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Elenco Allegati alla presente relazione

Allegato 1 — Societd Comparabili Quotate
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Relazione di stima ex articolo 2343 del Codice Civile sulla preposta di aumento di capitale
sociale, con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2440 e 2441, comma 4 del Codice
Civile, di Exprivia S.p.A. (“Exprivia” o la “Conferitaria”) a mezzo emissione di n. 1.078.516
niove azioni ordinarie del valore nominale di Fure 0,52 ciascuna, con sovrapprezzo di Euro
1,6821 per ciascuna azione, per complessivi Euro 2.375.000,00, da liberarsi mediante
conferimento in natura di numero 3.750 azioni ordinarie del valore nominale complessivo di
Euro 375.000,00, pari al 25% del capitale sociale di Wel.Network S.p.A. (“Wel.Network” o la

“Conferente” o la “Socicta”).

PREMESSA

Vista P’istanza presentata congiuntamente da Exprivia, societd quotata presso il Mercato MTAX
organizzato e gestito da Borsa Taliana S.p.A., e Data Management S.p.A. (di seguite “Data
Management™ o “Socio™), I'IlL.mo Presidente del Tribunale di Trani, Sezione Civile, con decreto del
27 settembre 2007, ha affidato a Deloitte Financial Advisory Services S.p.A. (di seguito “Deloitte” o
1*”Esperto™), nella persona di Elio Milantoni, socio della stessa e Dottore commercialista iscritto nel
registro dei Revisori dei conti, I’incarico di redigere la relazione giurata di stima ai sensi dell’art.
2343 Cod. Civ. per la valutazione delle azioni da conferirsi in natura a liberazione dell’aumento di
capitale sociale da parte di Exprivia (*Incarico™).

L’Incarico prevede la valutazione del 25% di Wel Network, societa di diritto italiano operante
nell’ambito del settore dell’ Information Technology (“IT7), con particolare riguardo al comparto dei

servizi professionali ad alto valore aggiunto sugli applicativi SAP.

4
1 LINCARICO ”\\

1.1  Descrizione deil’operazione

Fxprivia, societd specializzata nella progettazione e nello sviluppo di tecnologie software e nella—
-~ L

- .

prestazione di servizi IT per il mercato bancario, medicale, industriale, delle telecomunicgzios

detla Pubblica Amministrazione, sta implementando a liveilo nazionale un programma di espahssofe.
[ i
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portafoglio di servizi offerti, attraverso la costituzione di strutture operative focalizzate in specifici
comparti del mercato IT.

Tale progetto, reso pubblico attraverso un comunicato stampa congiunto delle due societd emesso in
data 3 agosto 2007, prevede, nel caso specifico, 1'acquisto della totalitd del capitale sociale di
Wel.Network, societa attiva, con una posizione di leadership, nel settore delle prestazione di servizi
professionali erogati sugli applicativi SAP.

1l contratto preliminare di compravendita azionaria, siglato tra le parti in data 3 agosto 2007 ¢ stato
integrato dall’accorde modificativo dei termini dello stesso, in data 2 oftobre 2007. Tale accordo
modificativo, condiviso dalle parti, prevede che ’acquisto di Wel.Network avvenga secondo le
seguenti modalita:

« prima franche: acquisto in contanti, entro il 30 novembre, del 75% del capitale sociale della

Societd, cosi suddiviso:

Data Management S.p.A. 60% 35% 5.250
Mind Sr.l. 40% 40% 6.000
Totale 100% 75% 11.230

Fonte: dati forniti dal management della Societa

+ seconda franche: acquisto tramite attribuzione a Data Management di azioni ordinarie di nuova
emissione rivenienti da un aumento di capitale di Exprivia, con esclusione del diritto di opzione
{ex art 2440 e 2441 del Codice Civile), da liberarsi in natura mediante il conferimentc da parte
del Socio delle residue azioni della Societd, pari al 25% del capitale sociale delia stessa. 1l
perfezionamento dell’acquisto della quota di partecipazione residuale ¢ previsto per il 30

novembre 2007.

.

1.2 Oggetto e finalita deil’incarico

Oggetto dell’incarico ¢ la predisposizione della relazione di stima ex art. 2343 del Codice Civile del

e



In conformitd a quanto disposto dal citato articolo, la relazione deve contenere, oltre al valore
attribuito alla partecipazione oggetto di conferimento, i criteri di valutazione seguiti, nonché
I*attestazione che il valore attribuito sia almeno pari al valore nominale, aumentato dell’eventuale

sovrapprezzo, delle azioni emesse a fronte del conferimento.

In considerazione degli scopi che la richiamata disposizione di legge intende perseguire mediante la
stima del valore dei beni conferiti in natura, ossia di garantire I’integritd del capitale sociale posto a
tutela dei terzi, il presente incarico & finalizzato ad individuare il valore della partecipazione oggetto
di conferimento, considerando raggiunti gli scopi prefissi dali’art. 2343 del Codice Civile in ragione
dell’adozione di criteri prudenziali di valutazione.

[ valori cui si perviene debbono essere considerati nell’accezione di valori generali, prescindendo
quindi dalla natura delle parti, dalla loro forza contrattuale, dagli specifici interessi perseguiti e da
eventuali negoziazioni fra le stesse intervenute. Pertanto, anche in virtn delle citate esigenze
cautelative della presente stima, i risultati di seguito indicati non possono essere assunti per finalita

diverse da quelle del presente incarico.

1.3 Data di riferimento della stima

La data di riferimento della stima & il 31 luglio 2007. La valutazione & stata quindi predisposta sulla
base della situazione patrimoniale di conferimento al 31 luglio 2007, delle risultanze storiche cosi
come evidenziate nei bilanci di esercizio della Societa al 31 dicembre 2004, 2005 e 2006, nonché del
Forecast 2007 predisposto dal management della Societa sulla base del consuntivo al 30 settembre
2007.

Non si & venuti a conoscenza di circostanze o eventi intercorsi tra la data di riferimento della
situazione patrimoniale di conferimento e la data della presente relazione, che comportino modifiche

sostanziali a quanto da noi considerato ai fini della stima e che non siano rappresentate nella

reiazione stessa. Qﬁf\

- &
1.4 Documentazione utilizzata

Ai fini della predisposizione della presente relazione di stima & stata utilizzata la seguente

documentazione:

s  comunicato stampa congiunto di Exprivia e di Wel.Network del 3 agosto 2007, illustrante | /

contenuti e le motivazioni dell’ operazione di acquisiziong;

[
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s contratto di compravendita azionaria della totalita del capitale sociale di Wel Network, siglato
in data 3 agosto 2007 tra Exprivia (“Acquirente™), Data Management e Mind Sr.l.

{(“Venditori™};

¢ accordo modificativo dei termini del contratto preliminare di compravendita, siglato in data 2

ottobre 2007 tra I’ Acquirente e 1 Venditori;

o  verbale della riunione del Consiglio di Amministrazione di Exprivia del 30 ottobre 2007, e
relazione agli azionisti che illustra la proposta di aumento di capitale sociale a servizio del

conferimento;

s bilanci civilistici di Wel.Network per gli esercizi 2004, 2005 ¢ 2006 assoggettati a revisione

contabile da parte della societa BDO Sala Scelsi Farina di Milano;
e situazione economico-patrimoniale al 30 giugno 2007 di Wel.Network;

e situazione patrimoniale di conferimento al 31 luglic 2007, approvata dal Consiglio di

Amministrazione della Societd in data 12 novembre 2007;

e Forecast 2007, predisposto dal management della Societd, datato 15 ottobre 2007, e approvato

dal Consiglio di Amministrazione della Societa;

e relazione di due diligence di Wel.Network, predisposta dalla societa di revisione PKF Italia

S.p.AL

o lettera di nomina del perito ex. art. 2343 c.c., datata 27 settembre 2007, effettuata dal Tribunale

di Trani sulla base dell’istanza congiunta di Exprivia e Wei. Network;

o report di valutazione della Societd, predisposto dall’advisor di Exprivia (For Advisory S.t.l), W

finalizzato alla determinazione del prezzo di acquisto di Wel Network; /

s lettera di attestazione da parte dei legali rappresentanti di Wel Network ed Exprivia in merito

alla correttezza e completezza delie informazioni forniteci.

Le informazioni utilizzate per I’applicazione delle metodelogie di valutazione pin oltre descritte sono




Nella fattispecie, non sono state svolte procedure autonome di revisione contabile sui bilanci di
Wel Network, né verifiche o accertamenti circa I’eventuale sussistenza di passivitd potenziali di
natura fiscale, contrattuale ¢ previdenziale, o legate a rischi di qualsiasi tipologia che non siano state
portate a nostra conoscenza.

Le analisi da noi svolte sono state formulate sulla base del materiale raccolto e messo a disposizione
dalla Conferente. Non si & proceduto a riscontri o verifiche di tipo contabile, nel presupposto della
correttezza, completezza ed accuratezza dei dati forniti dalla Societa.

La valutazione prende a riferimento il Forecast 2007 predisposto dal management della Sccieta.
Eventi attualmente non prevedibili relativi alla realizzazione dello stesso potrebbero avere un
impatto anche significativo sui dati presentati. La nostra stima & pertanto valida alla data della
presente relazione.

La valutazione della Societd ¢ stata sviluppata in ipotesi stand alome, ossia considerando
Wel Network nella sua condizione attuale, prescindendo da ogni considerazione concernente
potenziali sinergie con future attivitd operative facenti capo alla Conferitaria, successive al

perfezionamento deli’aquisizione.

1.5 Ipotesi e limitazioni

I.a valutazione & stata sviluppata sulla base delle ipotesi e limitazioni di seguito riportate:

-]

la valutazione & stata effettuata in ipotesi di continuitd aziendale;

» la valutazione & stata effettuata alla luce di elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili e

pertanto non tiene conto di eventi esterni futuri, straordinari o inattesi;

e la valutazione di Wel.Network ¢ basata sui bilanci d’esercizio al 31 dicembre 2004, 2005 ¢
2006, sulla situazione patrimoniale al 31 luglio 2007, nonché sul Forecast 2007, la valutazione

si basa sul presupposto che la Societa realizzi i risultati stimati per 1 2007,

o la responsabilitd sulla qualitd e correttezza dei dati ricevuti compete al management della

Societa;

s in considerazione delle finalita della relazione di stima, nella valutazione della quota di

conferimento della partecipazione non sono stati considerati sconti di minoranza. A questo

{




Societd. In aggiunta, il conferimento va inquadrato nella pilt ampia operazione che ha

riguardato il 100% della Societa.
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2 IL SETTORE DI RIFERIMENTO

2.1 Il contesto macroeconomico

Nel corso dei primi dieci mesi del 2007 I’economia mondiale ¢ stata contraddistinta da un
rallentamento della crescita, iniziato gia prima delle turbolenze finanziarie estive legate ai c.d. mutui
subprime. La crisi finanziaria dovrebbe comportare una stretta del credito, con effetti negativi sugli
investimenti, prevalentemente negli Stati Uniti. Tuttavia, a fronte del rallentamento deli’economia
USA, si contrappone il forte sviluppo delle economie emergenti, quali Cina, India e Russia in primo
luogo, le quali dovrebbero apportare liquiditd ai mercati globali e mantenere solida la crescita
dell’economia mondiale. Sul fronte delle politiche monetarie, la FED, contrariamente alle previsioni
prevalenti, ha disposto la riduzione del tasso ufficiale al 4,75% lo scorso settembre. Nell’area Euro,
dopo il rialzo al 4%, la BCE non ha effettuato ulteriort manovre di politica monetaria. I.’economia
interpazionale nel 2007 & stata inoltre caratterizzata dall’elevata volatilitd delle quotazioni del
petrolio (il prezzo del Brent ha oscillato fra $ 68 ed il picco di § 80 al barile, raggiunto ad ottobre),
per effetto della carenza di offerta, dell’instabilita in Iraq e di altri fattori extraeconomici.

In ambito europeo, nel secondo trimestre 2007 la crescita & stata contenuta, attestandosi sullo (,3%,
ed inferiore rispetto al dato relativo al primo trimestre 2007, pari allo 0,7%. In particolare, Germania
e Francia hanno fatto registrare saggi di crescita in linea con fa media dell’area Euro, mentre Regno
Unito ¢ Spagna hanno mostrato una crescita pill robusta, attestatasi sulio 0,8% e sullo 0,9%
rispettivamente,

La crescita del PIL italiano (+0,1%), nel corso del secondo trimestre 2007, ha mostrato un
rallentamento (rispetto al dato relativo al primo trimestre, part allo 0,3%) ascrivibile prevalentemente
all’andamento di investimenti ed esportazioni; 1 consumi, invece, continuano a registrare saggi di
creseita superiori. In termini di provenienza delia domanda, si rileva il positivo contributo della
domanda interna (+0,4%), a fronte delia contrazione deila domanda estera (-0,2%). La crescita del

PIL italiano gia conseguita nell’anno si attesta complessivamente all’ 1,5%.

10 Deloitte Financial Advisory Sef\ygc Sep:




La tabella riportata di seguito espone le variazioni percentuali su base annua dei principali indicatori

macroeconomici e le stime delle stesse variabili per il 2007 e il 2008.

Prodotto interno lordo

Consumi delle famiglie residenti 0,6 1,5
Investimenti fissi lordi (0,5) 23
Esportazioni di henj e servizi 0,5 5.3
Importazioni di beni e servizi 0,5 4.3
Tasso di disoccupazione 7,7 6,8
Prezzi al consumo 1,8 2,1
Retribuzioni totale economia 3,3 2.8

Fonte: elaborazioni Centro studi Confindustric

2.2 Il mercato dell’ Information Technology

Il mercato dell’IT & costituito fondamentalmente da tre comparti di riferimento:

s hardware, viguardante gli apparati fisici che costituiscono un computer e le relative

apparecchiature di rete, stampanti, etc.;

o il software, che comprende lo sviluppo e la commercializzazione di applicativi e sistemi
operativi;
e iservizi di consulenza, supporto, implementazione e gestione dei sistemi informativi aziendali.

La composizione della spesa IT — per comparto - dal 2002 al 2007 (stima) ¢ rappresentata nel grafico

sottostante.

Mercato italiane deli'I'T (€ min)

25.000 -
20.000 -
15.000 -

13.000

5.000

2002 2003 2004 2005 2006 2007E

& Servizi [T

B Hardware ¢ assistenza tecnica

Fonte: Assintel-Nextvalue
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I} mercato italiano deli’IT ¢ il quarto per volume di spesa in Europa. Il settore dell’IT rappresenta in
Italia circa 1’1,8% del PIL e occupa 360 mila addetti in olire 25 mila aziende, con un fatturato
complessivo stimato per if 2007 in circa Euro 21,4 miliardi. Per quante riguarda le dinamiche di
crescita dei suoi comparti, nel corso degli ultimi anni, ’andamento & stato altalenante, come

mostrato nei grafico sottostante.

Mercato italiano dell'FT: dinamiche di crescita

50% - - - -
2,5%
0,0%
~2.5%
-3.0%
A03/02 A 04/03 A G5/04 A 06/05 A 07E/00
- Hardware ¢ assisienza tecnica =i Software w=ze Servia [T

Fonte: Assintel-Nextvalue

Le stime presentate mostrano il progressivo consolidamento del settore IT su saggi di crescita
contenuti ma positivi: la crescita aggregata del settore si attesterebbe al 2,1% nel 2007. Tali risultati
sarebbero principalmente riconducibili alla ripresa degli investimenti delle imprese italiane, come
mostrato precedentemente.

In prospettiva internazionale, if settore dell’IT presenterebbe saggi di crescita pill sostenuti,
conformemente ai dati storici rilevati per il 2006. In particolare, le stime di crescita a livello globale
si attestano al 6,6% circa, in aumente rispetto al dato rilevato nel 2006, pari al 6,3%; in Europa,
invece, si stima una crescita del settore, per I’anno in corso, pari al 4,1%. [ Paesi emergenti trainano

la crescita, attestandosi su tassi prossimi al 20%.

Per quanto riguarda, invece, ’andamento dei singoli comparti, quello relativo al soffware ha
mostrate un andamento di crescita inmterrotto {fatta eccezione per la contrazione dello 0,2%,
ritevata nel 2002), a saggi via via crescenti, fino a raggiungere il valore — stimato per il 2007 — del

3.4%. Gli altri due comparti IT (hardware e servizi IT), invece, riprendono progressivamente a
crescere (dal 2004 1"hardhware, dal 2006 i servizi IT) lungo il periodo in osservazione. Il tasso di 7) /\\
crescita stimato per guesti ultimi due comparti, per il 2007, ¢ pari rispettivamente al 2,1% per +

I’ hardware ed all’1,5% per i servizi IT. 7 s /
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Di seguito, in riferimento all’attivita svolta dalla Societd oggetto di analisi, si riporta un quadro di

sintesi detl’andamento dei comparti del soffware e dei servizi IT.

Software

Si compone di tre macrocomponenti: packeage applicativi, middleware e software di sistema.

Mercato italiano del software (€ min)

2004 2005 2006 2007E

B Package applicativi & Middleware B Software di sistema

Foite: Assintel-Nextvalue

Con riferimento alle tre componenti del comparto sofiware, il grafico sotiostante evidenzia

principalmente I'incremento pill sostenuto della spesa del subcomparto del middleware.

Mercatoe italiano del software: dinamiche di crescita
6%
5% 1 -
4% -
3%
2%
1%
0%

A 05/04 A Q605 A O7E/GO

~ee Package applicativi = Middleware e Software di sistea

Fonte: Assintel-Nextvalue
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Servizi IT

Per quanto rignarda il mercato dei servizi IT, si riportano di seguito crescita e volumi di spesa

relativi al 2007 dei principali subcomparti:

e laconsulenza IT raggiunge gli Euro 985 milioni, in crescita del 2,7%;
e iservizi di system integration, con un giro ¢’affari di Buro 2.026 milioni, crescono del 2,6%;
e Dapplication management cresce al ritmo del 3%, e raggiunge gli Euro 486 milioni;

e iservizi di sviluppo e manutenzione mostrano un tasso di crescita contenuto, pari allo 0,5%, e

raggiungono gli Euro 2.521 milioni;

s gli investimenti in sicurezza {(dei sistemi informativi aziendali) crescono dell’§,4%, e

ammontano a Euro 710 milioni.

Mercati di sbocco

L’analisi del breakdown del mercato IT, rispetto alle principali classi di clientela per settore,
riportato nel grafico sottostante, mostra trend alquanto differenziati. Un netto differenziale di
crescita distingue, infatti, il mercato consumer, che registra una crescita stimata per il 2007 di circa il
9%, dagli altri segmenti, che oscillano fra Ia sostanziale stabilitd rispetto al 2006 ed una crescita

appena superiore al 2%.

Dinamiche mercato IT per clientela

@ Sanita
10% A © Utility
8% o O Enti locali
3 T ® Logisti
= 6% agistica
& . & Assicurazioni
= 4%
= & PAC
2 2%
C% & Commercio ¢ GDO
0% # Tle e media
-2% @ Consumer . H
0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 @ Industria ‘-/’/’jﬁ/\
Valore mercato 2007E (€ min) % Banche s/

Fonte: Assintel-Nextvalue
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Di seguito si riportano i risultati di una recente indagine, rivolta a 500 responsabili IT di altrettante
aziende end-user di software e servizi, circa la propensione all’investimento delle aziende che
rappresentano.

Secondo la menzionata analisi, i sistemi di Enterprise Resource Planning (ERP) riscuoterebbero, in
termini di priorita ed intenzione all’investimento, un elevato interesse fra le imprese ifaliane di
diversa dimensione ed industry, in quanto ritenuti investimenti caratterizzati da ritorni adeguati gia

nel breve termine.

15 30 45 60 73 S0
Intenzione di investimento

Fonte: Assintel-Nextvalue
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3 DESCRIZIONE DELLA SOCIETA’

3.1 Wel.Network S.p.A.

Wel Network & stata costituita nel 2003 ed opera nel mercato italiano del!’ Information Technology,
fornendo servizi professionali erogati sugli applicativi SAP (con particolare penetrazione nel settore
“Industria & Energy™), a cui si affianca Pattivita di rivendita di licenze soffware di terze parti.
L’attuale struttura societaria di Wel Network ¢ il risultato di una serie di operazioni straordinarie che
hanno ceinvolto diverse aziende con esperienza pit che ventennale in area SAP, in termini di
consulenza organizzativa, funzionale e tecnica, e nella realizzazione e gestione di sistemi di ERP. In

seguito a tali operazioni, la struttura societaria risultante, al 31 luglio 2007, & la seguente:

60%% 40%

Fonte: dati forniti dal management della Societa

3.2 Descrizione dell’attivita
Wel.Network, come menzionato precedentemente, svolge due attivita principali, caratterizzate da
fondamentali molto differenti:

» prestazione di servizi professionali, legati alla progettazione ed impiementazione di sistemi

informativi presso 1 clienti della Societd;

¢ vendita di licenze sofhware.
La prestazione di servizi consulenzali & focalizzata principalmente su sistemi ERP (in ambiente SAP,
Oracle, Application, etc.), ma riguarda anche soluzioni di sysiem integration, data warehouse,
business intelligence e sicurezza dei sistemi informatici. Nell’ambito delie applicazioni SAP, i
vantaggi competitivi sviluppati da Wel Network riguardano in particolar modo i moduli relativi alle
aree humean resources, business warehouse e strategic enterprise managenient.

Le vendite di licenze soffware hanno riguardato pr mczpalmeu‘[e le chiavi di accesso per il soﬁ

/‘)fK




acquisto che quello di vendita dello stesso software, il margine di negoziazione di Wel.Network &

determinato ex ante.

Le due attivita svolte dalla Societd contribuiscono alla redditivitd aziendale in maniera differente. In

particolare, la marginalita del{’attivitd di consulenza si attesta su valori significativamente maggiori

rispetto a quella relativa alla cessione di licenze software: infatti, mentre il margine da consulenze &

tipicamente superiore al 25% de! giro d’affari realizzato, it margine da cessione di licenze vale circa

i} 5%. La marginalitd derivante dalle consulenze, inoltre, pud ritenersi consolidata, in quanto essa

trae origine da contratti pluriennali di prestazione di servizi professionali (tipicamente con

estensione di due/tre anni, con possibilita di rinegoziazione entro 1’anno successivo).

Di seguito si riporta il breakdown del fatturato della Societa per 11 2005 e 1] 2006:

Scomposizione ricavi 2005

Altro
0,5%

Licenze
46,5%

Consulenze
53,09

Fonte: dati forniti dal management della Societd

Scomposiziene ricavi 20006

Altro
0,9%

Licenze

49 8%

Consulenze
49,3%

Infine, si riporta if breakdown per cliente del fatturato realizzato nella prestazione di consulenze per

i1 2005 e il 20006:
Scomposizione ricavi consulenze 2003

B ENISp.A.

9%
Pride S.p.A. !

Data Management

Srl
B Poste Ttaliane S.p.A.

O CRdiPamma ¢

Piacenza
Altri

Fonte: dati forniti dal management della Sociela

191%
1% o

Scompesizione ricavi consulenze 2006

%

AONISp.A.

Pride S.p A,

B Data Management

Sl
B Curotech Consulting

O CRdiPama e

87% Piacenza P
Altri / i\




I’80% del furnover. Le prestazioni verso ENI sono regolate da contratti pluriennali di fornitura che
regolano le modalita di esecuzione degli interventi, e attribuiscono 'opzione — esercitabile
dall’azienda cliente — di rinnovo alla scadenza. La Societa sta attualmente sostenendo investimenti
commerciali diretti ad ampliare la clientela e a diminuire la concentrazione dei ricavi su un unico
cliente.

Per quanto riguarda la struttura operativa, Wel.Network conta circa 160 risorse, tra dipendenti e

collaboratori dislocati nella sede Jegale di Piacenza e nelle sedi operative di Milano e Roma.

:
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3.3 Analisi dei dati storici per il periodo 2004-2006

Per quanto riguarda I"andamento dei dati economici, si commentano di seguito le principali voci del

periodo 2004-2006 e si riportano i dato consuntivi al 31 luglio 2007.

Ricavi 18.447.8 20.966,4 21.504,6 6.254.5

Valore della produzione 18.447,8 20.966,4 21.504,6 6.254,5
Costi della produzione

Materie prime, sussidiarie, di consumo e merci {46,7) (54.1) (41.1) (50.1)
Costi per serviz {11.605,2) (14.024.5) {13.781,9) (1.789,0)
Coslo del lavero {5.211,2) (5.422,0) (5.864,7) {3.534,0)
Costi per godimento di beni di terzi (129,2) (179,2 (180,1) (125,5)
Allri costi operativi {382) (38,6) (51,7 (46,3)
Totale costi della produzione ' (17.030,5) (19.718.,4) {19.919,6) {5.564,8)
Tneidenza % sul fatturato (92,3%,) {94,0%) (92,6%) (89,0%)
EBITDA 1.417.2 1.248,0 1.583,1 689,7
Incidenza % sul fatturato 7, 7% 6,0% 7,4% 11,0%
Ammortamento immobilizzazon materiali (107.4) (88,5} (69.8) {33.4)
Ammertamenio immobilizzazoni immateriali (553,2) {2606,3) (263,3) (154,0)
Svalutazioni (10.0) (40,0} - -
EBIT 746,6 833,2 1.249,7 502,2
Incidenza % sul fatturato 4,0% 4.1% 58% 5.0%
Orneri finanziari nett (233.4) (176,7) (210,7) (34,3)
AXri oneri/proventi 141,4 109,0 180,6 3.4
Reddito ante imposte 654,06 785,5 1.229.7 451,2
Incidernza % sul fatturato 35% 37% 5.7% 7.2%
Imposte (651,3) (6590.3) (832,7) ~370,0
Reddito netto 3,1 95,3 3970 81,2

Fonte: dati forniti dal management della Societa

I ricavi sono cresciuti nel periodo di osservazione con un CAGR deli’8%, passando da Euro 18,5

milioni nel 2004 a Euro 21,5 milioni circa nel 2006. In particolare, la crescita del fatturato ha

interessato prevalentemente il 2005 (+ Ewro 2,5 milioni), per effetto dell’incremento dei servizi
professionali prestati ad ENI S.p.A.. Nel 2006, invece, ii giro d’affari si & consolidato sui livelli
dell’esercizio precedente.

Coerentemente con ’andamento del fatturato, i costi della produzione sonc aumentati di circa Euro 3
milieni (in valore asscluto) nel triennio di osservazione, e tale incremento ¢ avvenuto principalmente N /\
nel 2005 (+ Euro 2,7 milioni). Al"interno dei costi della produzione, assumono particolare rilevanza J)

le consulenze destinate alla rivendita, ovverossia quei costi sostenuti per I'acquisizione di prestazioni

professionali da societd terze, impiegate nelle commesse ottenute da Wel Network. Tale voce..di




milioni nel 2006, per effetto della rinnovata strategia della Societa, di privilegiare la maggiore
marginalitd ottenibile con Pimpiego di risorse interne rispetto alla flessibilita derivante dal ricorso a
risorse esterne. Al contempo, il costo del lavoro si accresce, passando da Euro 5,4 milioni nel 2005 a
Euro 5,9 milioni nel 2006.

L’andamento altalenante del margine operativo lordo (o EBITDA) riflette le considerazioni
effettuate precedentemente suli’andamento dei costi. L’ EBITDA margin si & attestato mediamente al

7% nel periodo considerato.

I reddito operativo, invece, ha mostrato un frend crescente nel periodo (passando da Euro 747
migliaia ad Buro 1.250 migliaia circa dal 2004 al 2006: CAGR del 29% circa), per effetto della
dinamica dei costi non monetari, ed in particolare, degli ammortamenti delle immobilizzazioni
mmmateriali.

Di seguito si commentano le principali voci dello stato patrimoniale per il periodo 2004-2006 e si

riportano 1 dati consuntivi al 31 fuglio 2007.

Crediti commerciali 3.483.6 8.670,2 4.197.7 2.724.3
Alfre attivitd operative correnti 1.789.2 740,9 743,5 1889
Crediti commerciali infragruppo 5327 846.8 551.0 456,6
Rimanenrze 120,0 144,1 142,1 143,3
Debiti commerciali (2.608,6) (6.418,8} (1.375,0) (1.065,5)
Altre passivitd operative comenti (2.261,8) (1.872,%) (1.5351,4) (1.935.4)
Capitale circolante netto operativo 1.055.1 2.110,2 2.707.8 512,3
TFR e altri fondi (1.108,7} (1.231,5) (1.412,5) {1.301,9)
Immobilizzazioni finanziavic - 1.8 1.8 2.1
Immobilizzazioni materiali 208.0 167,6 126.4 128.0
Immobilizzazioni immateriali 3.995.4 3.505,% 3.260,6 3.408.7
Capitale fisso netto 4,203,5 3.674.,0 3.388.8 3.238,8
CAPITALE INVESTITO NETTO 4.149.8 4.553,3 4.684,1 2.449,1

Fonte: dari forniti dal management della Societa

Capitale circolanite netio

Il capitale circolante netto mostra un frend crescente nel triennio 2004-2006, passando da Buro 1,1
miliont nel 2004 a Euro 2,7 milioai circa nel 2006. )\A
L’assorbimento di cassa nel periodo considerato ¢ dovuto alla riduzione pitt che proporzionale dei
debiti commerciali rispetto ai crediti commereiali. Il significativo decremento delle voci relative ai

crediti e ai debiti commereiali tra i 2005 e if 2006 segnala che i relativi importi iscritti nef 2005 npa—-.
o R

—

{
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tenevano conto di una compensazione pro soluto tra posta di credito ed equivalente posta di debito

per Euro 4,2 milioni.

Capitale immobilizzato

Per quante riguarda il capitale fisso netto, si rileva la mera riduzione del valore contabile degli asser

materiali ed immateriali, per effetto del maggior valore degli ammortamenti rispetto al valore dei

nuovi investimenti.

Liguidita 6,9 {48.1) (1,5) (920,4)
Indebiamento bancario e assimilabii 2.729,8 2.825.8 2.673,5 1.534.6
Liquidith netta 2.722.9 2.777,7 2.672,0 614,2
Finanziamenti (oltre Fesercizio} 165,5 418.8 2583 -

Posizione finanziaria netta 2.888.4 3.196,5 2.930,3 614,2
Capitale sociale 1.500,0 1.500,0 1.500,0 1.50G,0
Rigerve (241,6) (238,5) {143,3} 2537
Utile (perdita) di periodo 3.1 93,3 3970 81,2
Totale patrimonio netto 1.261,5 1.356,8 1.753,7 1.834,9
FONTI DI FINANZIAMENTO 4.149.8 4.553,3 4.684,1 2.449,1

Fonte: dati forniti dal management della Societd

Indebitamento finanziario netto

La posizione finanziaria netta della Societd oscilla fra Euro 2,9 e Euro 3,2 milioni nel triennio 2004~

2006, principalmente per effetto deila variazione dell’esposizione verso banche con scadenza oltre

12 mesi.

Patrimonio netio

Infine, il patrimonio netto nel periodo di osservazione si incrementa da Euro 1,3 milioni a Euro 1,8

milioni circa, unicamente per effetto della ritenzione degli utili, dal momento che non sono

intercorse distribuzioni di dividendi nel 2005 e 2006.
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3.4 Forecast economico per Panno 2007

Il Forecast 2007 & stato costruito dal management della Societa sulla base dei dati consuntivi at 30

settembre e prevedendo ’andamento dei 3 mesi rimanenti alla chiusura dell’esercizio.

Prestazioni professionali 11.231,¢
Prodotti 4.282,0
Valore della produzione 15.513,0
Totale costi delia produzione (13.917.1)
EBITDA 1.595,9
Incidenza % sul fatturato 10,3%
Ammortamento immobilizzazioni materiali (70,7)
Ammortamento immobilizzazioni immateriali (272,8)
EBIT 1.252.4
Incidenza % sul fatturato 81%
Oneri finanziari netti (88,4)
Altri onerifprovent

Reddito ante imposte 1.163,9

Fonte: dati forniti dal management della Secietd

I ricavi del 2007 sona stati determinati ipotizzande un decremento del giro d’affari rispetto al 2006
di circa il 25%. Sia per motivi di business che di opportunitd, a Societd sta implementando una
nuova strategia conumerciale finalizzata al cambiamento del mix di vendita. In particolare, I’obiettivo
che il management intende raggiungere & un incremento del peso relativo dei ricavi derivanti dalle
vendite di prestazioni professionali, rispetto a quelli derivanti dalla vendita di prodotti software di
terzi; i primi, infatti, garantiscono una marginalitd superiore. La riduzione di fatturato rispetto agli
anni precedenti, pertanto, secondo quanto previsto dal management, non porterd ad una riduzione
della marginalita, che rimarrd pressoché invariata, in termini assoluti, rispetto al 2006. L’analist det
dati consuntivi a settembre, inoltre, corrobora la realizzabilitd degli obiettivi — di marginalita — per ii

2007 previsti dal management. 7) ]

Il Forecast 2007, inoltre, & stato predisposto dal management della Societa ipotizzando un /
ridimensionamento del peso delie commesse legate ad ENI sul totale dei ricavi per prestazioni di
servizi professionali. La Societa, infatti, sta concentrando i propri sforzi commerciali

nell’allargamento della base clienti ed in tal senso ha acquisito importanti incarichi con le Poste
oste

ey

b

Italiane S.p.A., il Gruppo Pirelli, etc., che porteranno i loro frutti a partire dal 2008.
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Di seguito si riporta la scomposizione dei ricavi per prestazioni di servizi professionali per il periodo
2005-2007, da cui si evince che tra i1 2006 ed il 2007 Pincidenza percentuale del cliente ENI sul

totale ricavi da consulenze & passata dall’87% all’§2%.

Scomposizione dei ricavi per prestuzioni di servizi professienali nel
periado 2005-2007

12.000
10.000
3.000
6.000
4,000

Yafori in €000

2.000

2005 2000 2007E

m Consulenze ENT 8.p.A. w Consulenze non ENIE Sp A,

Fonte: dati forniti dal management delia Societt

Per quanto riguarda i “costi totali della produzione™, il management della Societa ha ipotizzato una
riduzione della loro incidenza percentuale sul fatturato, che passa dal 92% del 2006 al 90% del 2007.
Tale obiettivo & dovuto principalmente alla riduzione del costo per le prestazioni di consulenza
effettuate da terze parti direttamente presso i clienti della Societd; il frend discendente & dovuto alla
strategia di efficientamento messa in atto dalla Societd, che privilegia una Jogica di maggiore
marginalitd rispetto alla flessibilita che si otterrebbe con un maggior ricorso a risorse esterne.
1’ incidenza percentuale dei costi della produzione sul fatturato a settembre, pari all’89%, conferma

ie previsioni del management per la chiusura dell’esercizio.

Nonostante la riduzione prevista del fatturato complessivo, I'andamento dei margini reddituali

relativi al’Ebitda e all’Ebit migliora rispetto agli anni precedenti, attestandosi rispettivamente sul

10,3% e sull’8,1%.

12% Andamento dei margini reddituali ael periodo 2806-2607
Eavai)

T¢4,3%

10%

8%

6%

45

Valori in €/000

2%

0%
Ebitda margin Ebit margin

w2006 @ 2007E

Fonte: elaborazioni su dati forniti dal management della Societa ¢

1
[
.
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4 PRINCIPI D1 RIFERIMENTO PER LA VALUTAZIONE

L’articolo 2343 del Codice Civile richiede che I’Esperto nominato dal Tribunale predisponga una
relazione di stima che includa la descrizione dei beni conferiti e Pattestazione che il loro valore sia
almeno pari a quello ad esso attribuito ai fini della determinazione del valore nominale, aumentato
dell’eventuale sovrapprezzo, delle azioni emesse a fronte del conferimento.

Nel caso specifico, come gid accennato, oggetto della presente relazione ¢ la stima del valore di n°
3.750 azioni, pari al 25% del capitale sociale di Wel Network .

Il processo di valutazione seguito fornisce un valore di riferimento teorico d’azienda, per giungere a
determinare i valore delle azioni che costituiscono it diritto di partecipazione all’azienda stessa. I
valore di scambioe, o prezzo di un pacchetto azionario, dipende sia da stime economico-finanziarie di
valori intrinseci, oggetto della nostra analisi, sia da valutazioni soggettive delle parti interessate,
dalla loro forza contrattuale o da loro particolari attese ed interessi. La valutazione pud essere
influenzata da considerazioni soggettive solo limitatamente alla scelta di alcuni parametri tecnici,
mentre non considera effetti delle sinergie derivanti dall’integrazione con Exprivia, né altri fattori
aventi carattere negoziale quali: sconti di minoranza, premi di controllo o premi strategici. Va infatti
rilevato che fattori di carattere strategico o negoziale non possono, per loro natura, essers

quastificati tecnicamente in un procedimento di valutazione professionale d’azienda.

Nello svolgimento della valutazione sono stati seguiti i principi generali che devono ispirare le

valutazioni svolte ai sensi dell’art. 2343 Cod. Civ., i quali possono essere cosi riepilogati:

e nell’ambito della valutazione dell’oggetto di conferimento, PEsperto deve usare la dovuta
prudenza. Cio a motivo della finalitd cautelativa di tale valutazione, ispirata alla tutela

dell’integrita del capitale della conferitaria;

@« |’Esperto deve tener conto di tutte le informazioni in suo possesso, provenienti sia da fonti

interne ai soggetti che partecipano all’operazione sia da fonti esterne di mercato;

e  per formulare il proprio giudizio di sintesi, I'Esperto pud confrontare le risultanze della
adozione del metodo prescelto (principale), con quelle derivanti dall’impiego di altri metodi
(accessori o di confronto). Peraltro si ritiene che la composizione, o mediazione dei risultati

derivanti dall’adozione di pilt metodi sia da evitare se da luogo ad incoerenze o duplicazioni;

24




e la valutazione deve essere eseguita in un’ottica “stand alone”, ciot¢ ipotizzando che la Societa

oggetto di valutazione continui ad operare in via autonoma, ossia con la configurazione

strategica ed operativa esistente alla data di riferimento della valutazione.
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5 CRITERI DI VALUTAZIONE

I criteri di valutazione d’azienda possono essere ricondotti alle seguenti categorie:

o  criterl analitici;

e criter] di mercato.

5.1 Criteri analitici

Il processo di valutazione d’azienda o di un suo ramo comporta l'analisi e la valutazione del suo
patrimonio, formato da beni e rapporti attivi e passivi, della sua capacita di reddito, dipendente dai
beni ¢ servizi offerti, della sua capacita di generare flussi finanziari, della qualita dell'organizzazione
e delle risorse umane, nonché delle condizioni del mercato e della posizione competitiva
dell'azienda.

In refazione a cid, i diversi metodi analitici di valutazione dibattuti in dottrina ed adottati nella prassi
premiano alternativamente il contenuto patrimoniale, reddituale o finanziario dell'azienda e si

distinguono in metodi:

e  finanziari;

reddituali;
e patrimoniali;

e Imisti.

5.1.1 Imetodi finanziari
I metodi finanziari si basano sull'assunto che un'impresa in funzioramento sia un investimento in atto

e che, pertanto, la definizione del valore di un complesso aziendale sia definibife come un caso
particolare dell'analisi economica degii investimenti. Seconde tali metodi, 1] valore di un’azienda &
pari al valore dei flussi monetari complessivi disponibili, attualizzate applicando un tasso pari al

costo medio ponderato del capitale, il guale rifiette il gradoe di rischio dell’investimento.

5.1.2 I metodi reddituali

i\
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quelii descritti per i metodi finanziari, mentre i} parametro di riferimento principale per le
valutazioni non sara rappresentato da un flusso di cassa ma da un flusso di reddito.

L’ approccio prescinde dunque da considerazioni di natura prettamente finanziaria, dal momento che
tiene conto delle previsioni di investimento dell’azienda, delle scelte in termini di finanziamento,
delle pelitiche di ammortamento e di accantonamento e dell’andamento del capitale circolante solo

nella misura in cui queste influiscono sull’entitd del reddito netto atteso.

5.1.3 I metodi patrimoniali

I metodi patrimeniali stimano il valore d’azienda principalmente in funzione dei livelli di

patrimonializzazione.

5.1.4 I metodo patrimoniale rettificato

Il metodo patrimoniale rettificato & adeguato nelle situazioni in cul la capacita reddituale non sia un
parametro significativo, come per esempio avviene per complessi aziendali molto patrimonializzati,
aziende captive, ad alta intensita di capitale o in fase di avvio.

In tale metodo il valore scaturisce dalla contrapposizione delle attivitd, opportunamente rivalutate, e
delle passivita. La valutazione delle attivitd pud avvenire con diversi procedimenti, secondo la
tipologia dei beni oggetto di analisi, del settore di appartenenza dell'azienda e delle caratteristiche
tipiche dell'azienda stessa.

Nel caso in cul la valutazione delle attivita e delle passivita includa anche quella delle componenti

immateriall, il metodo & definito metedo patrimoniale complesso,

315 I metodi misti

I metodi misti combinano le caratteristiche del metodi patrimoniali e reddituali sopra descritti
fornendo generalmente valori compresi fra quelli stimabili con le due metodologie indicate
consentendo una stima autonoma dell’avviamento. /Qé\
Considerato il diverso peso che i vari metodi di valutazione danno ai fattori patrimoniali ed /
economici e il peso e la volatilitad delle previsioni di crescita, la tecnica professionale pud produrre
valori d’azienda diversi in funzione del varlare del peso attribuite agli elementi presi in

considerazione e delle assunzioni effettuate.

5.2 Criteri di mercato

1 criteri di mercato sono basati sull’andamento dei mercati finanziari, sui giudizi di vﬂmc{:/chfe@s P
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medesimo settore. Tali metodi si basano sul confronto tra le caratieristiche stratturali, finanziarie e
reddituali della Societd oggetto della valutazione e le analoghe caratteristiche presentate da un
campione di societd considerate comparabili, per le quali si disponga di notizie ed informazioni

sufficienti.

5.2.1 Metodo dei multipli di Borsa

Il metodo valuta 1’azienda con riferimento a quotazioni di Borsa di aziende operanti nello stesso
settore della societd oggetto di valutazione o a valori di mercato rilevabili attraverso ’analisi di
operazioni di compravendita azionaria o altre operazioni di finanza straordinaria relativamente ad
aziende comparabill,

Obiettivo di tale metodologia ¢ il confronto fra ’azienda da valutare e aziende comparabili, cercando
di stabilire, in rapporto al grado di comparabilitd dell’azienda valutata con il campione di
riferimento, parametri ragionevolmente utilizzabili per la societd oggetto di valutazione.

A tal fine il prezzo pagato per il trasferimento di partecipazioni e/o il prezzo di Borsa di azioni delle
societd comparabili (capitalizzazione di Borsa) vengono rapportati a grandezze significative
dell’attivita deil’azienda, ottenendo un ambito di indicatori da applicare a tali grandezze. In genere,
gli indicatori pili frequentemente applicati sono i rapporti Enterprise Value/fatturato, Enterprise

Value lEBITDA, Enterprise Value/reddito operativo, Equity Value /patrimonio.

5.2.2 Metodo delle quotazioni di Borsa

1l metodo delle quotazioni di Borsa esprime il valore d’azienda sulla base della capitalizzazione del
titolo negoziato sul mercato borsistico. L attendibilita dei risultati ottenuti da tale metodologia
dipende essenzialmente dal periodo di osservazione dei prezzi, in quanto orizzonti temporali
sufficientemente estesi consentono di depurare i corsi da eventuali fattori speculativi attinenti il

titolo oggetto di valutazione o da congiunture di mercato contraddistinte da elevate fluttuazioni.

o
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6 METODI DI VALUTAZIONE PRESCELTI

La scelta delle metodologie di valutazione applicate per la stima del valore di Wel Network é stata
effettuata tenendo conto delle finalitd dell’operazione e delle caratteristiche operative della Societa.
Si ¢ ritenuto opportuno, quindi, esprimerne il valore adottando come metodo principale la
metodologia reddituale, nella versione unlevered. La scelta del metodo redditnale unlevered (di
seguito definito “metodo reddituale™) pud essere ricondotta a molteplici ragioni. In primo luogo, tale
metodologia & raccomandata dalla dottrina prevalente nel caso di aziende che operano in condizioni
di stabilita (c.d. “steady state™), o in situazioni caratterizzate da una modesta intensita o ciclicita
d’investimento. In tali fattispecie, il reddito sostenibile - o normalizzato - rappresenta una buona
approssimazione del potenziale di generazione di cassa delle societd oggetto di valutazione. In
secondo luogo, tale metodo valorizza appieno Iattitudine dell’azienda a soddisfare le attese degli
investitori a vario titolo, in termini di capacita di remunerazione del capitale investito.

Non & stato possibile applicare metodologie valutative basate sui flussi di cassa previsionali data la
mancanza di informazioni prospettiche di natura economica e finanziaria. Inoltre, non ¢ stata ritenuta
congrua, in considerazione della natura del business oggetto di analisi, I’applicazione di metodologie
valutative di tipo patrimoniale, le quali meglio si prestano a valorizzare reaitd caratterizzate da
un’elevata intensita di capitale.

Al metodo analitico & stato affiancato il metodo det multipli di Borsa di societd operanti nel
medesimo settore. Tale metodo ¢ stato adottato quale criterio di confronto alla luce dei limiti, piu

oltre esposti, legati all’effettiva comparahilita delle societa quotate selezionate con [a Societd stessa.

Tenuto conto delle caratteristiche della Societd, sono state pertanto selezionate le seguenti
metodologie di valutazione ritenute applicabili dalla prassi professionale in contesti similari:

s metodo principale — Metodo Reddituale Unlevered, ’/\j/\

» metode di confronto - multipli di Borsa (quotazioni di Borsa).

I risultati ottenuti sono stati analizzati ed interpretati alla luce delle finalita dell’incarico, al fine della

stima del valore attribuibile al 100% del capitale sociale defla Societa e della relativa quota del 23%

oggetto di conferimento.
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6.1 Metodo principale — Metodo Reddituale Unlevered

Descrizione del metodo

Il metodo reddituale unlevered individua il valore del capitale economico di un’azienda sulla base
dei flussi di reddito “normali” prodotti dalla gestione operativa. In particolare, secondo tale

metodologia, il valore del capitale economico di una societa ¢ pari alla somma dei seguenti elementi:

s  valore attuale dei flussi di reddito operativo “normali”, al netto delle relative imposte, prodotti

dalla gestione in un periode di tempo indefinito;

s valore di mercato di eventuali surplus assets non inerenti la gestione caratteristica o non

considerati nelia stima dei flussi di reddite operativi normali;

s indebitamento finanziario netto della societa alla data di riferimento della valutazione.

L’ espressione algebrica & la seguente:

W= ZlR(t)/WACC +SA-L
[ =)

dove:
W Valore del capitale economico dell’azienda oggetto di valutazione
Ry Flussi reddituali unlevered netti di imposte
WACC Costo medio ponderato del capitale investito
SA Valore dei beni non strumentali (“szrplus assets ™) C/}} f\
L Posizione finanziaria netta alla data di riferimento / ’
o

Valore dei flussi veddituali unlevered (Rit))

Nel metodo in esame i flussi reddituali R(t) da attualizzare sono considerati nell’accezione
unlevered, ossia 1 flussi annui di reddito resi disponibili dalia sola attivita operativa dell’azienda, al

lordo di tutte le componenti finanziarie quali, ad esempio, il pagamento di oneri 'ﬁnanziag Essi._
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rappresentano, quindi, le risorse destinate alla remunerazione di tutti i portatori di mezzi finanziari

nell’azienda, ossia gii azionisti ed i finanziatori a titolo di capitale di credito.

In particolare, 1 flussi reddituali unlevered R(t) corrispondono al NOPLAT (Net Operating Profit

Less Adjusted Taxes), che vengono determinati come di seguito specificato:
EBIT (Earnings Before Interests and Taxes)

() Imposte sul reddito operativo

(=) NOPLAT

Tasso di attualizzazione (WACC)

I flussi individuati nel metodo reddituale wunlevered sono quelli operativi, destinati alla
remunerazione dei fornitori di capitali sia di rischio che di debito, netti di imposta. Ii tasso di
attualizzazione deve, quindi, essere rappresentativo del rendimento richiesto dai finanziatori della
societd e dai soci per impiegare i propri capitali nell’azienda; tale tasso & identificato con il coste
medio ponderato del capitale (WACC= Weighted Average Cost of Capital), che si determina come
segue:

E D
WACC = e i, (1)

dove:

ke = costo dei mezzi propri

kd = costo dei debiti finanziari (al netto deli’effetto fiscale)
E = capitale di rischio

D = indebitamento finanziario neito

- “p
/::‘——

s

I1 costo dei mezzi propri (ke) & definito come il costo opportunita del capitale azionario dell’azienda,
ossia il suo rendimento medio atteso. Ai fini della sua determinazione, la dottrina ha elaborato
diversi modelli, tra culi il Capital Asset Pricing Model (“CAPM”), la cui formulazione & riportata di

seguito:

ke = Rf + f (Rm - Rf)
dove:

Rf = rendimento di attivita prive di rischio




(Rm - Rf) = premio di mercato per il rischio azionario

B = coefficiente relativo al rischio “non diversificabile™ (systematic risk)

11 costo del capitale di debito (kd*(I1-1)) & pari al tasso medio sui debiti onerosi, al netto della
fiscalita media effettiva “t” della societa, applicata per tenere conto delia deducibilita fiscale degli
oneri finanziari.

Al fine della determinazione delia strattura finanziaria & possibile ricorrere a diversi approcci

operativi:

»  struttura finanziaria della societa alla data di riferimento della valutazione espressa in termini di
valori correntt di mercato, ipotizzando, quindi, implicitamente che nel Iungo periodo la societa

si dotera di una struttura finanziaria analoga a quella corrents;

e  struftura finanziaria prospettica della societa, definibile in base a valori medi rilevati su un
campione di societd comparabili (nell’assunzione che, nel lungo periodo, la struttura finanziaria
della societd si allineera a quella dei suoi competifors), oppure in base alla dinamica della

struttura finanziaria della Societa, prevista nel medio-lungo termine.

I valore dei beni non strumentali (S4)

I Surplus Assets sono identificabili come le attivitd la cui ipotetica liquidazione alla data di
riferimento della valutazione non viene giudicata compromettente la futura attivitd economica
dell’impresa. Tali attivita, normalmente caratterizzate da un profilo di rischio diverso da quello delle
attivitd operative defl’azienda, devono essere valutate separatamente sulla base dei loro valori

correnti di mercato.

Posizione finanziaria netta (L)

Al fine di ricondurre il valore operativo della societd (eventualmente maggiorato del valore delle o [‘\
attivitd accessorie) ai valore del capitale economico della stessa, & necessario sottrarre dal primo
I’insieme delle risorse finanziarie che terzi finanziatori hanrno investito a titolo di credito in azienda.
Tale ammontare & rappresentato dall’indebitamente oneroso, al netto della liquidita alla data di

riferimento della valutazione.
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6.1.1 Applicazione del metodo reddituale unlevered

Determinazione dei flussi reddituali unlevered

Come anticipato nelle pagine precedenti, il reddito “normale” rappresenta il reddito che azienda
presumibilmente conseguird nei suoi esercizi futuri sulla base delle tendenze di redditivita
consolidatesi nel passato e delie previsioni che scaturiscono dagli obiettivi di sviluppo di medio-
lungo termine, Per reddito “normale” si intende inoltre un reddito depurato dai proventi ed oneri
estranei alla gestione caratteristica ed espressione di politiche di bilancio non idonee al fine di una

corretta rappresentazione dei risultati conseguiti (ad esempio, le poste di natura fiscale).

Nella fattispecie, le grandezze di riferimento utilizzate ai fini della valutazione di Wel.Network sono

i risultati operativi conseguiti nel periode 2004-2006 e il risultato atteso nel 2007:

e reddito operativo normalizzato al 31 dicembre 2004;
s reddito operativo normalizzato al 31 dicembre 2005;
¢  reddito operativo normalizzato al 31 dicembre 2006;

e teddito operativo desunto dal Forecast 2007.

Ai fini della determinazione del flusso redditvale operativo normalizzato & stato preso come
riferimento il reddito previsto per I’anno 2007. La scelta di ricondurre la redditivitd prospettica ai
risultati che il management si ¢ prefisso di raggiungere nel 2007 & riconducibile alla modificazione
del mix di vendita in atto. Infatti, a partire dal 2007 la Societa ha deciso di puntare sullo sviluppo dei
ricavi da prestazioni consulenziali, che garantiscono una marginalitd superiore. Tale orientamento,
avendo una valenza strategica, ¢ destinato a perdurare nel tempo. In considerazione di quanto
premesso, i risultati economici conseguiti negli anni precedenti nen sono rappresentativi della
prevedibile evoluzione del business della Societd, e pertanto non contribuiscono alla determinazione
del reddito operativo normale prospettico.

Inoltre, al fine di rendere monetariamente comparabili i redditi operativi normalizzati con quello alla
data di riferimento, i risultati 2005 e 2006 sono stati rettificati attraverso opportuni coefficienti
rappresentativi del tasso di inflazione; il risultato previsto per il 2007, invece, non ¢ stato rettificato

in quanto gia espresso in termini di potere d’acquisto 2007.
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Di seguito si riportano i redditi operativi della Societa calcolati cosi come descritto:

Falort in £7000

EBITDA 1.417 1.248 1.585 1.596

Ammortamenti imm.ni materiali (10N {89) (70) {71}
Ammortamenti imm.ni immateriali (553) (266) (266) (273)
Accantonamenti {10) {40y 0 0
EBIT 747 853 1.250 1.252
Normalizzazioni EBIT: 199 199 199 199

Storno ammort.to an.to 199 199 199 199
EBIT "normale" corrente 945 1.052 1.449 1.451
Imposte (574) (622) (789) {801)
NOPLAT '"normale” corrente 372 430 660 650

Rettifica inflazione 1,06 1,04 1,02 1,00
NOPLAT '"normale"” costante 395 447 673 650

Fonte: elaborazioni su dati del management di Wel Network

Di seguito si riportane le normalizzazioni effettuate sui redditi operativi relativi al periodo 2004-

2007:

e “ammortamento dell’avviamento™ I"avviamento iscritto in bilancio st riferisce ai disavanzi di
fusione generatisi nej 2000, a seguito della fusione di Nikros S.r.l. in Easy D.B. 2000 S.r.1, (che
ha successivamente cambiato denominazione in Nikros S.r.l) e nel 2003, a seguito di quella di
Nikros S.l, HR Consulting Srl. ed EBI Srl in WelNetwork. La voce relativa
all’lammortamento non ¢ stata considerata ai fini della determinazione del reddito operativo
“normale™ che la Societa sard in grado di esprimere in future, in quanto Pavviamento ha una
natura straordinaria ed & destinato ad esaurire i suoi effetti con il completamento del periodo di

ammortamento.

Non ¢ stata effettuata alcuna rettifica al reddito operative con rignardo agli accantonamenti al fondo /
svalutazione crediti, In quanto non sono state rilevate situazioni tali da ritenere lo stesse non

COngruo.

Relativamente alle altre voci patrimoniali, non & stata apportata alcuna rettifica sui redditi operativi,
dal momento che non sono emerse evidenze tali da aggiungere o modificare sostanzialmente i

risultati conseguiti e/o previsti.
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Al fini della determinazione del NOPLAT, sono state calcolate le imposte figurative sulEBIT
(IRES ¢ IRAP) utilizzando Paliquota teorica. Seno state applicate le aliquote vigenti per il 2007,
prescindendo dalle proposte di modifica della tassazione, contenute nel Pisegno di legge Finanziaria

2008.

Tasso di attnalizzazione

Il tasso assunto per l'attualizzazione dei redditi operativi & rappresentato dal WACC.
Nell’ambito del calcolo del WACC, il costo dei mezzi propri ¢ stato determinato in base al modello

del CAPM, sulla base delle componenti di seguito descritte:

Tasso di rendimento privo di rischio

I tasso di rendimento privo di rischio, pari al 4,69%, ¢ stato stimato sulla base del tasso di
rendimento effettivo lordo dei titoli privi di rischio dell’Area Euro, con scadenza a 30 anni, sulia
base delf’osservazione dell’andamento degli ultimi 12 mesi (Fonte: Bloomberg Professionals, 25

ottobre 2007).

Premio di mercato per il vischio azionario

E’ stato adoftato un premio di mercato per il rischio azionario, riferito ail’Italia, pari al 5,66%

(Fonte: A. Damodaran, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).
Beta

Il coefficiente Beta esprime il grado di rischio dell’investimento in un determinato titolo azionario
rispetto alla rischiositd osservata nel mercato borsistico di riferimento. L’osservazione delle
volatilith medie di societd operanti nel settore dell'lnformation Technology, specializzate nella
prestazione di servizi professionali erogati sugli applicativi SAP, evidenzia un coefficiente Beta
levered medio pari a circa 0,73 (Fonte: Elaborazione su dati Bloomberg). Ai fini della
determinazione del Beta & stato utilizzato il medesimo parel di societd comparabili selezionato

nell’ambito dell’applicazione del metedo dei multipli di Borsa.

Sulla base dei parametri sopra indicati, 1} costo dei mezzi propri & stato quindi stimato pari a 8,84%.

A




Rapporto mezzi di terzi/mezzi propri e di terzi

Il WACC ¢ stato determinato utilizzando il rapporto di indebitamento medio del settore per allineare
la struttura finanziaria detla Societd con quella obiettivo delle societa comparabili che operanc nelio

stesso settore.

Costo del capitale di terzi

Il costo del capitale di terzi ante imposte, determinato sulla base dell’effettivo costo dei mezzi di
terzi per Wel Network, & pari al 4,62% circa.
1l costo medio ponderate del capitale, determinato sulla base dei parametri esposti in precedenza, ¢

pari a circa i 8,64% come riportato nella tabella seguente:

Risk free 4,69%
Premio per il rischio azionario 5,00%
Beta levered 0,73

Costo del capitale proprio (K,) 8,84%
Costo del debite 6,90%
Tax rate 33,00%
Costo del debito netto (K,) 4,62%
PFN/ (PFN+Equity) 4,65%
Equity / {PFN+Equity) 95.35%
WACC 8,64%

Fonte: elabarazioni su dati di Bloomberg Prafessional
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6.1.2 Valore operative della Societa (Enterprise Value)

La capitalizzazione illimitata del NOPLAT “normale” di Wel.Network definisce il cosiddetto
Enterprise Value, ossia il valore attribuibile alla Societd in assenza di posizione finanziaria
(creditoria o debitoria), e di attivitd o passivitd non direttamente afferenti la gestione caratteristica
(surplus/minus asset). La capitalizzazione perpetua & stata effettuata ad un tasso che incorpora il
WACC, individuato comne sopra, ed una crescita nominale di lungo periodo (g), stimata pari al 3% in
considerazione delle caratteristiche della Societd e delle stadio di evoluzione del settore di
appartenenza. In particolare, tale scelta é supportata dall’analisi della dinamica di sviluppo del

comparto dei sistemi ERP, che , come mostrato nella sezione 3, risulta essere il segmento con
p jad

maggiori potenzialita di crescita.

alori n £600

NOPLAT 2007 650
Tasso di crescita (g) 3,00%
NOPLAT prospettico 669
WACC 8,64%
Enterprise Value 11.866

Fonie: elaborazioni su dati forniti dal management della Societd

6.1.3 Posizione Finanziaria Netta

La posizione finanziaria netta della Societa si riferisce all’indebitamento finanziario esistente al 31

luglio 2007, pari ad Euro 614 migliaia.

6.1.4 Considerazione del debito per TFR successivo al 31 dicembre 2006

Al sensi del Dgs. 5 dicembre 2005 n. 252, della Legge 27 dicembre 2006 n. 296 e del Decreto
interministeriale di attuazione della Legge Finanziaria del 30 gennaie 2007, gli accantonamenti al
fondo TFR, a partire dall’l gennaio 2007, verranno versati dalle aziende a fondi pensionistici
complementari privati o a un fonde di previdenza costituito presso I'INPS. Di conseguenza il fondo
TFR maturato al 31 dicembre 2006, non essendc alimentato da ulteriori accantonamenti, ad
eccezione della rivalutazione anaua di legge, evidenziera una dinamica decrescente in funzione del
turnover del personale dipendente. Nella fattispecie, ¢ stato ipotizzato un utilizzo del fondo TFR al

31 luglio 2007 rell’arco di un periode di 20 anai.

37 Deloiite Financial Advisory S emf};




Va infine rilevato che la componente di rivalutazione monetaria annua del TFR non ¢ stata
considerata in sede di normalizzazione del reddito, data la trascurabiiita di tale posta.
La tabelia seguente evidenzia la stima del fondo TFR, alla data della valutazione, ai fini della

determinazione dell’ Equity Value della Societa:

Yaiori in €000

Debito TFR al 31 luglio 2007 (1.266)
Rivalutazione cumulata del debito TFR (48)
Saldo del debito TFR da liquidare (1.314)
Costo del debito* 6,90%
Valore attuale del debito TFR (873)

* 11 costo del debite & pari 2l'EURIBOR 3m + 150 b.p.

Fonte: elaborazioni su dali forniti dal management della Societa

6.1.5 Surplus Assets

Il considerazione della deducibiliti fiscale degli ammortamenti dell’avviamento iscritto nel bilancio
della Societa, 1a presente valutazione tiene in considerazione il valore economico del relativo scudo
fiscale generato nel tempo (fax asser).

In particolare, ['avviamento contabilizzato si riferisce al disavanzo di fusione generatosi dalia
fusione di Nikros S.r.l. in Easy D.B. 2000 S.r.l. (che ha poi cambiato denominazione sociale in
Nikros S.r.1.), realizzata nel 2000, e dalla fusione di Nikros S.r.l, HR Consulting S.r.l. ed EBI Sr.l.
in Wel Network S.p.A., che ha avuto luoge nel 2003. Al fini della determinazione del rax asset, i
benefici d’imposta (IRES e IRAP) sono stati stimati sulla base della vita residua, ipotizzando, in
ottemperanza a quanto disposto dalla Legge Finanziaria del 2006, un periodo di ammortamento

fiscale di 18 anni. | benefici fiscali cosi determinati seno stati attualizzati utilizzando il WACC. 11

valore del fax assef cosi stimato € pari a circa Eure 1,4 milioni.

Fusioneagng 77 12 29 210
o 37.25% §,64%

Fusionego; 130 13 56 1.232

Tax asset fotale £.443

Fonte: elaborazioni su dati forniti dal management della Societa
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6.1.6 Valore della Societi

Il valore attribuibile al 100% del capitale sociale di Wel.Network & pari a circa Euro 11,8 milioni.

Falori in €060

Enterprise Value 11.866

Posizione Finanziaria Netta (614)
Valore attiale del debite TFR (875)
Tax asset 1.443
Equity Value (100%) 11.820

Foate: elaborazions su dati foraiti dal management della Societd

Il valore attribuibile al 25% del capitale sociale di Wel.Network, determinato sulla base del metodo

reddituale unlevered, & pari a circa Eure 3,0 milioni.

Equity Value 100% 11.820
Quota oggetto di conferimento 25%
Valore defla quota 2.958

Fonte: elaborazioni su dali forniti dal management della Societa

Il valore rappresentativo del 25% del capitale sociale di Wel Network non ¢ stato rettificato per
eventuali sconti di minoranza, rientrando il conferimenio in una pil ampia operazione, avente conie

fine ultimo acquisto della totalita del capitale sociale della Societa.

6.1.7 Sensitivity Analysis

1l costo dei mezzi propri ¢ stata ritenuta la variabile maggiormente in grado di influenzare i valore:/
della Societa.

Su tale parametro € stata pertanto condotta un’analisi di sensibilita sul valore del 100% del capitale

sociale, e quindi su quello della quota del 25%, al fine di stimare un congruo intervallg.di

funzione di scenari afternativi di rischio.
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Trisultati di tale analisi sono sinteticamente riepilogati nelia tabelia che segue:

Valore del 100% Valore del 25%

Tasso di crescita {g} Tasso di crescita (g)

WACC
WACC

Fonte: elaborazioni su dati forniti dal management della Societé

Sulla base deile analisi svolte con il metodo reddituale wunlevered, ed avuto riguardo alle specifiche
finalita della presente valutazione, il valore del 100% del capitale sociale della Societd e della
relativa quota del 25% pud, quindi, essere stimato all’interno di un intervallo compreso fra

riaspettivamente:

e Furo 11,3 milioni ed Euro 12,4 milioni; ed

e  Euro 2,8 milioni ed Euro 3,1 milioni.

6.2 Metodo di confronto - multipli di Borsa

Al fine di ottenere indicazioni circa la ragionevolezza della stima del valore della Societa, ottenuta
attraverso il metodo reddituale unlevered, & stata sviluppata I"analisi dei multipli di Borsa di societa

quotate,

6.2.1 Descrizione del metodo dei multipli di Borsa
It metodo dei multipli di Borsa (o dei comparables) consiste nell’identificare appropriati muitipli (o

coeflticienti moltiplicativi) desunti dall’osservazione di un campione di societd comparabili, da

applicare ai valori economico/patrimoniali deli’azienda oggetto di valutazione al fine di ottenere il |

/

valore di mercato dell’azienda stessa.
L’analisi ¢ stata sviluppata attraverso le seguenti fasi:

o  selezione e analisi di un campione di societa comparabili;

e identificazione dei parametri rilevanti espressivi del valore deli’azienda valutata;
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s identificazione dei prezzi rappresentativi dei titoli azionart;
e calcolo dei multipli (coefficienti moltiplicativi);

e applicazione dei multipli agli indicatori economico/patrimoniali della Societa oggetto di

valutazione.

Sono state selezionate alcune societa operanti nel settore dell’ Information Technology, specializzate
nella prestazione di servizi professionali erogati sugli applicativi SAP. Nell’ Allegato 1 si riporta una

breve descrizione dell’attivita ed il frend dei corsi di Borsa delle societd identificate.

6.2.2 Le societd comparabili (comparables)

Sono state selezionate alcume societd che operano nel settore dell’fnformation Technology,
specializzate nella prestazione di servizi professionali erogati sugli applicativi SAP. La tabella

seguente riporta una breve descrizione delle societa selezionate e i principali elementi considerati net

formulare il grado di comparabilitd con Wel Network .

Tecnologie 33%; Applicazioni 56%;

Reply S.p.A. [talia  E-Services/Consulting Processi 11% 1.925 73,3 2.9 14,4%
Engineering . o . System integration 50%; Consulenza N 5 - .
Ingegneria S.p.A, felia  E-Services/Consulting 13%; Outsourcing 23%; Software 12% 3869 214 4162 13.3%
CADIT S.p.A. Lialia  Applications Software Finanza 91%; Manufacturing 9% 630 81,5 417 19,0%
. . . Licenze 40%; Hardware 12%; Contratt

\ B pri j v, L y 2. 2 2382 20,89

Cepid Group Francia Enterprise Sofware/Serv ricoment: 45% Alro 3% 060 94,1 8, 0,8%%
M euTa . 2‘] . A7 .

Sopra Group Framcia  Compuler Serviges  DYSem integration 82%, Consuienza 9910 5995 8977 57%

5%; Altro 13%

Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg Prafessional

Dall’analisi svolta si & riscontrato che, sebbene le societa selezionate svolgano atiivita in settori
diversificati, esse operano principalmente nel segmento della prestazione di servizi professionali \

erogati sugli applicativi SAP.

6.2.3 I multipli




dell’attivita oggetto di valutazione, riducendo 1’'impatto delle distorsioni riconducibili alle pelitiche
di bilancio riferite agli ammortament:,

Al fine di superare 1a variabilita tipica del breve termine e la ridotta attendibilitd dei corsi di Borsa,
per la presenza di eventuali componenti congiunturali e speculative, dottrina e prassi prevalenti
suggeriscono di identificare un periodo di riferimento per la determinazione del multipli
sufficientemente esteso. Si &, quindi, ritenuto opportuno considerare i multipli con riferimento al
valore mediano delle quotazioni dei comparables degli ultimi 90 giorni di negoziazione di mercato a
partire dal 25 ottobre 2007.

Il multiplo selezionato & quindi pari alla mediana dei multipli Enferprise Value / EBITDA delle

aziende comparables.

6.2.4  Applicazione del metodo dei multipli di Borsa

Il multiple Enterprise Value / EBITDA, determinato secondo 1 criteri illustrati in precedenza, pari a
7,6%, ¢ stato applicato all’EBITDA 2007 normalizzato sulla base delle considerazioni effettuate in
precedenza, pari a circa Euro 1,6 milioni.

1l risultato defla valutazione effettuata applicando il metodo dei moltiplicatori di mercato & quindi
pari a circa Enro 12,1 milioni come riportato nella tabella seguente.

Valari in €000

Reply S.p.A. 6,0x

Engineering Ingegneria S.p.A 6,6x

Cad It S.p.A. 7,6

Cegid Group 8.2x

Sopra Group 8,3x

Massimo 8 3x

Medlia 7 3x

Mediana 7,6x

Minimo 6,0x

Ebitda "normale” 1.596

Ebitda muitiple 7,0x A
Enterprise Value 12.128 ]_!'3
Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg Professional /"

All' Enterprise Value determinato come sopra, al fine di stimare il valore della Societa, sono stati

sommati i} TFR e la Posizione Finanziaria Netta alla data di riferimente della valutazione.
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campione di societd comparabili si riferiscono a prezzi di Borsa; lo sconto riflette la minor
liquidabilita della Societa rispetto ai titoli delle societa comparabili.
La valutazione della Societa, attraverso il metodo dei multipli di Borsa, conduce pertanto ai valori

riportati di seguito:

Falori in €000

Enterprise Value 12.128
TFR (873)
Posizione Finanziaria Netta (614)
Tax asset 1.443
Equity Value 12.082
Sconto di Liguidita 10%
Fquity Value 10.874

Fonte: elaborazioni su dati fornit! dol management della Societa

Il valore attribuibile al 100% di Wel Network, risultante dall’applicazione del metodo der multiphi di

Borsa, & stimato in circa Euro 10,9 milioni.

11 valore attribuibile al 25% del capitale sociale di Wel.Network & pertanto part a circa Euro 2,7

milioni.

Falorf in €060

Equity Value 100% 10.874
Cuioia oggeito di conferimento 25,00%
Valore della quota 2,718

Fante: elabarazioni su dati forniti dal management della Societd
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6.3 Ambito di valori della Societa

L’indicazione dei valori fornita dal metodo dei multipli di Borsa conferma sostanzialmente la stima
del valore intrinseco derivante dall’applicazione del metodo reddituale. A tale riguardo, tuttavia, st
ritiene opportuno rilevare che il confronto con i valori risultanti dal metodo dei multipli di Borsa non

pud prescindere da considerazioni relative all’andamento dei mercati azionari di riferimento e dal

peso dei comparables scelti all’interno dei propri mercati di riferimento.

Pur tenendo conto di tali limitazioni, i risultati derivanti dall’applicazione del metodo dei multipli di
Borsa costituiscono un elemento di conforto circa la ragionevolezza della stima ottenuta attraverso il
metodo principale.

Pertanto, verificato che i risultati ottenuti attraverso I'applicazione del metodo dei multipli di Borsa

non si discosta da quelli ottenuti con il metodo principale, ’ambito di valori attribuibile alia Societa

pud essere fatto coincidere con 1'intervallo di valori derivanti dall’applicazione del metodo
reddituale,

Sulla base delle precedenti considerazioni circa la metodologia di valutazione prescelta, ed avuto
riguardo all’opportunitd di adottare criteri di valutazione cautelativi per le finalita di cui all” art.
2343 del Codice Civile, il valore del 25% della Societa pud dunque essere stimato pari ad Euro 3,0

milioni, valore centrale dell’intervallo identificato con il metodo reddituale.

Equity Value (25%): ambito di valori

2,

7

13
multipli
di Borsa

Reddituale
Unlevered

2375 2500 2.625 2.730 2873 3.000 3.125

Eure/000

Si evidenzia che, sia il valore inferiore dell’intervallo identificato con Papplicazione del metedo /
reddituale che il valore identificato con Papplicazione del metodo del multipli di Borsa, conducono

ad un valore della partecipazione oggetto di conferimenio comunque superiore al valerg-
e

dell’aumento  di  capitale di Exprivia da liberarsi a fronte del conférintent

44 Deloitte Financial Advisory Sery




g

C"‘\

7

CONCLUSIONI

6.1 Valore della partecipazione oggetto di conferimento

Con riferimente alla natura ed alle finalitd dell’incarico, enunciate nella precedente Sezione 2.2
della presente relazione, nonché sulla base della documentazione di riferimento indicata nella
precedente Sezione 2.4 e dei criteri metodologici itlustrati nelle pagine precedenti, abbiamo
proceduto alla stima del valore della partecipazione di Wel. Network oggetto di conferimento in

Exprivia.

Si sottolinea che i valori individuati, in virt delle citate esigenze cautelative imposte dalla
natura dell’incarico ricevuto, devono essere interpretati e utilizzati solo per le fimalita cui ¢
ispirato Dart. 2343 del Codice Civile. Inoltre si rileva che il valore individuato, in quanto in
parte basato su dati di natura previsionale, dipende dall’effettivo realizzarsi delle ipotesi e delle
assunzioni sottostanti tali dati.

Tutto ¢id premesso, si ritiene che i1 valore del 25% del capitale sociale, oggetto di
conferimento da parte di Wel.Network a favore di Exprivia, come descritto nella relazione,

possa essere stimato in Furo 3,0 milioni.

6.2 Attestazione richiesta dall’art. 2343 del Codice Civile

Tutto cid premesso, il sottoscritte Elio Milantoni, ai sensi dell’art. 2343 del Codice Civile,
attesta che il valore attribuito alle 3.750 azioni di Wel.Network, pari al 25% del capitale sociale
della stessa, ¢ almeno pari al valore nominale, aumentato del sovrapprezzo, delle azioni di

Exprivia da emettersi a fronte del conferimento, pari ad Euro 2.375.000,00.

DELOITTE FINANCIAL ADVISORY SERVICES S.p.A.

Elio Mildntoni

Socio

i

Milano, 13 novembre 2007
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ALLEGATO I~ SOCIETA’ COMPARABILI QUOTATE

Reply S.p.A. (ITA)
Volumi rei Reply € una societd di consulenza,
00 T~ — —m - m— - mm R e m e r 30 . . . .
175000 system  integration e  application
500 =
130000 £ - ——————————— | management, attiva nella progettazione
103 e nellimplementazione di soluzioni
160,000
75,000 | basate  sui  nuovi  capali  di
50.000 comunicazione ed 1 media digitali.
25,000 4 . . .
i Reply declina la propria offerta di
ol
& servizi in tre ambiti di competenza:
o &
-

processi, applicazieni e tecnologie.

Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg Professional

T

Engineering Ingegneria Informatica S.p.A. (ITA)

Valumi ram  Engineering ha una quota di cirea if

125000 1= = = = mm e e o ——————-———————-r 38

5% del mercato italiano delle
106.000 +

tecnologie e dei servizi I'T. | suoi core

73000 1 business sono la system e business

50.000 | integration ¢ I'outsourcing. L'offerta &

25.000 | rivolta a grancii clienti e organizzazionl

complesse  pubbliche e private,

impegnate nel  cambiamente  di

strutture, processi e strategie.

Feonte: elaborazioni su dati Bloomberg Professional

46




CAD IT S.p.A. (ITA)

Volami Prozz: (€}

1061000 4
300.000
GOO00

B R it e T il

WO mm e mmmm mmmw f L

N y[ ted ot u’i ..‘El. L‘ﬁb, sl J‘k i |§;|

= Volumi " Prozzo

Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg Professional

Cegid Group (FRA)

Volemi Prezzi (€)
BORO00 T =~ = — = mmmm e m e mmm e m e oo oo - 43

230.000 - I
200,000 4= - -
130.000 4

oo +—- -+ -——-——-—---

36.000
Al b L il
o o) E:lk\ n||| il JuJIJ Hﬂ% "'”'L A L‘Ellﬂéljwlhi | PR NP Y L._ELJ wb [P
& & & &S 4 o & LS
S N T N )
.Q‘:. < v@ (\R\a (-s‘n (F 3.‘\% E.f" l,':‘g o\‘g 0&9 \53, ‘Q“a ‘e‘_o
& & s e 2 3 &
& & @ F T T ¢ S
o =
R Vohuni = Progzn

Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg Professional
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CAD IT si rivelge al mercato
bancario-assicurativo, al monde
dell'impresa e della pubblica
amministrazione, otfrendo soluzioni
software, attivita di manuteazione,
personalizzazione, integrazione ed
altri servizi correlati,
dall’application management
allomsourcing, dalla  consulenza

alla formazione.

A

Il Gruppe Cegid ¢ attivo nel mercato IT,
attraverso offerta di  soffweare  di
Enterprise Resource Planning dedicati
alle diverse funzioni aziendali, nonché
attraverso applicativi “verticali”, ossia
realizzati per soddisfare le esigenze di
diversi settori industriali. Inoltre, Cegid
oftre sistemi di managemen!
information e soluzioni IT
specificamente indirizzate alle piccole

imprese.




Sopra Group Ltd (FRA)

Yalumi Prezzi {€} S(}pl‘a G].Ol,lp Offre SeFViZi
150000 T = = = = = = = = — e e e c 73 o .
consulenziali in ambito IT, systems

125.000 5

e solutions infegration, business
146.000

intelligence, application
managemen? € manutenzione di
30.000

sistemni informativi.
23,040

In particolare, nell’ambito degli
applicativi  ERP, Sopra ha

competenze distintive sulle

B Volumi e Pregge

piattaforme Oracle, SAP, QAD,

Microsoft Dinamics e Intentia.

Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg Professional
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W, 4286 del Repertorio

VERBALE DI ASSEVERAZIONE

REPUBEBLICA TITALIANA

in Milano, avanti a me Dott. Carlo Munafd, Wotaic in Saronno,

iscritto nel Coliegic Notarile dei Distretti Riuniti di Mila-

F

; . . . . |
no, Busto Arsizio, Lodi, Monza e Varese, |l ogovio Méﬂunu>h.o

B

E' PRESENTE

- MILANTONI ELIC, nato & Lanciano il 27 dicembre 1965, domici-

liato in Milano, wvia Tortona n. 25, codice fiscale MLN LEI

legale in Milanco, Via Tortona 25, codice fiscale e numero di

Rappresenitante, James Reid Noble, nato a Kilmarnock {UK), 1'11

iscriziome pressc 11  Registre delle Imprese di  Milano

03644260964, giusta procura conferita dal Presidente & Legale

conferitiglt dal Consiglio di Amministraziones della Societa
con delibera assunta in data 5 dicembre 2005; detta procura &
stata autenticata nelle firma dal Wotaic D. Acquarone di Mila-
no del 16.12.2005, ivi registrata 11 29.12.2005.

Il comparentes, della cui identita personale ido Notaio sono

certo, mi presenta la perizia che preceds chiedendomi di asse-

verarla con giuramento.

Quindl deferisce il gluramento al comparente, previa ammoni-




zione da me notaic effettuata alla stessa sulle conseguenze

delle dichiararioni mendaci o reticenti & sull'cbbligo 4di di-

chiarare la verita.

comparente presta gquindi il giuramento, pronunziande le pa-
rola: "Gluroe di aver bsne e fedelmsnite adempiuto all'incarico

ricevuto, e guindi redatto la perizia sopra riportata, al scolo

scopo di far conoscere la verita™.

Richiesto io Notaio ricevoe guest'atto da me lettc al compa-

rente che 1l'approva. Quest'atto & scritto da me Hotaio, su due

paging di due fogli




