato di aumentare a pagamento il
capitale sociale, in forma scindibile, per massimi euro 4.999.000,00, comprensivi di
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sovrapprezzo, con emissione di massime n. 1.250.000 nuove azioni ordinarie senza
indicazione 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 2017.
L’assemblea straordinaria in data 31 gennaio 2017 ha deliberato di aumentare il capitale
sociale a pagamento per nominali euro 410.815,00, oltre a sovrapprezzo, mediante
emissione di n. 410.815 azioni ordinarie, prive dell’indicazione del valore nominale, con
esclusione del diritto di opzione, in quanto da liberare mediante conferimento in parte in
natura e in parte in denaro, entro il termine finale del 30 giugno 2017.

6.4 Per tutto il periodo in cui le Azioni saranno quotate su AIM Italia/Mercato
Alternativo 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% o 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 cinque giorni di negoziazione a partire dalla data
dell'atto o dall'evento che ha originato tale modifica e dovra esser posta in essere mediante
raccomandata 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.

Il consiglio di amministrazione pud richiedere agli azionisti informazioni sulle proprie
partecipazioni al capitale sociale.

Qualora un azionista non fornisca alla societa le informazioni previste dal presente articolo
6.4, 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
nelle 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.

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

6.6 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
emissione vengono stabilite le caratteristiche degli strumenti finanziari emessi, precisando,
in particolare, i diritti che essi conferiscono, le sanzioni nel caso di inadempimento delle
prestazioni promesse, le condizioni di circolazione e I’eventuale intrasferibilita, nonché
eventuali cause di decadenza o riscatto.

6.7 La Societa puo richiedere l'identificazione degli azionisti ai sensi e nei limiti di
quanto previsto dall'articolo 83-duodecies del D.Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58, come
successivamente modificato.

Articolo 7.) Conferimenti e finanziamenti.
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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
negoziazioni sull’AIM Italia/Mercato Alternativo del Capitale, si rendono applicabili per
richiamo volontario e in quanto compatibili le disposizioni (la "Disciplina Richiamata”)
relative 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 espressamente 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, comma 4, del TUF, inoltre, saranno applicabili esclusivamente qualora 1'OPA
volontaria sia promossa con le modalita e secondo le previsioni di cui agli articolo 102 e
seguenti del TUF 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
totalitaria nei termini previsti dalla Disciplina Richiamata comporta la sospensione del
diritto di voto sulla partecipazione eccedente, che puo essere accertata in qualsiasi momento
dal consiglio di amministrazione.
Tutte le controversie relative all’interpretazione ed esecuzione della presente clausola
dovranno 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
Italiana S.p.A..
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I membri del Panel sono scelti tra persone indipendenti e di comprovata competenza in
materia 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
provvede alla nomina di un sostituto; tale nomina ha durata fino alla scadenza del Collegio
in carica. 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 rispetto del principio del contraddittorio, entro trenta giorni dal ricorso e sono
comunicate tempestivamente alle parti. La lingua del procedimento ¢ [’italiano. Il
Presidente del Panel ha facolta di assegnare, di intesa con gli altri membri del collegio, la
questione ad un solo membro 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
insorgere in relazione all’OPA. Il Panel risponde ad ogni richiesta oralmente o per iscritto,
entro 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
inoltre 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..

Atrticolo 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:
(1) le generalita dell'azionista recedente;
(11) il domicilio eletto dal recedente per le comunicazioni inerenti al procedimento;
(ii1)) 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
disciplina relativa alle azioni dematerializzate.
Il valore di liquidazione spettante agli azionisti receduti (il "Valore di Recesso") sara
stabilito 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 Recesso 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
approvato, 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
costituisce causa di scioglimento della societd, 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
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straordinaria 1’articolo 2436 del codice civile. Si applica altresi ’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
regolamentari.
Nell'avviso di convocazione puo 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
azionisti che rappresentino almeno 1/10 (un decimo) del capitale sociale, nei limiti di
quanto previsto 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,
purché nell'Unione Europea o in Svizzera.
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,
entro la fine del terzo giorno di mercato aperto precedente la data fissata per 1'assemblea in
prima convocazione, 1’apposita comunicazione rilasciata dall'intermediario autorizzato,
sulla base delle proprie scritture contabili, che attesti la loro legittimazione. Resta ferma la
legittimazione 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
convocazione. La comunicazione dell'intermediario ¢ effettuata dallo stesso sulla base delle
evidenze relative al termine della giornata contabile del settimo giorno di mercato aperto
precedente la data fissata per l'assemblea in prima convocazione. Le registrazioni in
accredito o in addebito compiute sui conti successivamente a tale termine non rilevano ai
fini della legittimazione all'esercizio del diritto di voto in assemblea.
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Ogni azionista che abbia il diritto di intervenire in assemblea generale pud farsi
rappresentare 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 ’identita e la legittimazione degli intervenuti, regolare lo
svolgimento dell’adunanza, constatare e proclamare i risultati della votazione; (b) sia
consentito 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:
(1) decide in ordine alla nomina dei consiglieri di amministrazione;
(11) determina I’emolumento spettante agli amministratort;
(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
maggioranze previste dalla legge.
Qualora le azioni della societa siano ammesse alle negoziazioni nell' AIM Italia/Mercato
Alternativo 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
take over" ai sensi del regolamento AIM Italia/Mercato Alternativo del Capitale;
(i1) cessioni di partecipazioni o imprese o altri cespiti che realizzino un "cambiamento
sostanziale del business" ai sensi del regolamento AIM Italia/Mercato Alternativo del
Capitale;
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(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 l'organo amministrativo o il presidente dell'assemblea lo
ritengano opportuno, il verbale viene redatto da un notaio. In tal caso, l'assistenza del
segretario non € necessaria.
I verbale dell'assemblea deve essere redatto senza ritardo, nei tempi necessari per la
tempestiva 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;
(i1) l'identita dei partecipanti ed il capitale sociale da ciascuno rappresentato (anche
mediante allegato);
(ii1))  le modalita e i risultati delle votazioni;
(iv)  P’identificazione dei soci favorevoli, astenuti o dissenzienti;
) ove espressamente richiesto da uno piu degli intervenuti, la sintesi delle loro
dichiarazioni in quanto pertinenti all’ordine del giorno.

ORGANO AMMINISTRATIVO

Articolo 16) Numero, durata e compenso degli amministratori.
La societa ¢ amministrata da un consiglio di amministrazione, che dura in carica per il
periodo 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
legge e dal presente statuto.
I1 consiglio di amministrazione puo essere composto da un numero di consiglieri variante da
tre a tredici, a discrezione dell'assemblea.
Agli amministratori spetta il rimborso delle spese sostenute nell’esercizio delle loro
funzioni. 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 pud essere costituita da una partecipazione agli utili o il diritto di
sottoscrivere azioni ad un prezzo predeterminato.
Il consiglio di amministrazione ¢ nominato dall’assemblea sulla base di liste presentate
dagli azionisti.
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Hanno diritto di presentare le liste gli azionisti che, da soli o unitamente ad altri soci,
possiedano una percentuale di capitale sociale con diritto di voto nell’assemblea ordinaria
almeno pari al 5%.

Ogni azionista, nonché gli azionisti appartenenti ad un medesimo gruppo (per tale
intendendosi 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 possono presentare, neppure per interposta persona o societa fiduciaria, piu
di una lista né possono votare liste diverse.

Le adesioni prestate, e i 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
amministrazione, unitamente al curriculum professionale di ciascun candidato e le
dichiarazioni con le quali gli stessi accettano la candidatura e attestano, sotto la propria
responsabilita, 1’inesistenza di cause di ineleggibilita e di incompatibilita, nonché
I’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 pud essere prodotta
anche 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.

Ogni lista deve contenere 1’indicazione di un numero di candidati non superiore a quello da
eleggere, elencati mediante un numero progressivo.

Le liste che presentano un numero di candidati pari o superiore a tre, dovranno indicare, al
terzo numero progressivo, un candidato in possesso dei requisiti di indipendenza di cui
all’art. 148, comma 3, del TUF.

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

presentata.
Alla elezione degli amministratori si procede come segue:
a) dalla lista che ha ottenuto il maggior numero di voti espressi vengono tratti,

nell’ordine progressivo con il quale sono elencati nella lista stessa, tutti gli amministratori
da eleggere tranne: (i) uno, nel caso in cui il consiglio sia composto da tre a sette membri;
(i) due, in tutti gli altri casi. Qualora, inoltre, il numero di candidati presenti nella lista che
ha ottenuto il maggior numero di voti sia inferiore a quello degli amministratori che la
stessa potrebbe eleggere ai sensi di quanto sopra previsto, tutti i rimanenti amministratori
saranno tratti dalle altre liste secondo le disposizioni che seguono;

b) gli amministratori non eletti dalla lista che ha ottenuto il maggior numero di
voti vengono tratti, nell’ordine progressivo con il quale sono elencati nella lista stessa, dalle
altre liste; a tal fine, 1 voti ottenuti dalle liste stesse sono divisi successivamente per uno,
due, tre e cosi via, secondo il numero degli amministratori da eleggere. I quozienti cosi
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ottenuti sono assegnati progressivamente ai candidati presenti in ciascuna di tali liste,
secondo ’ordine delle stesse rispettivamente previsto. Se una lista presenta un numero di
candidati minore di quelli da eleggere, i quozienti saranno attribuiti progressivamente solo
ai candidati effettivamente presenti nella lista. I quozienti cosi attribuiti ai candidati delle
varie liste vengono disposti in unica graduatoria decrescente. Risultano eletti coloro che
hanno ottenuto i quozienti piu elevati.

Nel caso in cui piu candidati abbiano ottenuto lo stesso quoziente, risulta eletto il candidato
della lista che non abbia ancora eletto alcun amministratore o che abbia eletto il minor
numero di amministratori.

Nel caso in cui nessuna di tali liste abbia ancora eletto un amministratore ovvero tutte
abbiano eletto lo stesso numero di amministratori, nell’ambito di tali liste risulta eletto il
candidato di quella che abbia ottenuto il maggior numero di voti. In caso di parita di voti di
lista e sempre a parita di quoziente, si procede a nuova votazione da parte dell’intera
assemblea risultando eletto il candidato che ottenga la maggioranza semplice dei voti.
Qualora le altre liste presentate non contengano un numero di candidati sufficiente a
nominare il numero di consiglieri stabilito dall'assemblea, i rimanenti amministratori sono
tratti dai candidati non eletti della lista che ha ottenuto il maggior numero di voti, secondo
l'ordine progressivo previsto da tale lista, e nel caso in cui tali candidati non eletti non siano
in numero sufficiente per nominare tutti i consiglieri stabiliti dall'assemblea, 1 rimanenti
amministratori sono eletti dall'assemblea con le maggioranze di legge;

C) nel caso in cui sia presentata una sola lista, tutti gli amministratori sono
estratti dalla sola lista presentata e, qualora la stessa non contenga un numero di candidati
sufficiente a nominare il numero di consiglieri stabilito dall'assemblea, 1 rimanenti
amministratori sono nominati dall'assemblea con le maggioranze di legge.

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.

Il procedimento del voto di lista si applica solo in caso di rinnovo dell’intero consiglio di
amministrazione. Se nel corso dell’esercizio vengono a mancare, per qualsiasi motivo, uno
0 piu amministratori, 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
integrazione del numero di consiglieri a seguito di loro sostituzione o decadenza) la nomina
di uno o piu amministratori non possa avvenire secondo quanto previsto dal presente
articolo, a tale nomina provvedera I’assemblea con le maggioranza di legge.

All’organo amministrativo ¢ data la facolta, ferma restando la concorrente competenza
dell’assemblea straordinaria, di assumere le deliberazioni concernenti la fusione e la
scissione nei casi previsti dagli articoli 2505 e 2505-bis, c.c., I’istituzione 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 trasferimento della sede sociale nel territorio nazionale,
il tutto ai sensi dell’art. 2365, comma 2, c.c..

Atrticolo 17) Cause di decadenza.
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Gli amministratori decadono dalla propria carica nei casi previsti dalla legge.

Qualora per cause diverse dalle dimissioni venga a mancare la maggioranza degli
amministratori, 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 effetto dalla delibera assembleare di nomina del nuovo consiglio.

Articolo18) Presidente e organi delegati.
I1 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.
Il consiglio puo inoltre nominare uno o piu consiglieri delegati € un comitato esecutivo; pud
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,
nonché mandatari in genere per la stipula di determinati atti o categorie di atti.
La nomina dei direttori, vice direttori e procuratori con la determinazione delle rispettive
retribuzioni e attribuzioni puo 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
potranno altresi emettere pareri vincolanti per il consiglio di amministrazione.

Articolo 19) Deliberazioni del consiglio.
I1 consiglio si riunisce, anche fuori dalla sede sociale purché nell'Unione Europea o in
Svizzera, ogni volta che il presidente lo ritenga opportuno, nonché quando ne venga fatta
richiesta 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
urgenza, almeno ventiquattro ore prima della riunione. In mancanza di formale
convocazione saranno comunque valide le riunioni consiliari, qualora partecipino la
maggioranza dei consiglieri 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 l'identita degli intervenuti, regolare lo svolgimento

11



80

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
verbalizzazione; (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
straordinaria della societa, con facolta di compiere tutti gli atti ritenuti opportuni per il
conseguimento 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
disinvestimenti in partecipazioni sociali, di qualunque entita, e a qualsiasi operazione con
parti correlate. Pertanto, i relativi poteri non potranno essere delegati a singoli consiglieri o
al comitato 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
rappresentanza al presidente dell'eventuale comitato esecutivo.
IT 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
collettivamente.

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
collegio 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, I’altra
per i candidati alla carica di sindaco supplente.
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Hanno diritto di presentare le liste gli azionisti che, da soli o unitamente ad altri soci,
possiedano la percentuale di capitale sociale con diritto di voto nell’assemblea ordinaria
almeno pari al 5%.

Ogni azionista, nonché gli azionisti appartenenti ad un medesimo gruppo (per tale
intendendosi le societa controllate, controllanti e soggette al medesimo controllo ex art.
2359, primo comma, n. 1 ¢ 2 c.c.), e i soci aderenti ad uno stesso patto parasociale non
possono presentare, neppure per interposta persona o societa fiduciaria, piu di una lista né
possono votare liste 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,
unitamente alla documentazione relativa a ciascun candidato, 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 societad. La relativa certificazione pud essere prodotta
anche 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
curriculum professionale di ciascun candidato e le dichiarazioni con le quali i singoli
candidati accettano la candidatura e attestano, sotto la propria responsabilita, ’inesistenza di
cause di ineleggibilita e di incompatibilita, nonché I’esistenza dei requisiti normativamente
e statutariamente prescritti per le rispettive cariche. La lista per la quale non sono osservate
le statuizioni 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
sezioni 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
sindaco decade dalla carica. In caso di sostituzione o decadenza di un sindaco subentra il
supplente appartenente alla medesima lista di quello cessato o decaduto.

Per le nomine dei sindaci effettivi e/o supplenti necessarie per 1’integrazione del collegio
sindacale a seguito di sostituzione o decadenza si provvedera a far subentrare il sindaco
effettivo o supplente appartenente alla lista del sindaco sostituito o decaduto. Qualora cid
non fosse possibile 1’assemblea delibera con le maggioranze richieste per le delibere
dell’assemblea ordinaria.
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E’ ammessa la possibilita che le adunanze del collegio sindacale si tengano per video o
teleconferenza, a condizione che tutti i partecipanti possano essere identificati e sia loro
consentito di seguire la discussione ed intervenire in tempo reale alla trattazione degli
argomenti 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.
Gli utili risultanti dal bilancio approvato dall'assemblea, previa deduzione della quota
destinata a riserva legale, possono essere distribuiti ai soci o destinati a riserva, secondo la
deliberazione dell'assemblea stessa.

SCIOGLIMENTO

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

Firmato Mario Notari
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