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Introduzione

Il presente Documento Informativo & stato predisposto da Be Think, Solve, Execute S.p.A. ai sensi
dell'articolo 5 del Regolamento approvato con delibera Consob n. 17221 del 12 marzo 2010, come
successivamente modificato con delibera n. 17389 del 23 giugno 2010, recante disposizioni in materia di
operazioni con parti correlate (il “Regolamento CONSOB”) nonché dell'articolo 2.2 della procedura
che disciplina le operazioni con parti correlate approvata dal Consiglio di Amministrazione di Be
Think, Solve, Execute S.p.A. in data 11 novembre 2010 (la “Procedura OPC").

Be Think, Solve, Execute S.p.A. e una societa di diritto italiano con sede in Roma, in Viale
del’lEsperanto n. 71, capitale sociale Euro 33.037.247,25 (trentatremilioni trentasettemila
duecentoquarantasette virgola venticinque) i.v., codice fiscale e Partita IVA 01483450209, iscritta al
registro delle Imprese di Roma, le cui azioni sono negoziate sul Mercato Telematico Azionario
organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A..
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Definizioni

Be Solutions Solve, Realize & Control S.p.A., societa con unico
socio con sede in Roma (RM), Viale Dell’Esperanto n. 71,
capitale sociale euro 7.548.441,00 interamente versato, iscritta
presso il Registro delle Imprese di Roma con il numero di
iscrizione, codice fiscale e P.l. 05293610019 ed al R.E.A. al n.
RM-1262433, controllata al 100% dall’Emittente e soggetta
all'attivita di direzione e coordinamento della stessa

Be Operations, Execute, Manage & Perform S.p.A., societa con
unico socio con sede in Roma (RM), Viale Dell'Esperanto n. 71,
capitale sociale euro 351.900,00 interamente versato, iscritta
presso il Registro delle Imprese di Roma con il numero di
iscrizione, codice fiscale e P.l. 01612550549 ed al R.E.A. al n.
RM-1266670, controllata al 100% dallEmittente e soggetta
all'attivita di direzione e coordinamento della stessa

Alix ltalia S.r.l.,, societa con unico socio con sede in Milano
(MI), Via Valtorta n. 48, capitale sociale euro 119.700,00
interamente versato, iscritta presso il Registro delle Imprese di
Milano con il numero di iscrizione, codice fiscale e P.l.
03603690961 ed al R.E.A. al n. MI-1687114, controllata al
100% da Be Solutions e soggetta all’attivita di direzione e
coordinamento dell’Emittente

Nuova denominazione di Be Operations Solve, Realize &
Control S.p.A. in forza di delibera assembleare in data 18/12/13
a rogito del Notaio Francesco Balletta di Roma (Rep. n. 1835,
Racc. n. 1202) in corso di formali adempimenti.

Nuova denominazione di Alix Italia S.r.l. in forza di delibera
assembleare in data 18/12/13 a rogito del Notaio Francesco
Balletta di Roma (Rep. n. 1836, Racc. n. 1203) in corso di
formali adempimenti, in virtu della quale si & proceduto, tra
l'altro, ad aumentare il capitale sociale (sottoscritto per Euro
500.000), a modificare la sede sociale (spostandola a Roma, in
Viale dellEsperanto 71) e a trasformarla in societa per azioni

Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa, con sede in
Roma, via G.B. Martini n. 3

Il presente documento informativo redatto ai sensi e per gli
effetti del Regolamento CONSOB

Be Think, Solve, Execute S.p.A.,in breve Be S.p.A., con sede
legale in Roma, Viale dellEsperanto n. 71, capitale sociale
Euro 33.037.247,25 (trentatremilioni trentasettemila
duecentoquarantasette virgola venticinque), numero di
iscrizione presso il Registro delle Imprese di Roma, codice
fiscale e Partita IVA 014834502009.

Il gruppo facente capo a BE S.p.A.
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Operazioni Operazioni di riorganizzazione dei rami d'azienda denominati
“BPO/DMOQO” e “Be Operations New” del Gruppo Be



1. Avvertenze

Alla data del presente Documento Informativo, nhon si ravvisano particolari rischi connessi a
potenziali conflitti di interesse derivanti dalle Operazioni con parti correlate ivi descritte.

2. Informazioni relative alle Operazioni

2.1 Descrizione delle caratteristiche, modalita, termini e condizioni delle Operazioni

In data 18 dicembre 2013, il Consiglio di Amministrazione di Be S.p.A. ha approvato la
riorganizzazione di alcune delle attivita del Gruppo nelle aree “ICT & Operations” oggi gestite
da Be Solutions e Be Operations

In particolare la riorganizzazione prevede:

Al term

a)

b)

la cessione del Ramo d’Azienda “ICT&Operations” (denominato “Ramo BPO/DMQO”)
di proprieta di Be Operations (ora Be Professional Services S.p.A.) in favore della
societa Alix (ora Be Enterprise Process Solutions S.p.A);

la cessione del Ramo d'Azienda “ICT Professional & Group Service” (denominato
“Ramo Be Operations New”) di proprieta di Be Solutions in favore della societa Be
Operations (ora Be Professional Services S.p.A.).

ine di tali Operazioni:

le attivita di Operations (“Ramo BPO/DMQO") andranno a confluire in Alix, partecipata
al 100% da Be Solutions

I Ramo — costituito da immobilizzazioni materiali ed immateriali, rimanenze, crediti,
debiti, personale e relative posizioni attive e passive e altri rapporti giuridici (contratti
attivi) — & destinato allo svolgimento di attivita “BPO” (Business Process Outsourcing)
e “DMO” (Document Management Operations) ormai a prevalente contenuto ICT. Di
seguito viene riportata la situazione patrimoniale del “Ramo BPO/DMO” al 30
settembre 2013

ATTIVO PASSIVO

Attivita non correnti: Passivita non correnti

Immobilizzazioni immateriali 957 | Benefici verso dipendenti (TFR) 2.736

Immobilizzazioni materiali 352 | Altre passivita non correnti 285

Crediti ed altre attivita non correnti 131

Totale attivita immobilizzate 1.440 | Totale passivita non correnti 3.021

Attivita correnti: Passivita correnti:

Rimanenze 72 | Altre passivita e debiti diversi 584

Altre attivita e crediti diversi 151

Totale attivita correnti 223 | Totale passivita correnti 584

TOTALE ATTIVO 1.663 | TOTALE PASSIVO 3.605
Netto (1.942)
TOTALE PASSIVO E NETTO 1.663

le attivita di ICT Professional & Group Service (“Ramo Be Operations New”) saranno
accorpate in Be Operations .

I Ramo — costituito da immobilizzazioni materiali ed immateriali, debiti, personale e
relative posizioni attive e passive e altri rapporti giuridici (contratti attivi) — & destinato
allo svolgimento di attivita di produzione e prestazione di servizi di supporto nel
settore IT e composto da 2 distinte unita di business:
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2.2.

- la business Unit “IT Services”, responsabile della gestione dei servizi ed
infrastrutture tecnologiche a supporto rese a favore del Gruppo (tra cui server,
linee dati, licenze) e dell’assistenza sistemistica agli utenti delle altre company di
Gruppo;

- la business Unit “IT Service Pool”’, che raccoglie le professionalita con
competenza in linguaggi di programmazione software ed architetture

Di seguito viene riportata la situazione patrimoniale del Ramo Be Operations New al
30 settembre 2013.

ATTIVO PASSIVO

Attivita non correnti: Passivita non correnti

Immobilizzazioni immateriali 516 | Benefici verso dipendenti (TFR) 715

Immobilizzazioni materiali 292

Totale attivita immobilizzate 808 | Totale passivita non correnti 715

Attivita correnti: Passivita correnti:

Altre attivita e crediti diversi 0 | Debiti finanziari 575
Fondi correnti (acc.ti personale) 38
Altre passivita e debiti diversi 440

Totale attivita correnti 0 | Totale passivita correnti 1.053

TOTALE ATTIVO 808 | TOTALE PASSIVO 1.768
Netto (960)
TOTALE PASSIVO E NETTO 808

* kx k k x %

Le Operazioni di cessione dei Rami d’Azienda suddetti e la conseguente riorganizzazione
del Gruppo Be avranno effetto dal 31 dicembre 2013.

Il razionale dell'operazione sub a) € quello di far confluire asset e competenze in area
BPO/DMO in una societa - Alix (ora Be Enterprise Process Solutions S.p.A) - controllata
interamente da Be Solutions S.p.a. che nel Gruppo ha la responsabilita dello sviluppo di
soluzioni, prodotti e servizi complessi consentendo con cido la valorizzazione delle
piattaforme ICT di Business Process Management e Document Management sviluppate nel
corso degli anni. In questo si asseconda la trasformazione e I'evoluzione della domanda di
mercato che sta passando da lavorazioni “Human intensive” ad “ICT intensive”.

Allo stesso modo I'operazione sub b) consentira I'accorpamento delle competenze
professionali in area sviluppo linguaggi ed architetture non specialistici in un’unica societa di
servizi Be Operations (ora Be Professional Services S.p.A.) allinterno della quale saranno
accorpate anche le professionalita necessarie al supporto dei servizi di Gruppo.

Indicazione delle parti correlate con cui le Operazioni sono state poste in essere, della natura
della correlazione e, ove di cid sia data notizia all'organo di amministrazione, della natura e
della portata degli interessi di tali parti nelle Operazioni

Le Operazioni sono state considerate “Operazioni con parti correlate” in quanto operazioni
infragruppo:
- la prima tra Be Operations (ora Be Professional Services S.p.A.) societa
controllata al 100% da Be S.p.A. e Alix (ora Be Enterprise Process Solutions
S.p.A), societa controllata al 100% da Be Solutions,
- la seconda tra Be Solutions e Be Operations, (ora Be Professional Services
S.p.A)) societa entrambe possedute al 100% da Be S.p.A..



2.3.

2.4,

Dette Operazioni non implicano in alcun modo interessi di terze parti correlate, diverse da
quelle coinvolte, come sopra indicate.

Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per la Societa delle
Operazioni.

La trasformazione operata in questi anni da Be Operations (ora Be Professional Services
S.p.A.)) ha reso lattivita della stessa sempre piu fondata sullo sviluppo tecnologico (“ICT-
based”) a tal punto che I'apporto della forza lavoro presente in azienda non € piu il fattore
distintivo per l'acquisizione di nuovi business, che viceversa riposa negli “asset”, negli
strumenti e nelle piattaforme tecnologiche sviluppate. Di conseguenza:

e l'unione dei rami di azienda di Be Solutions e Be Operations € operazione
industrialmente razionale e capace di creare valore permettendo l'integrazione di
lavorazioni ad alto contenuto ICT con l'offerta di prodotti e soluzioni;

¢ |a riorganizzazione — stante la repentina trasformazione in corso del mercato delle
BPO/DMO - é elemento rilevante per il raggiungimento degli obiettivi descritti nel
Piano d'azienda 2013-2015.

La convenienza per il Gruppo Be delle Operazioni in oggetto € stata valutata ed accertata dal
Consiglio di Amministrazione della Societa che in data 18 Dicembre 2013 - previo parere
favorevole degli amministratori indipendenti ed approvazione allunanimita da parte del
Comitato Controllo e Rischi tenutosi in data 17 Dicembre 2013 - preso atto dell'importanza
che le Operazioni rivestono per lo sviluppo del business del Gruppo Be nonché della
convenienza e della correttezza sostanziale delle stesse, ha approvato all’'unanimita dette
Operazioni.

Modalita di determinazione del corrispettivo delle Operazioni e valutazioni circa la loro
congruita rispetto ai valori di mercato di operazioni similari

La determinazione del corrispettivo & stata fondata sulle relazioni di stima dei rami d’azienda
“BPO/DMOQO” e “Be Operations New”, predisposte da perito terzo appositamente nominato
nella persona del Dott. Enzo Maria Luca Bianchi, nato a Finale Ligure il 2 luglio 1960,
esperto indipendente iscritto all'albo dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabile di Milano
al numero 4692.

L'esperto indipendente & stato prescelto tra una rosa di candidati ed incaricato dalla Be
S.p.A. nelle persone del Presidente del Consiglio di Amministrazione, Dott. Adriano
Seymandi, e dellAmministratore Delegato, Dott. Stefano Achermann, (investiti dei relativi
poteri dal Consiglio di Amministrazione del 24 ottobre 2013) i quali nel conferimento del
mandato, come richiesto da detto Consiglio, hanno verificato il possesso dei requisiti di
professionalita, autonomia ed indipendenza da parte del Dott. Ezio Maria Bianchi, non
sussistendo, tra l'altro, alcuna relazione economica, patrimoniale e finanziaria tra la Societa
(e il Gruppo Be) e 'esperto.

Le perizie di stima che individuano il valore contabile netto dei due rami d’azienda sono state
redatte alla data del 30 settembre 2013 ed aggiornate, unicamente per cio che concerne la
perizia di stima del ramo BPO/DMO, in data 10 e 18 dicembre.

Ai fini della valutazione, il perito ha ritenuto opportuno applicare il “metodo reddituale” in
guanto, considerando la tipologia delle immobilizzazioni (materiali e immateriali) si € reputato
che la componente di natura reddituale assumesse maggiore rilevanza rispetto alla
dimensione patrimoniale.



2.5.

Il perito quindi, per la determinazione del reddito medio normale atteso, ha preso in esame i
redditi stimati per gli esercizi 2014 e 2015 riclassificandoli e rettificandoli con la stima delle
imposte a carico dei singoli esercizi; & stato poi applicato il tasso di attualizzazione assunto
in misura pari al costo del capitale proprio (metodo del Capital Asset Pricing Model). Si
proceduto quindi ad attualizzare i redditi attesi su un arco temporale di 10 anni conteggiando
il c.d. “terminal value”, per giungere ad una determinazione dei seguenti valori economici:

e un intervallo tra Euro 12.520.000,00 ed Euro 13.590.000,00 (con un valore medio di
Euro 13.055.000,00) per il ramo “BPO/DMO?;

e inun intervallo tra Euro 800.000,00 ed Euro 840.000,00 (con un valore medio di Euro
820.000,00) per il ramo “Be Operations New”.

Sulla base di tali valori e con la successiva addizione della quota di debito finanziario
giudicata di pertinenza sono stati definiti i seguenti prezzi di cessione:

e Euro 800.000,00 per il Ramo “BPO/DMO”
e Euro 200.000,00 per il Ramo “Be Operations New”.

E’ allegato al presente Documento Informativo il parere dei Consiglieri indipendenti del
Comitato Controllo e Rischi.

lllustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari delle Operazioni

Dal punto di vista del Gruppo Be, le Operazioni non hanno effetti sullo Stato Patrimoniale
consolidato, né sulla Posizione Finanziaria Netta in quanto operazioni di cessioni di rami
infragruppo avvenute, da una parte, tra due societa (Be Solutions e Be Operations)
controllate al 100% da Be S.p.A, e dall'altra tra societa (Be Operations e Alix) controllate
rispettivamente da Be S.p.A e Be Solutions, la quale ultima & controllata al 100% da Be
S.p.A. Dal punto di vista economico I'Operazioni viceversa supporteranno il conseguimento
degli obiettivi del Piano di azienda 2013-2015.

In particolare I'azione di riorganizzazione - come descritta in sede di relazione semestrale al
Bilancio di esercizio al 30.06.2013 — ¢ attesa assecondare:

- la naturale evoluzione della componente “Operations” verso attivita “ICT Based”.
L’accelerazione del processo €& avvenuta nei primi sei mesi del corrente anno
attraverso la dismissione delle attivita non piu redditizie. Risultato di cid e stato un
risultato negativo di questa linea di business nei primi sei mesi dell’anno. Il passaggio
era necessario per permettere il recupero di redditivita dei secondi sei mesi, la
massima valorizzazione delle lavorazioni a “valore aggiunto” e la formalizzazione
dell'integrazione organizzativa nel nuovo polo dedicato all'offerta di soluzioni e servizi
ICT. L'obiettivo € quello di portare il contributo di questa linea di business nel corso
dei prossimi due anni in linea con la marginalita attesa per questo segmento di
mercato (EBIT>10%);

- la valorizzazione autonoma delle attivitd professionali in ambito ICT che hanno
capacita di creazione di valore indipendente rispetto alla linea dedicata alle soluzioni
ed ai prodotti permettendo anche una riorganizzazione (addizione di nuove
professionalita, nuove linee di business, etc.) di quest'ultima con maggiore
focalizzazione al mercato. Sebbene il contesto in questo segmento presenti una
molteplicitd di concorrenti si ritiene che il patrimonio di professionalita e relazioni del
Gruppo possa consentire il raggiungimento di risultati positivi nel corso dei prossimi
24 mesi.



2.6

2.7.

2.8.

Sebbene le Operazioni siano effettuate tra societa, direttamente o indirettamente,
interamente possedute dall’Emittente, e per quanto le stesse non coinvolgano interessi di
altre parti correlate, esse sono comunque state valutate dallEmittente quali operazioni di
maggiore rilevanza alla luce degli indici di rilevanza previsti dall’Allegato 3 del Regolamento
CONSOB e del Regolamento interno attualmente vigente in materia di parti correlate.

Incidenza delle Operazioni sui compensi dei componenti dell’organo di amministrazione della
societa e/o di societa da questa controllate

A seguito dell'esecuzione delle Operazioni non sono previste modifiche ai compensi da
riconoscere ai componenti dell'organo di amministrazione della Societa.

Informazioni relative agli strumenti finanziari della Societa detenuti dai componenti degli
organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e dirigenti della Societa
eventualmente coinvolti nelle Operazioni e agli interessi di questi ultimi in operazioni
straordinarie

Nelle Operazioni non sono coinvolti componenti degli organi di amministrazione e di
controllo, direttori generali e dirigenti della Societa.

Conduzione e partecipazione alle trattative - Procedure di approvazione delle Operazioni

Le Operazioni sono state approvate all'unanimita — senza astensioni o voti contrari - dal
Consiglio di Amministrazione di Be S.p.A. in data 18 dicembre 2013, che in conformita a
quanto previsto dal Regolamento CONSOB e della Procedura OPC, ha richiesto ai sensi
dell'articolo 2 del Procedura OPC, il parere consultivo dei Consiglieri indipendenti facenti
parte del Comitato Controllo e Rischi. Copia del parere del Consiglieri indipendenti del
Comitato Controllo e Rischi é allegato al presente Documento Informativo.

Il Comitato per il Controllo e Rischi in data 17 Dicembre 2013 ha deliberato all’'unanimita dei
suoi componenti con parere favorevole in merito alla sussistenza di un interesse del Gruppo
al compimento delle Operazioni nonché alla convenienza e alla correttezza sostanziale della
stessa.
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Parere degli amministratori indipendenti
sulle operazioni di cessioni dei rami d’azienda

PARERE DEGLI AMMINISTRATORI INDIPENDENTI FACENTI PARTE DEL
COMITATO CONTROLLO E RISCHI AI SENSI DELL’ART. 8 DEL REGOLAMENTO
CONSOB N. 17221/2010 RELATIVO ALLE OPERAZIONE DI RIORGANIZZAZIONE DEI
POLI “ICT&OPERATIONS” E “ICT PROFESSIONAL & GROUP SERVICE” DEL
GRUPPO BE SPA



Parere degli amministratori indipendenti
sulle operazioni di cessioni dei rami d’azienda

Spett.le
Be Think Solve Execute S.p. A

Viale dell’Esperanto n. 71
00144 Roma

Alla cortese attenzione di:

Presidente del Consiglio di Amministrazione
di Be Think Solve Ixecute S.p.A.

Dott. Adriano Seymandi

Egregio Presidente,

In data 17 dicembre 2013 si é riunito 11 Comitato Controllo e Rischi di Be Think Solve Execute
S p.A. (di seguito anche “Be S.p.A” o la “Socteta”), del quale 1 sottoscritti Dott. Umberto Quilict,
Presidente del Comitato, e dottssa Anna Zattoni, rivestono la qualifica di Amministratori
indipendenti.

[ sottoscritti Amministratori Indipendenti sono stati chiamati ad esprimere il proprio parere, ai sensi
e per gli effetti del regolamento adottato da CONSOB n. 17221 del 12 marzo 2010 e successive
modifiche ed integrazioni, recante disposizioni in materia di operazioni con partt correlate (di
seguito il “Regolamento™), in merito alle operazioni di riorganizzazione delle attivita in area 1CT ed
Operations de!l Gruppo Be Think Solve Execute S.p.a.

Vale premettere che le operazioni avvengono tra societa le cui partecipazioni sono tutte interamente
possedute dall’emittente che esercita I'attivita di direzione e coordinamento sulle stesse; si
configurano come una riorganizzazione mirante ad allineare le competenze del Gruppo alla
domanda del mercato e non coinvolge in alcun modo interessi di terze parte correlate, diverse da
quelle coinvolte.

Nel particolare la riorganizzazione prevede:

. la cessione del Ramo d’Azienda ICT&Operations (denominato “Ramo “BPO/DMO™) di
proprieta di Be Operations Execute Manage & Perform S.p. A. (di seguito “Be Operations”) in
favore della societa Alix Italia Sir.l;

. la cessione del Ramo d’Azienda “ICT Professional & Group Service” (denominato “Be
Operations New”) di proprieta di Be Solutions Solve Realize & Control S.p.A. (di seguito
“Be Solutions”) in favore della societa Be Operations.

Al termine di tali operazioni, le attivita di:

a) Operations (“Ramo BPO/DMO”) andranno a confluire in Alix Italia S.r.l, partecipata al
100% da Be Solutions. Alix sara di seguito trasformata in societa per azioni e ridenominata
Be Enterprise Process Solutions S.p. A.

b) ICT Professional & Group Service (“Ramo Be Operations New”) saranno accorpate in Be
Operations, che verra di seguito ridenominata in Be Professional Services S.p.a..

Il razionale dell’operazione sub a) & quello di far confluire il “Pool di competenze ICT” con
specializzazione su linguaggi software ed architetture in Alix (ridenominata Be Enterprise Process
Solutions S.p.A) consentendo la valorizzazione delle piattaforme ICT di Business Process
Management e Document Management sviluppate nel corso degli anni  assecondando la
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Parere degli amministratori indipendenti
sulle operazioni di cessioni dei rami d’azienda

trasformazione e I’evoluzione della domanda di mercato passata da lavorazioni “Human intensive”
ad “ICT Solutions intensive”. Allo stesso modo I’operazione sub b) consentira I’accorpamento dei
servizi professionali non specialistici in un’unica societa di servizi Be Operations (ridenominata in
Be Professional Services S.p.A.) che prestera anche le professionalita necessarie al supporto dei
servizi di Gruppo.

Gli scriventi Amministratori Indipendenti hanno fondato le loro valutazioni sulla base delle
relazioni di stima dei rami d’azienda ““1CT&Operations™ e “ICT Professional & Group Service”,
predisposte dal perito Dott. Enzo Bianchi in data 28 novembre 2013; la perizia relativa al ramo
“Operations” ¢ stata poi aggiornata in data 10 e 18 dicembre.

Si segnala che il Dott. Enzo Maria Luca Bianchi, nato a Finale Ligure il 2 luglio 1960, ¢ un esperto
indipendente con studio in Milano, in via Tasso Torquato n. 14 ed iscritto all’albo dei Dottori
Commercialisti ed Esperti Contabile di Milano al numero 4692,

Le suddette relazioni di stima descrivono le rispettive situazioni patrimoniali redatte alla data del 30
settembre 2013 che individuano il valore contabile netto degli stessi.

Ai fini della valutazione dei due rami il Dott. Enzo Bianchi ha ritenuto opportuno applicare il
“metodo reddituale” in quanto, considerando la tipologia delle immobilizzazioni (materiali e
immateriali), lo stesso ha reputato che la componente di natura reddituale assumesse maggiore
rilevanza rispetto alla dimensione patrimoniale.

II perito quindi, per la determinazione del reddito medio normale atteso, ha preso in esame i redditi
stimati per gli esercizi 2014 e 2015, elaborati dai vertici aziendali, riclassificandoli e rettificandoli
con la stima delle imposte a carico dei singoli esercizi; ha poi applicato il tasso di attualizzazione
assunto in misura pari al costo del capitale proprio (utilizzando il metodo del Capital Asset Pricing
Model); ha quindi utilizzato ai fini dell’attualizzazione di redditi attesi un arco temporale di 10 anni:
ha infine conteggiato il c.d. “terminal value”, per giungere ad una determinazione dei seguenti
valori economici:

- in un intervallo tra Euro 12.520.000,00 ed Euro 13.590.000,00 (con un valore medio di Euro
13.055.000,00) per il ramo “ICT&Operations” (denominato dal perito “BPO/DMQO™),

- in un intervallo tra Euro 800.000,00 ed Euro 840.000,00 (con un valore medio di Euro
820.000,00) per il ramo “ICT Protessional & Group Service” (denominato dal perito “Be
Operations New™).

Sulla base di tali valori, nonché del perimetro dei rami d’azienda meglio individuato dalle Parti (che
include, tra gli altri, "'avviamento e i debiti finanziari) sono stati concordati i seguenti prezzi di
cessione: Euro 800.000.00 per il Ramo“ICT&Operations” ed Euro 200.000,00 per il Ramo “ICT
Professional & Group Service”.

" I sottoscritti Amministratori Indipendenti evidenziano inoltre che gli stessi sono stati coinvolti nella
fase delle trattative e nella fase istruttoria delle Operazioni, ricevendo altresi un flusso informativo
completo e tempestivo da parte del management della Societa, e gli stessi si sono avvalsi della
facolta di richiedere informazioni e di formulare osservazioni agli Organi Delegati e ai soggetti
incaricati della conduzione delle trattative.

I principali aspetti esaminati per esprimere il presente parere motivato sull’interesse della Societa al
compimento delle Operazioni e sulla congruita delle relative condizioni economiche hanno
riguardato:
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Parere degli amministratori indipendenti
sulle operazioni di cessioni dei rami d’azienda

1. le motivazioni strategiche che hanno condotto la Societa a procedere con la riorganizzazione
delle attivita che si sostanziano nella necessita di mutare I’assetto organizzativo — stante la
repentina trasformazione in corso del mercato delle BPO/DMO — onde conseguire gli obiettivi
del Piano 2013-2015 comunicati al mercato;

2. le metodologie di valutazione utilizzate dall’esperto indipendente, Dott. Bianchi, nella
definizione dei rami d’azienda sopra indicati prima, e la congruita del corrispettivo, poi.

Gli scriventi Amministratori Indipendenti rilevano che le suddette Operazioni con parti correlate —
sebbene svolte con societa il cui capitale ¢ interamente posseduto dall’emittente - assumono
carattere di maggiore rilevanza, considerati i valori delle stesse, ai sensi dell’Allegato 3 del
Regolamento e cid comporta I'obbligo di pubblicare un Documento Informativo ai sensi dell’art. 5
e dell’ Allegato 4 del Regolamento stesso.

Per quanto riguarda la correttezza sostanziale delle condizioni relative alle Operazioni, si da atto
che la Societa ha posto in essere 1 presidi necessari volti alla corretta qualificazione delle
Operazioni, assoggettando le stesse alle idonee procedure individuate dalla normativa
regolamentare Consob, nonché garantendo agli organi sociali deputati (i sottoscritti Amministratori
Indipendenti, in primis, il Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sindacale anche delle societa
direttamente coinvolte nelle Operazioni) di agire in modo informato, secondo trasparenza e
attraverso un flusso informativo completo e tempestivo, non rilevando allo stato elementi di
criticita.

In conclusione, 1 sottoscritti Amministratori Indipendenti, in conformita alle previsioni di cui al
Regolamento,

(1) preso atto delle motivazioni poste alla base delle Operazioni illustrate dal management,
condivise dall’intero Comitato di Controllo e Rischi, ed in particolare dai sottoscritti
Amministratori Indipendenti,

(i)  tenuto conto, specificatamente , delle valutazioni espresse dal sopra menzionato esperto
indipendente Dott. Enzo Bianchi, e delle risultanze delle procedure di verifica,

iit)  alla luce degli elementi informativi acquisiti dalle strutture della Societa,

rilasciano all’unanimita parere favorevole sull’interesse della Societa al compimento delle
Operazioni, nonché sulla convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni.

Roma, 18 dicembre 2013

L Amministratore Indipendente
Umberto Quilici

L”Amministratore Indipendente
Anna Zattoni
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Estratto delle perizie formulate da esperto indipendente

Redatto ai sensi dell'art. 5 del Regolamento operazioni con parti correlate approvato dalla Consob
con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, come successivamente modificato con delibera n. 17389 del

23 giugno 2010

Think, Solve, Execute

Elementi essenziali della perizia tecnica

Operazioni di cessione dei rami d'azienda da Be Solutions Solve, Realize & Control S.p.A.
in favore di Be Operations Execute, Manage & Perform S.p.A e da Be Operations Execute
Manage & Perform S.p.A. in favore della societa Alix Italia S.r.l.

il presente Documento & disponibile presso la sede sociale di Be Think, Solve, Execute S.p.A., in
Roma, in Viale del’Esperanto n. 71, nonché sul sito Internet della Societa www.be-tse.it.



Avvertenze

Il presente documento contiene estratto delle relazioni di stima dei rami di azienda oggetto di
trasferimento formulate da esperto indipendente appositamente nominato nella persona Dott.
Enzo Maria Luca Bianchi, nato a Finale Ligure il 2 luglic 1960, esperto indipendente iscritto
all'albo dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabile di Milano al numero 4692.

L’esperto indipendente & stato prescelto fra una rosa di candidati ed incaricato dalla Be
S.p.A. nelle persone del Presidente del Consiglio di Amministrazione, Dott. Adriano
Seymandi, e delfAmministratore Delegato, Dott. Stefano Achermann, (investiti dei relativi
poteri dal Consiglio di Amministrazione del 24 ottobre 2013) i quali nel conferimento del
mandato, come richiesto da detto Consiglio, hanno verificato il possesso dei requisiti di
professionalita, autonomia ed indipendenza da parte del Dott. Ezio Maria Bianchi, non
sussistendo, tra I'altro, alcuna relazione economica, patrimoniale e finanziaria tra la Societa
(e il Gruppo Be) e I'esperto.

Le perizie di stima che individuano il valore contabile netto dei due rami d'azienda sono state
redatte alla data del 30 settembre 2013 ed aggiornate, unicamente per cid che concerne la
perizia di stima del ramo BPO/DMO, in data 10 e 18 dicembre.

| contenuti del documento sono stati redatti ai ai sensi dell'art. 5 del Regolamento operazioni
con parti correlate approvato dalta Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, come
successivamente modificato con delibera n. 17389 del 23 giugno 2010 ed in particolare con
le prescrizioni dell'Allegato IV in esso contenute

Il presente documento & pubblicato sul sito internet dell'emittente:www.be-tse. it
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1.  Ogqgetto e finalita della valutazione e limiti dell’ incarico

Il sottoscritto Ezio Maria Luca Bianchi, nato a Finale Ligure il 02 Luglic 1960,
codice fiscale BNC ZRL 60L02 D600B, iscritto all'albo del Dottori Commercialisti ed
Esperti Contabili di Milano al numero di iscrizione 4692, & stato incaricato da Be
Operations Execute, Manage & Perform S.p.A., con sede legale in Roma, Viale delt |
Esperanto n. 71, capitale sociale Euro 351.900,00, iscrifta al Registro delle Imprese
di Roma al n. 01612550549, che ne & anche i codice fiscale, REA di Roma n. RM -
1266870 (di seguito, per brevitad, anche definita “Be Operations’, o “Societd”), di
" procedere alla valutazione del proprio Ramo d'Azienda relativo ai servizi “BPO”
(Business Process Outsourcing) e “DMO” (Document Management Operations), di
seguito il "Ramo d'Azienda’, relativo  alla produzione di servizi deétlnati
prevalentemente a clientela “Banking”, “Utilities”, Industria, Pubblica Amministrazicne
e "lnsurance”;

La valutazione & stata richiesta al fini di attribuire un ragionevole valore di.stima del
predetto “Ramao d' Azienda” che, nell’ ottica di unlarticolato e complesso piano di
ristrutturazione industriale delle attivita del Gruppo di appartenenza, € destinato alla
cessione ad altra societa del Gruppo stesso. '

Detta cessione, quindi, rientra nel'ambito di un processo di riorganizzazione
societaria finalizzato alla razionalizzazione delle attivitd di “Business Process
Outsourcing”, “Document Management Operations” a natura prevalentemente “cT”
mediante la cessione de! citato “Ramo d’Azienda” ad altra societa del Gruppo, ed
alla realizzazione di un polo di servizi “JCT" ad elevato valore aggiunto con
abbandono delle éttivité caratterizzate da scarsa efo insufficlente marginalita.

La presente relazione ha pertanto lo scopo di attribuire un valore di stima al “Ramo
Azienda”" e, In particolére, di fornire Ia base sulla quale verra determinato il prezzo di

cessione del predetio ramo ad altra societd del Gruppo.

Lo scrivente ritiene opportuno far presente che le conclusioni contenute nella
presenté relazione di stima devono essere Interpretate alla luce dei seguenti
presupposti e delle limitazioni nel seguito riepilogate.




= g valutazione & fondata sul presupposto che il pianc economico per il
biennio 2014/2015 pred'isposto dalla Societa con riferimento al “Ramo
d’ Azienda” abbia corso e si dia [uogo aghi interventi ipotizzati contenuli
nel piano stesso necessari & consentire al “Ramo d' Azienda” di
giungere nello stesso biennio alle prospettate condizioni di redditivita.
In proposito, deve essere rappresentato che “Be Operations”, di cui il
“Ramo ¢’ Azienda” & parte sostanziale, ha registrato nel 2012 perdite
confermatesi anche nel primi tre frimestti dell’ esercizio 2013;

= tutte le informazioni che costituiscono il supporto quantifativo e
qualitativo della presente stima sono state fornite dalla Socleta. A tal
proposifo, pur avendo effettuato la dovuta valutazione dei dati e dei
documenti messi a disposizione dalla Societd, anche attraverso analisi
a “campione”, lo scrivente non avendo effettuato alcun audit sui dati
forniti non risponde della completezza, accuratezza, attendibilita e
rappresentativita di tali dati, documenti ed informazioni. Peraltro, stante
la struttura amministrativo-contabile del Gruppo di appartenenza, fa cui
Capogruppo & sociefd quotata, & da ritenere che i dati forniti, con
particolare riferimento all elaborazione dei dati previsionali suf quali si
fonda la presente relazione, presentino un adeguato grado di
affidabilita;

» gebbene la stima del valore sia da considerarsi sufficienternente
completa da un punto di vista sostanziale, quanto contenuto nella
presente relazione non puo’ essere ritenuto come promessa o
rappresentazione dei risultati futuri del "Ramo d’ Azienda”,

2.  Informazioni di carattere generale sulla societa “Be Operations”

Be Operations Execute, Manage & Perform S.p.A., costituita in data 9
settembre 1986 ha la propria sede in Roma, Viale dell' Esperanto n. 71, & isciitta al
Registrd delle imprese di Roma al n. 01612550548, che ne & anche il codice fiscale,
REA di Roma n. RM - 1266670 con un capitale sociale pari ad Euro 351.800,00,

interamente versato, cost' detenuto:
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Be Operations & quindi societd controllata da "Be Think, Solve, Execute S.pA"
societd quotata sul mercato MTA di Borsa ltaliana e partecipata da fmportanti
investitori privati ed istituzionali,
i Gruppo “BE”, con un volume di ricavi consolidati 2012 derivanti daif attivita
caratteristica pari a Euro 74.559 migliaia e per il primo semestire dell’ anno in corso
part ad Euro 37.471 migliaia, € uno tra § principali operatori sul mercato domestico
del seftore di appartenenza.
| principali settori di attivita del Gruppo riguardano essenzialmente le segusnti aree:

- consulenza direzionale;

- system integratior;

- outsourcing di sistemi;

- business process outsourcing e document management;

- engineering della sicurezza e della mobilita.

Be Operations opera nel settore “Process & Document Management’ attraverso
diverse linee di servizi e prodotti finalizzati prevalentemente allo svolgimento delle
seguenti attivita:
“Business Process Cutsourcing” documentale specialistico;

- Back Office Banking tradizionale;

- Trattamento documentale tradizionale e archiviazione fisica;

- IT services;

- Back Offices Utilities.
La clientela & costituita da Banche, Utiliies, Pubblica Amministrazione, Assicurazioni

ed Industria in genere.
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Nell' esercizio 2012 il mercato “Banking” ha rappresentato ca. iba\*‘?. dei ricavi, con

clientela di primario standing quale il- OMissis —

OHMHISSI§

Sempre in tale esercizio it mercato “utalltres" ha rappresentato il eﬁlm"ca del ricavi,

con clienti quali — O M1 $8( $ -

Insurance [ 0"\‘5& ca dei ricavi con clienti quali il .-
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it mercato dell Industry, Servizi ed
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ed, infine, le attivita rivolte alla Pubblica Amministrazione ca.

il &\G‘del ricavi prevaientemente derivanti dal contratio in essere con = 01‘1: SSt 5

La seguente tabella mostra una sintesi delle tipologie di servizi pilt significative

fornite da BE Operations ai clienti nel corso deffesercizio chiuso al 31 dicembre 2012

e la relativa ripartizione per categoria di clientela:

Tipologia Servizi % su fatturato 2012
BPO documentale specialistico ~OM|Ssis -
Back Office banking tradizionale —~ ONi SSIS--
Trattamento  documentale  tradizionale e e BHIGSIS
archiviazione fisica

IT Services — OHISSIS—
Back Office Utilities | ;é}%’f $8i% ~
Altro - c)m SSIS -
Clientela T

Banche

Utifities

Industria E -——}?ﬂ iSSIs— i
Pubblica Amrﬁiﬁfstrazioné R mE?rfi SIS —
Assicurazioni ~ Sﬁcsg. §—r
Altro "'"’:{)Hi SSI§ —

3. Data e documentazione di riferimento

La determinazione del valore economico del "Ramo d’ Azienda” ¢ stata effettug,ta,_




con riferimento alla data del 30 settembre 2013: qualora i valori espressi nella
presente relazione dovessero essere utilizzati per determinare un prezzo di cessione
del “Ramo d' Azienda” con valori di riferimento ad alfra data, si rendera necessario
aggiornare i valori determinati alla suddetta data di riferimento sulla base di eventuali
variazioni che il management dovesse apportare ai conti economici previsionali per il
biennio 2014/2015 e/o, stante il metodo di valutazione adottato, nella variazione dei
tassi di rendimento di titoli considerati “free risk” utilizzati per la determinazione del
tasso di attualizzazione dei redditi futurl attesi e def cd. “terminal value®,

Per o svolgimento dellincarico, il sottoscritto ha acquisito la seguente

documentazione fornita dalla Societa:

¢ Situazione patrimoniale al 30 settembre 2013 relativa alle attivita e alle passivita
afferenti il “Ramo D'Azienda”; ‘ '

» Bilancio e relazioni accompagnatorie dell' esercizio chiuso al 31 dicembre 2011 e
31 dicembre 2012;

« Sintesi dell’ andamento del conto economico previsionale per I' esercizio 2013
elaborato dalla direzione aziendale;

« Piano economico previsionale riferitc al "Ramo d' Azienda” on “a stand alone
basis’ per gli esercizi 2014 e 2015 elaborato dalla direzione aziendale;

» Descrizione delle attivitd e passivita del "Ramo D'Azienda” oggetto di valutazione
e relativi dettagli;

o Contratti stiputati con i clienti, in corso ed in fase di rinhovo;

« Visura Camerale di "Be Operations Execute, Manage & Perform S.p.A." dell
11.07.2013.

4. Descrizione del “Ramo D’Azienda” oggetto di valutazione

Il “Ramo d' Azienda” - costitulto da immobilizzazioni materiali ed immateriali,
rimanenze, crediti, debiti, personale e relative posizioni attive e passive (ivi compreso
il trattamento di fine rapporto) e altri rapporti giuridici (contratti attivi) — & destinato
alio svolgimento delle attivita “BPQO", "DMO" e "IT Services" a supportc come

precedentemente descritte.




La situazione pairimoniale del “Ramo d’ Azienda” al 30 settembre 2013, di seguito

riportata, individua il valore contabile netto dello stesso ramo (importi in euro/000).

ATTIVO

PASSIVO

Attivita immobilizzate:

Passivita non correnti: ‘
Beneficl verso dipendenti (TFR)  2.736

Immobilizzazioni immateriali 967

Immobilizzazioni materiali 352 | Altre passivita non correnti 285

Crediti ed alfre aftivita non correnti 131

Totale attivita immobilizzate 1.440 | Totale passivita non correnti 3.021

Attivita correnti: Passivita correnti:

Rimanenze 72 | Altre passivita e debiti diversi 584

Alire attivita e crediti diversi 151

Totale affivita correnti 223

Tofale Attivo 1.663 | Totale Passivo 3.605
Netto (1.942)
Totale Passivo e Netto

1.663

Nel seguito, si procede ad illustrare sinteticaments le voci che compongono il

patrimonio netto del “Ramo d’ Azienda™

a) Immobilizzazioni immateriali

Trattasi di “piattaforme fecnologiche®, sviluppate Internamente nei vari anni,
composte da diversi sistemi applicativi principali & “moduli componenti -
sottosistemi” a sul sl aggiungono divers! "moduli di supporto” con funzione di
integrazione tra i sistemi principali ed il mondo esterno; |

b) Immobilizzazion| materiali
Trattasi di.

- impianti elettrici;

- impianti specifici;

- impianti di condizionamento;

- impianti di sollevamento;

- impianti telefonici;

- impianti e macchinari generlci;




- alfrezzature varie;

- moblli e arredi d' ufficio;

- macchine d' ufficio elettroniche;

- migliorie su beni di terzi. .
Alta data del 30 settembre 2013, a fronte di un valore lordo complessivo pari
ad euro 17.892 migliaia, tali immobilizzazioni evidenziano un valore “netto di
libro” pari a ca. euro 352.000, risultando quindi ammortizzate per ca. il 98%;

¢) Crediti ed altre attivita non correnti
Trattasi di crediti oltre | 12 mest verso il persenale dipendente per anticipazioni
su 14a mensilita;

d) Rimanenze
Trattasi di giacenze di magazzino nel diversi siti produttivi;

e) Altre attivita e crediti diversi
Trattasi di crediti verso I' ente previdenziale INPS per I aperturé _d_ei_i_é
procedure di Gassa Integrazione Guadagni Ordinaria e Straordinarié;

" f) Benefici verso dipendenti

Trattasi del fondo TFR cfo azienda al 30 settembre 2013;

g) Altre passivita non correnti
Trattasi di riscontt attivi pluriennali su ricavi di archiviazione gia fatturati ma di
competenza di esercizi successivi;

h) Altre passivita e debiti diversi
Traltasi del rates di accantonamento ferie e ROL, debilli verso INPS per
rateazione, rateo di accantonamento 14a mensiita e rateo di 13a/t4a
mensilita relativa al personale reintegrato nel 2012 al netto del pagamenti
effettuati al 30.09.2013.

Per quanto riguarda il personale, it “Ramo d' Azienda” comprende brﬁ SSiS o
— OMISSi S :
Lo stesso “Ramo d’ Azienda” comprende infine, i confratti in essere al 30
settembre 2013 con i vari clienti deila Socleta, funzionali allo svotglmento delle
attivita del "Ramo d AZIenda" oggetto di tacito rinnovo efo di esphcnta conferma

(AIL. 1).




5. Metodologie di stima del capitale economico di Aziende/Rami d’ Azienda

Con riferimento al ramo d' azienda oggetto di valutazione, la stima del valore "on
a stand alone basis" richiede I' applicazione dei principi generali di valutazione del
capitale economico. Cio' significa, in termini generali, non solo la considerazions
analitica dei singoli beni, diritti e obbligazioni che ne costituiscono il patrimonio ma
anche, in particolar modo, I' apprezzamento unitario di tali beni e diritti come
condizioni complementari atte a generare flussi reddituali e finanziari. In altre parole,
quindi, il valore economico dell azienda, intesa come complesso unitario di beni
organizzati, non necessariamente coincide con la somma dei valori attribuibili ai
singoli elementi che la compongono, ma & piuttosto il risultato dell” apprezzamento
unitario dei diversi beni e rappori rispetto all attitudine a generare nuova ricchezza.

Prima di indicare il metodo di stima prescelto appare opportl.ino ricardare, seppur
brevemente, | metodi adoftabili per la stima che registrano le pill frequent

applicazioni.

Metodi empirici_ diretti o di mercato

Tra i diversi criteri, nelf utmzzo dei suddetti metodl il criterio ¢d. dei “multipti’
presuppone che il valore di una societd si possa determinare assumendo come
riferimento le indicazioni fornite dal mercato per societd con caratteristiche analoghe
a quella oggetto di valutazione (criterio dei multipli di Borsa) o desunte da transaziohi
avent! ad oggetto aziende cbmparabili (criterio delle transazioni comparablli). In tale
ultimo caso, tali metodi si fondano sul presupposto che il valore dellazienda sia
riferito a possibili prezzi di scambio dell'azienda o di aziende consimili. Tali metodi,
sino a qualche anno fa considerat] dalla dottrina come solamente indicativi (in quanto
le valutazioni espresse dal mercato hanno la natura di prezzi negoziati e, quindi,
risentono della forza contrattuale delle parti), in tempi pil vicini hanno dimostrato una
maggiore validita, perché capaci di introdurre, nelle stime, elementi considerati
fondamentali, ovvero la misura dei rischio, sia sistematico che settoriale, lasciando al

valutatore il solo problema di soppesare feventuale maggiore o minore frischio




Meftodi patrimoniali, semplici o complessi

I metodi patrimoniali consistono nella valutazione analitica dei singoli elementi
dellattivo e del passivo che compongono il capitale economico di un'azienda, ed
hanno come risultato la stima del “capitale netto reftificato” (di solito abbreviato in
“K™, ottenuta attraverso la riespressione a valori correnti di tutti gli elementi attivi e
passivi del patiimonio aziendale. Partendo dai dati contabili, i valori attivi non
monetari (vale a dire le immobilizzazioni, le rimanenze di magazzino, i titoli e le
partecipazioni possedute, i crediti), vengono riespres'si a valori correnti. La
valutazione di beni immateriali (marchi, brevetti, ecc.) richiede tecniche specifiche
(c.d. metodi patrimoniali complessi). Tradizionalmente il metado patrimoniale & stato
impiegato nella sua accezione “semplice” senza la considerazione del capitale
immateriale, Questo’ perché la stima di heni come brevetti, marchi, diritti d'autore,
know how, & stata ritenuta talmente particolare da rendere complesso il processo
valutativo e aleatorio il valore assegnato all'azienda. Gli intangibles rappreséntano
spesso F'area pill critica della valutazione a motivo della necessita di ricondurre il loro
valore allutilitd futura ritraibile dallimpiego degli stessi. | criteri di valutazione degli
assets immateriali sono stati notevolmente affinati ed oggi & possibile applicare
diverst modelli interpretatavi atti ad assegnare un valore in ragione della rilevanza del

bene.

Mefodi reddituali

Tali metodi si fondano sul presupposto che il valore del'azienda sia dato dal
redditi attesi che essa sara ragionevoimente in grado di produrre sulla base di
determinate previsioni di sviluppo ed in assenza di accadimenti di mercato di natura
straordinaria. | flussi di reddito attesi vengono attualizzatl ad oggi sulla base di un
tasso che rifletta il valore finanziario nel tempo ed il rischio dell'investimento.

Tale metodologia si concretizza in una serle di diverse formulazioni atte a
determinare il valore dellazienda su base reddituale. Le formulazioni si differenziano
principalmente in base allipotesi assunta circa la durata dei redditi - aitesi
(capitalizzazione lllimitata, capitalizzazione limitata con stima del valore residuo,
c-zcc.)f ed in base alla configurazione di redditp assunta (stima puntuale dei recld/EtL,,_\_

L BA .
Gh RAGS

\:u
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reddito medio normalizzato, ecc.).

Metodi finanziat]

| metodi finanziari si fondano sulla concezione elaborata dalla teoria delia
finanza, in base alla quale l'azienda pué essere valutata come un investimento
{rectius: un portafoglio di investimenti) avente un valore corrispondente ai fltssl
finanziari che esso in prospettiva & in grado di generare e rendere disponiblli agli
azionisti. Tali metodi presuppongono una conoscenza puntuale od almeno una stima
attendibile dei flussi di cassa generatl (od assorbit) dall'attivita operativa
caratteristica, per un definito periodo di tempo. In particolare, la previsione dei flussi
riposa su una serie di ipotesi in termini di sviluppo, fabblsogno finanziario per
investimenti in immobilizzazioni o nel capitale circolante, politica dei dividendi, ecc. .

Va da sé che | flussi sfimati devono essere opportunamente attualizzati alla data
della stima: nella scelta del tasso di attualizzazione si tiene conto del rischio specifico

delfinvastimento.

Metodi misti patrimoniali-reddituali_o con stima au?onoma _del _goodwill

(sovrareddito} o badwill

Dallapplicazione combinata del principl di valutazione propri dei metodi
patrimoniali e dei metodi reddituali discendono | cosiddetti metodi misti, applicati
hella prassi soprattutto nella forma patrimoniale-reddituale; tali criteri si dimostrano
particolarmente adatti guando risulti opportuno o necessario l'utilizzo di criteri che
tengano conto sia del valore corrents degli assetfs costituenti il patrimonio (nelia loro
valutazione semplice o complessa) che del previsti futuri risultati economici. In
questo modo, il valore econamico & rappresentato da una componente — il valore del
patrimonio netto retlificato — ottenuta dal’applicazione di uno dei criter] patrimoniali
sopra descritti, e da un'altra che tiene conto delle prospettive reddituali; nello
specifico, nel metodo misto inteso nella sua accezione patrimoniale-reddituale, la

Al

componente reddituale costituisce il risultato del’attualizzazione di una serie -
,/g\&‘_‘ﬁi:‘
i

A o
.

risultati differenziali denominati «soﬁrafedditi», calcolati sottraendo al reddito
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normalizzato stimato per il futuro il reddito oftenibile mediamente nei seftore
investendo un ammontare pari al pattimonio netfo rettificato deli'azienda oggetto di
valutazione. '

La principale varante di tali metodi & basata, in particolare, sull'autonoma
valutazione del goodwill o del badwill dellimpresa considerata. [I metodo misto
tipicamente evidenzia il ¢.d. “avwiamento”, oggi definito dalle pil recenti teorie di
economia aziendale come sintesi dei *vantaggl competitivi® dell'azienda. Infatfi, a
seguito dellavvento della “Teoria di creazione del valore” e della resource-based
view, l'azienda & considerata come un portafoglio di attivita reali e di competenze,
ove le risorse detenute, se opportunamenie sostenute da investimenti di
mantenimento e reintegro, permettono di preservare nel tempo il differenziale

competitivo con i concorrenti.

6. Lavalutazione del “Ramo D’Azienda”

6.1 Considerazioni d’ordine valutativo

la valutazione di un ramo aziendale, riconducibile ad un complesso
coordinato di beni, materiali e immatériali, finalizzati, come nel caso in esame, a
produrre un risultato economico, puo’ essere effettuata secondo 1 principi che
presiedono alle stime del valore azlendale nel suo complesso: puo quindi trovare
applicazione il "metodo reddituale” le cui fasl applicative sono illustrate nel paragrafo
seguente.
Le ragioni che portano alla scelta di ufilizzare flussi di reddito per valutare il capitale
economico sono numerose e gia diffuse nella teoria aziendale da tempo:
I’apphcazwne del modello reddituale si fonda sul presupposto che I'azienda crea
valore se e nella misura in cui & in grado di produrre risultati economici positivi futuri.

- Ne detiva che il valore stesso della combinazione produttiva & funzionale alla sua
redditivita che trova espressione nel capitale economico, determinato mediante
I'attualizzazione/ capitalizzazione dei risultati economici aftest.

Si ricorda; infatti, che la valutazione del "Ramo d'Azienda” secondo il criterio

patrimoniale non sempre corrisponde alla realta, in quanto |l valore di un'azienda,

fatta eccezione per alcunl specifici casi (esempio, le societa immobiliart di gestione)
é di norma influenzato piu daiia sua redditivitd che dal Jivello del suo patrimo lg(
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netto. Nel caso di specie, inoltre, pur considerando la presenza di “assets”, In
particolare per quanto riguarda le immobilizzazioni immateriali (piattaforme
~tecnologiche), suscettibili di esprimere potenziali plusvalenze, il sottoscritto ritiene
che la componente di natura “reddituale” assuma maggior rilevanza rispetto alla

dimensione patrimoniale.
Lo scrivente ritiene quindi che la valutazione del "Ramo d'Azienda" in aggetto potra

essere validamente effettuata applicando il metodo reddituale.

Premesse le ragiohi che portano afl'utilizzo del metodo reddituale, ¢ necessario
passare dalla formula generale del metodo dei flussi alla formula particolare dei flussi
economicl (appunto il metodo reddituale).

La valutazione con il metodo reddituale pud essere conmderata da un punto dl vista
metodologico come una semiplificazione del metodo finanziario. [ metodi reddituali
identificano infatti il valore di un'azienda con I valore attuale dei redditi normali attesi
ipotizzando, di fatto, un'identita tra tali redditi ed | flussi monetari futuri.
Nellapplicazione del metodo reddituale sl possono considerare | redditi futuri di

durata illimitata o limitata nel tempo.
Nel primo caso la formula da adottare per I'attualizzazione dei redditi & guelia della

rendita perpetua che pud essere esposta come segue.
W= R
i
dove:
W &il valore dell'aziends;
R & il reddito normale atteso;

i ¢ il tasso di attualizzazione;

Nellipotesi di rendita di durata limitata nel tempo dei redditi la formula & la

seguenie:

dove:
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W é&ii valore dell'azienda;
R ¢ il reddito normale atteso;

a-,i & il valore attuale di una rendita immediata posticipata di durata pari ad

"n" anni ove *i" rappresenta il tasso attualizzazione.
if reddito normale atfeso

La previsione dei redditi da capitalizzare pué fondarsi essenzialmente su quatiro
tipologie di dati:

s risultati storici;

e proiezione di risultati storici;

o risultati programmati futﬁri;

o risultati futuri sulla base di ipotesi possibill.

Naturalmente it ricorso a risultati storici, pur avendo il vantaggio della semplicité di
determinazione, presenta Finconveniente di essere basato sullidea che i futuro non
presenti difformita rispetto al passato: nel caso in esame, tuttavia, proprio per I
evoluzione del “modello di business” del “‘Ramo d’ Azienda” alla base del citato
progstte di “restructuring” del Gruppo, si ritiene di dover effettuare una valutazione
sulla base del risultati futuri attesi stimati in base ad ipotesi che il management

aziendale ritiene razlonali, possibili e realizzabili.

I reddito che compare nella formula sopra riportata & definito come "normale atteso™
 si fa cio riferimento ad una configurazione di reddito depurato dei seguenti fattori:
o significative plusvalenze efo minusvalenze su cessioni di cespiti efo
partecipazioni;
+ rilevanti componenti reddituali positive o negative generate da attivita estranee
alla gestione tipica; |
» effetii di fluftuazioni anomale di mercato.

Devono pertanto essere escluse quelle componenti di reddito straordinarie, derivanti
da eventi eccezionali o non rlentranti nella gestione caratteristica, che di

conseguenza non possono essere compresi nella determinazione del reddtt% n\gg_qi@%

B
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L,

normale.
Ulteriore fattore da ricordare & la necessita di effeftuare una stima del carico fiscale

gravante sul nuovo reddito determinato.

Il tassa di attualizzazione

La determinazione del tasso di attualizzazione costituisce uno del maggior
prqb[emi nella valutazione deile' aziende con il metodo reddituale: da un lato & infafii
necessario quantificare elementi di carattere qualitativo, introducendo pertanto un
elemento di soggeftivita, dall'alfro lato la scelta del tasso risulta di estrema rilevanza,
dato che anche ridotte variazioni conducono a differenze notevoli nel risuitato.

Per procedere ad una quantiﬁcazione del tasso di remunerazione occorre in primo

luogo avere chiara la funzione che esso svolge: il tasso rappresenta il rendimento

delfinvestimento, tenuto conto del rischic. | |

In particolare it tasso ‘a cul fare riferimento dovrebbe essere equivalente al

rendimento di investiment alternativi, a parita di rischio.

Ne consegue che dovranno essere presi in considerazione due elementi:

¢ la remunerazione di un investimento privo di rischio;

® l'abprezzamento del rischio insito nell'investimento stesso.

A parita di rendimento il mercato privilegia infatti gli investimenti che si presentano

come meno rischiosi,

Conseguentemente gli Investimenti con un grado maggiore di rischio, come quelli in

un’ azienda, devona offrire un rendimento proporzicnalmente pilt elevato rispetto agli

impieghi privi di rischio.

Per determinare il tasso che il mercato riconosce ad investimenti privi di rischio, o

meglioc con un rischio pressoché irrilevante, si fa normalmente riferimento al
_rendimento dei titoli di Stato o garantiti dallo Stato.

Per l'apprezzamento del rischio insito nellinvestimento stesso si deve tenere conto di

quanto segue:

» del contesto economico-sociale nell'ambito del quale I'azienda opera;

« della struttura che caratterizza il settore di appartenenza dell'azienda e della

posizione da essa occupata;
o dei rendimenti espressi dal mercato azionario per settori simifi;
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» dei rendimenti riconosciuti dal mercato finanziario per negoziazioni di
aziende operanti nel medesimo settore.
Fenomeno rilevante nella determinazione del tasso di remunerazione & linflazione:
differenze anche minime nei tassi potrebbero pesare notevolmente sul risultato
finale. _
Nel caso in esame, tuttavia, i conti economici previsionali per gli esercizi 2014 & 2015
sono stati elaborati a “valori correnti”, assunti quindi al netto dell’ inflazione.

Arco temporale dj riferimento

La determinazione dellorizzonte temporale dellanalisi & un problema
estremamente delicato che spesso per semplicita viene risolto considerando Ia vita
dell'azienda come illimitata.

Questo approccio viene anche giustificato dal fatto che l'abbattimento dei valori

causato dalia progressione esponenziale dei tassi di sconto dopo un certo numero di

anni rende non rilevanti le differenze di durata. Questa ipotesi tuttavia non pud

essere accettata in quanto & chiaro che nessuna impresa pud generare profiti a

tempo indéterminato. | |

Tenuto conto delia scarsa attendibilita delle previsioni economico-finanziarie estese

oltre un certo orizzonte temporale si ritiene quindi preferibile, in via prudenziale,

considerare ['orizzonte temporale come un valore non infinito.

Per definire la sua estensione devono essere presi in considerazione i seguentt

aspetti relativi all'azienda oggetto di valutazione:

« le condizioni generali del settore in cui opera;

¢ il ciclo di vita dei prodotti;

+ le tecnologie attuali e prospettiche di cui pud, e ragionevalmente potra,
disporre;

¢ la durata residua dei suoi implanti;

o prestabiliti limiti di carattere giuridico/negoziale.

Alla luce delle raccomandazioni della dottrina e degli esempi forniti dalla pratica, si

osserva come larco temporale di riferimento genera!nﬁente oscilli tra 1 cinque e |

dieci anni.
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Prima di procedere allo sviluppo defle diverse fasi e dei relativi conteggi, s
descrivono | principl generali seguiti per la determiﬁazione dei singoli elementi
sopraindicati e ie specifiche modalita applicative del criterio reddituale.

Per la determinazione del valore del “Ramo d'Azienda” si & prescelfa la formula
delf'attualizzazione dei redditi futuri aftesi per un periodo di durata limitato nel tempo.
' La scelta di tale metodologia, oltre a rispondere al criteri prudenziali.che devono
generalmente informare le relazioni di stima, riflette anche le caratteristiche di
competitivita e di sviluppo tecnologico del settore di appartenenza del “Ramo
d’Azlenda” che inducono a non giudicare corretta una estensione illimitata dell'arco
temporale di stima dei redditi del ramo stesso.

La metodologia applicata consiste nell'attualizzazione del reddito medio atteso in

base al tasso / secondo la seguente formula:
Ww=R, a"‘n |

Sulla base della metodologia indicata in precedenza e della documentazione messa
a disposizione, il sottoscritto perito procede, quindi, qui di seguito a sviluppare |l
processo valutativo del “Ramo D'Azienda’ con l'applicazione del metodo reddituale.

a) Reddito normale atteso

Per la determinazione del reddito medio normale atteso per il futuro [R], per le
considerazioni sopra esposte, st sono presi in esame i redditi stimati per gli esercizi
2014 e 2015 come riportati nel conti economici previsionali elaborati dai vertici
aziendali precisando che gli stessi sono stati espressiin termini reall & non monetari.
La previsione dei redditi da capitalizzare si & pertanto fondata su previsioni di redditi
futuri che lo stesso “management” ritiene realisticamente ottenibili.

Tali conti economici sono di seguito riportati:
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Secondo le informazioni fornite dalla Socleta, | suddetti conti conti economici
previsionali sono stati predisposti sulla base del seguenti elementi e delle seguenti-
stime: .
+ Ricavi
Nel calcolo della “haseling” trasferita del ramo & stato consnderato m.

perimetro inerziale conservativo di coniratti -—— ()Hj SS:S
rivenienti da attivitd certamente ripetibili nel 2014 stante la natura e ‘upoiogia
dei contratti oggetto di trasferimento, il cul rinnovo & di tipo tacito per la
maggior parte di essi ed i soli contratti oggetto di rinegoziazione esplicita
sono gia stati rinnovatl. |

Consaderando un ammontare di ricavi reiat!w ai contrattl trasfent; parl a euro

) — QM [ .SS" .S "y AR RS f.f';
— OMI! S8i S ——=—r e
o }a Societd ha stimata un mcremento -———OHi SS; 3

per cresoita naturale del volume d affari. La generazmne di nuovi contrattt
per { 2014, riguardante ie attivita generate su!le linee “Insurance, Bankmg ed

OHISSI‘S

Ut|lltles" ¢ stimata . da!ia socleta

OMISSiS
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Tali volumi incrementali stimati vengono ritenuti dal management
ragionevolmente raggiungibili;

o Capitalizzazioni interne
Rappresentano il risultato della produzione interna di componenti software
utilizzabili . 0 MHISST S — —
—— OM1 SSiS~
Trattandosi di capitalizzazione di costi da sostenere internamente, pur non
essendo riferibili alf' aftivita caratteristica, non si ritiene di apportare alcuna
rettifica in quanto la stessa dovrebbe riguardare anche la relativa voce di

costa e, pertanto, non si avrebbe alcuna variazione nel marginé operafivo
jordo;
e Alfri ricavi
... Tale voce accoglie: _

Nella riclassificazione del cofiio economico 2014 effeffuati aal SOUGSONG,

ritenendo che i costi stimati’ —— .

OH"l “ | )

: li"‘”'?a“:r.-.
. o i :ﬁ\f;::‘ SO
}/.- ~l
) fetaen, A
. . ' ~ - el 2
' i i ;
¥ s :
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/

OHISSTS
o

s Acquisti
Componente assunta stabile anche in considerazione della stimata minor
necessita di acquisto di matertali di consumo;

¢ Servizi

Le voci piu’ significative riguardanc:

t

costi per consulenze esterne per collaboratori, per -— 0 /.ﬁ 5 SiS-

— QNI 3515
esterne quantificate in base al cosfo atteso in petcentuale su[ fatturato

per la gestione - i Sg,sm ad altre consulenze

incrementale;
- spese generali;
- “management fees” ed altri costi per servizi infragruppo;
- spese diverse
e Costi per godimento di beni di terzi
nguardano i costi per. i canoni di locazione degli immobili &= OHISSIS ..
v-———-OlLﬁ S %4 S e ' oltre al costi per noleggio di atirezzature ed auto
azaenc{alt, ,
+ Costi per il personale
Per I' esercizio 2014 la stima & stata effettuata sulla base di un costo

@ /Lf( S Si S — . personale

aziendale

OMHlL S81 S

/}\C\:h

- e PP .  S—

« Oneri diversi di gestione
Rappresentano una stima degli onen diversi C|I gestione previsti per gii
esercizi 2014 e 2015 sulla base degh stessi oneri, sostenuti e previsti per I
asercizio 2013, afferenti il “Ramo & Azieﬁda”;

» Accantonamenti
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Come gia precedentemente riportato, ~——— O M/ S 7 57
— O M/ SS - |

7 —

‘'« Ammortament!
Rappresentano la miglior stima degli ammortamenti a carico degli esercizl
2014 e 2015; calcolati sul valore residuo al 31 dicembre 2013 delle
" immobllizzazioni immateriali e materiali secondo le normali aliquote utilizzate

_ nei precedenti esercizi.

Per le considerazioni in precedenza esposte, di seguito si riportano i conti
economici previsionali per gli esercizi 2014 e 2015 cosi’ come riclassificati dal
sottoscritto, e piu’ precisaments: '
- gonto economico previsionale 2014/2015 rettificato;
- conto economico previsionale 201412015 retiificato con stima delle imposte a
carico dei singoli esercizl. | A _
Con riferimento a tale aspetto, la stima delle imposte a cariéo_deg!i esercizi
considerati, & stata effettuata sulla base delle informazioni ottenute dalla
Societd sia sui costi da ritenere indeducibili, in tutto o in parte, ai fint IRES, sia
sulla base dell' aliquota media IRAP a carico dell’ esercizio 2012 e sulf
incidenza media dei costi per il personale deducibilf ai fini IRAP in rapporto al

costo totale del personale.

RAMO D’ AZIENDA ICT BPO/DMO
BE OPERATIONS

Conto egonomice previsio
_(datiin eurof000) i
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RAMO D'AZIENDA ICT BPQ/DMO

BE OPERATIONS

Conto economico previsionale rettificato 31/12/2015 311212014
{clati in euro/000) N

OMIS SIS
/ |
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Nella determinazione del reddito medio normale atteso, proptic perché la
valutazione viene effettuata sulla base di redditi futuri attesi, il sottoscritto ha
inteso procedere al calcolo di una media “ponderata” attribuendo all esercizig i,

I
A
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2014 un “peso” del 60% ed all' esercizio 2015 un “peso” del 40%, “privilegiando”
quindi, per ragioni di prudenza, i dafi relativi all’ arco temporale piu' limitato, ed
arrotondando inoltre il reddito atteso per I' esercizio 2014 ad euro 1.150.000 ed il
reddito atteso per il 2015 ad euro 2.050.000,

Per quanto sopra: _ _

reddito netto aiteso 2014: euro-Oh1S$is — 0,60 euwro _\g_';m <GS~
reddito netto atteso 2015: eUro g} ssic — 0,40 euro wgﬁ’fgig-ﬂ

totale OUIO — OFFIGSI S

Sulla base del procedimento sopra descritto & stato quindi calcolato un reddito

medio atteso pari ad euro—~ () f.f[s S1§—
b) Tasso di attualizzazione

Il tasso di attualizzazione (), applicato al reddito medio normale atteso [R] -
esprime una misura di rendimento giudicata soddisfacente, tenuto conto del grado-di
rischio che Iaz&enda incontra o che caratterizza il settore di riferimento dell’ azienda
stessa.

Con riferimento al tasso di atfualizzazione (i), lo stesso & stato assunto in misura pari

al costo del capitale proprio, come previsto dalla dottrina, utilizzando il metodo del
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Secondo tale modello, if costo medio del
capitale proprio viene determinato quale somma tra it rendimento di investimenti brivi

di rischio ed un premio per il rischio, a sua volta dipendente dalla rischiosita
sistematica dell'azienda oggetto di valutazione.

Alla base della determinazione vi & la scelta del tasso nominale privo df tischio, netto
d'imposta, individuato nel rendimento dei Titoli di Stato Italiani a 10 anni. Tale valore,
secondo il rendimento netto offerto nelf’ asta di settembre 2013 dai BTP decennali,

alia data di riferimento della stima, risulta pari a 3,94% . |

li valore del premio per il rischio di mercato & stato assunto pari all' “equity risk
premium” per il Paese ltalia, pari all 8,43%, desunto da una tabella aggiornata al
mese di gennaio 2013 pubblicata dal data provider “Damodaran”.

il rischio di settore (coefficlente beta) & espressione tipica del modelio CAPM, che
prevede che nelia determinazione del costo det capﬁale la maggiorazione per il '
{ischk; : gfferente Pinvestimento azionaric vada moltiplicata per un fatto\%e}‘?% N
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rappresentativo del rischio di settore. 1t befa esprime concretamente la volatilita nel
rendimento di un determinato titolo azionario rispetio alla media delfintero mercato.
Considerate le dimensioni, sia in fermini di struttura patrimoniale che di ricavi attesi,
del “Ramo d' Azienda® che non pare possano consenfire, per la scarsa
“comparab'tiité”, la valutazione di tale coefficiente mediante |' osservazione dei
coefficienti di un campione di aziende italiane quotate operanti nel settore ITG, il
sottoscritto ha inteso utilizzare, non essendo compresi nel ramo debiti finanziari, il
cosfficiente beta unfevered per il settore “IT Services” desunto dalla tabella, anch’
essa di fonte “Damodaran” aggiornata a gennaio 2013, che nel caso specifico & pari
ad 1,0. '

Conseguentemente, il premio per il rischio complessivo nella fattispecie diventa pari
all' 8,43% (8,43% x 1,0). |

It costo medio del capitale proprio, ottenuto mediante {'implego della citata formula, &
pari quindi al 12,37% (3,94%+8,43%). ‘

¢} Arco temporale di riferimento

Nel caso di specie, il numero di annl utilizzato ai fini delPattualizzazione dei redditi
attesi & stato determinato in 10 anni.

La durata (n) dei redditi futuri nel tempo & spesso per semplicita considerata infinita;
tale approccio viene anche giustificato dal fatto che la progressione dei tassi di
sconto dopo un certo numero di anni rende non rilevanti fe differenze di durata. Si
tratta evidentemente di una semplificazione, Appare pilt corretto considerare un arco
temporale limitato, scelto tenendo in considerazione le condizioni generali del settore
e quelle specifiche dell'azienda oggstto di valutazione. Considerata anche la difficolta
di disporre di previsioni economico-finanziarie attendibili- estese oltre un certo
 orizzonte temporale si giudica, quindi, preferibile, in via prudenziale, considerare
I'orizzonte temporale come un valore non infinito. In tale ottica la prassi consolidata
riconosce come arco temporale di riferimento un intervallo che oscilla tra i § e i 10

anni.
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6.2 Calcolo del valore “Ramo D’Azienda”

Sulla base della documentazione di riferimento riportata e dei criter
metodologici adottati, il sottoscrifto perito ha proceduto quind! alla determinazione del
valore corrente [W] del “Ramo D'Azienda” al 30 settembre 2013 determinato dalla
formula della rendita limitata su un arco temporale di 10 annl ottenendo il risulfato

riportato nella seguente tabella:

Reddito medio atteso . -0 /ﬁSS‘iS:
Tasso aftualizzazione 12,37%
Durata anni 10
Valore atiuale O SSiS =

Avendo proceduto a considerare un orizzonte temporale limitato, occorre valutare se
al termine di tale periodo residui o meno un valore per ia proprieta. Nel caso in
esame sembra ragionevole prevedere che al termine degli anni considerati I
“azienda, o il "Ramo d Azienda’”, possa continuare la propria attivita, generando
quindi ulteriori redditi e che la stessa possa quindi avere per la proprieta un “valore
residuo” o “terminal value”, da sommare al valore precedentementé ottenuto.

Un metodo per poter valutare la componente del Terminal Value, puo’ essere
rappresentato dal cd. “exif multiple method" che consiste nella stima di un muitiplo di
uscita con riferimento a societa ritenute comparabili. Nel caso in esame il sottoscritto
ha inteso utilizzare dei moltiplicatori basati sull’ EBITDA e sull’ Utile Netto.

Di seguito si riportanc delle tabelle con i dati refativi al citati multipli a tal fine

utilizzabili ;
Fonie "IR Top Consulting® :
' PIES013E | PIE2014E | EVIEBITDA 2013 E
Societa:
BE THINK 54,2 9
CADIT , 50,0 23,0
EXPRIVIA - 10,5 7.0
REPLY 125 16,6
ENGINEERING 10,7 10,7
Media ‘ 21,8 12,0
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Fonte "Bloomberg”. :
P/E20M3E PIE2014 E EV/EBITDA 2013 E | EV/EBITDA 2014 E -

Societd:
BE 22,6 149 4,7 47
CADIT 44,0 237 54 471
EXPRIVIA 8,7 75 5.0 46
REPLY 9,1 1.6 44 586
ENGINEERING 7.8 1,2 3,5 4.2
NEWTECK B.SERV. Nd nd nd Nd
FIDESSA GROUF PLG 23,2 23,2 9,6 9,8
GROUP STERIA SCA 7.7 7.3 - 46 43
COMPUTER 12,7 11,3 38 34

'{ SCIENCES CORP. \ -
Wedia 17,0 13,9 5,1 B2

Considerando che | multipli osservati nelle suddette tabelle sono riferibili a societa
‘certamente comparabili per settore di attivith ma di dimensioni e ricavi, in alcuni casi,
significativamente superiori a quel!iA del “Ramo d’ Azienda” e che, nella valutazione d'
azienda con f utilizzo dei od. metodi empirici, diretti o di mercato, anche in caso di
dimensioni notevolmente piv’ contenute rispetto alla media, si usa applicare 'uno
“sconto” ai multipli utilizzati oscillante tra il 10% ed il 20%, tenuto conto che Il ramo &
cémunque parte di un Gruppo di dimensioni significative nel contesto nazionale, il
sottoscritto ha inteso applicare ai mullipli considerati per la determinazione del
“terminal value” uno sconto del 10%. '

La valorizzazione afiribuibile al "terminal value” del "Ramo d' Azienda” ufilizzando -
quale multiplo il moltiplicatore P/E 2014 E al reddito medio netto ponderato atteso ed
applicando allo stesso il suddetto sconto, & riportata nella seguente. tabella:

Fonte *IR top” Fonte “Bloomberg”
Multiplo PIE 2014 & 12,0 | 139 |
Muitiplo scontato 10,8 12,51
Utlle medio ponderato -ONISSIS ~ O .SQS-
Terminal Value - OKI5Sis- - Oy 533_,15;:
Tasso attualizzazione 12,37% ‘ 12,37%
Valore aftualizzato é}?@é‘l S~ o ONIGSIS —
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| g valorizzazione attribuibile al “terminal value” del "Ramo o Azienda™ utilizzando
quale multiplo it moltiplicatore dell’ EBITDA 2013 E e 2014 E ed applicando alio

stesso il suddetto sconto, & riportata nella seguente tabella:

Fonte "IR top” Fonte "Bloomberg’
Multiplo EV/EBITDA 2013E 5,56
Multiplo EV/EBITDA 2014E 5,2
Multiplo scontato 4,95 4,68
EBITDA medio ponderato (*) -0}-{ [ 65iS— —OHISSIS~
Terminal Value e M S515- __E)}.‘/[ S$5iS -
Tasso altualizzazione 12,37% 12,37%
Valore attualizzato - 0 }ﬂ S St~ - 0,;.’5; (S

(*) if calcolo dell’ EBITDA medio ponderato attesc per gli esercizi 2014 e 2015 & stato
effettuato, come per utite netto medio ponderato, atfribuendo alf esercizio 2014 un
"peso” del 60% ed all' esercizio 2015 un “peso” del 40% (euro=-Oiissss---x 0,60 +
~GHISSISm X 040 = OHISSi S '
Occorre comungue segnalare che i conteggi sopra riportati si basano sull‘ ipote51
oggettivamente non verificabile, che per gii anni futuri | multipli sopra considerati non

subiscano significative e consistenti variazioni.

Secondo i dati riportati nelle precedenti tabelle, avremmo quindi i seguenti dati

riassuntivi:
W = Valore corrente del 8404153 8404163 8.404.163 8404153
*Ramo 4’ Azienda” (A) ‘

Fonte “IR Top" Fonte "Bloomberg” Fonte "IR Top” Fante “Bloomberg”
Utile medio ponderato ~OHISs St = OIS s - o
EBITPA medio ponderato : '"'TCWISS’JE: 1o~ 9}1'] _55,5 ‘r_--
Temiel Value THiSSS =] ORGSR OMissis<| _~oMmissis
Valore atlualizzate (B) - @’TISS IS ~OHI1SS5i G ~OIISS IS~ ~ 11‘; SSiS—t
TOTALE (A+B) 13.484.541 14.288.936 43.085.848 12.830.483 | .

Dall' applicazione di tale metodo si osserva che i valori oscillano in un intervallo
compresa tra un minimo di euro 12.830 migliaia ed un massimo i euro 14. 288
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migliaia, con un intervallo medio pari ad euro 13.55¢ migliaia.

Ad integrazione della stima effettuata con il metodo reddituale ed ai fini di un
controlio delle risultanze emergenti dalf' applicazione di tale metodo, & stata inoltre
effettuata una stima dello stesso ‘Ramo d' Azienda" utilizzando, quale metodo
“empirico” e di controllo, if metodo dei multipli di mercato.

Tale metodo si basa sulla determinazione di indicatori calcolati come rapporto tra
valori borsistici e grandezze economiche, pafrimoniali e finanziarie di un campione di
societd comparabili quotate,

Viceversa, il metodo delle fransazioni comparabili, si basa sulla determinazione di
indicatori calcolati come rapporto tra i valorl negoziati e le grandezze economiche,
patrimoniali e finanziarie delle socleta oggetto di compravendita. |

Il sottoscritto ha quindi acquisito alcuni dati significativi, e riportati nelle tabelle
precedentemente esposte, relativi a multipli di valutazione per aziende/attivita
comparabili (fonte “IR Top Consuiting”), multipli impliciti di borsa (fonte “Bloomberg”)
ed un "panel” di dati relativi a moltiplicatori di .un campione sufficientemente
rappresentativo di transazioni avvenute Ane! tilennio 2011/2013 nel settore IT
Services (fonte “Mergermarket”). Stante la significativa differenza net principali
multipli rilevati in tale ultimo “panel” rispetto a quelli osservati nelle tabelle “IR Top
Consulting” e “Bloomberg”, proprio per le considerazioni sopra esposte (forza
contratiuale delle controparti interessate all operazione, interesse strategico dell
acquirente, quota di capitale oggetto di compravendita, modalita di pagamento,
condizioni del mercato del Paese di riferimento...), il sottoscritto ha inteso effettuare
la propria valutazions sulla base del multipli ricavati dalie citate fonti IR TOP
Consulting” e "Bloomberg“, quindi, in definitiva, su multipli di borsa.

Nell' applicazione di tali muttipli, il principale problema che si presenta al valutatore &
rappresentato dalla scelta e selezione delle socleta’ cd. “comparabilz“ sia per quanto
riguarda, oltre ovviamente al seitore di appartenenza, parametri quantttatlw quali il
falturato, sla per quanto riguarda elementi qualitativi, quali ad esempio, il

posizionamento competitivo, capacita di innovazione ecc. .

Nel caso specifico, | multipli osservati e presi a riferimento sono riferibili a societa
certamente comparabili per settore di attivita ma di dimensioni e ricavi, in alcuni casl,
significativamente superiori a quelli del "Ramo d' Azienda”. Nella prassi, anche Il') ;

/5
i
!
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caso di dimensioni notevolmente piu’ contenute rispetto alla media, si usa applicare
une “sconto” ai multipli utilizzati oscillante tra it 10% ed il 20%: per le motivazioni in
‘precedenza riportate il sottoscritto ha inteso applicare ai muttipli considerati uno
sconto del 10%.

Inoltre, considerata la significativa differenza tra i diversi annni nei moltiplicatori di
aloune grandezze economiche prese a riferimento (ad esempio |l moltip[i’catore P/E),
' si & ritenuto di effettuare tale verifica prendendo a riferimento i dati relativi al solo
esercizio 2014, che evidenziano | seguenti valori:

EBITDA - eurobHisss migliaia
. EBIT | eurcomissismigliala
UTILE NETTO (arr.} eurooeggg_‘Smigliaia

Nella propria stima, il sottoscritto ha inteso effettuare la valutazione del "Ramo
d' Azienda” utilizzando [ seguenti multipli:

» EV/EBITDA
Tale multiplo, che esprime il rapporto tra “enterprise value” ed EBITDA
(margine operativo lordo), viene frequentemente utilizzato a livello
valutativo In quanto riferito alla grandezza reddituale (EBITDA) che,
meglio di tutte le altre, & in grado di esprimere la capacita di un’ azienda
di generare valore attraverso I' altivita caratteristica. Tale multiplo
presenta il vantaggio di risentire meno di altri multipli degli effetti delle
scelte discrezionali rese possibili dat diversi principi contabili;

» P/E (prezzo/utili)
in tale multiplo, che esprime il valore di mercato del capitale netto
(equity value), I' indicatore di performance & I' utile netto. A differenza
del precedente, tale multiplo puo’ risentire, e risente, delle evéntuali
politiche di bilancio adoitate dalla societa (es. politiche di

V ammortamento, politiqhe fiscali ...) e della struttura finanziaria della

socleta stessa;
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> EVI/EBIT
tale muitiplo, infine, esprime iilrappoqto tra “enterprise value” ed il
margine operative dell’ azienda. Pur essendc nella prassi considerato
quale valida alternativa al multiplo sull’ EBITDA, & influenzato dalle

politiche di ammortamento adottate dalla societa.

Nella presente stima, non si & ritenuto di dover considerare il multiplo “P/Sales”,
che esprime il valore in funzione del faiturato svolto, in quanto seppur di facile
applicazione, non si hanno a disposizione, tra le altre, informazioni sul margini
delle societa cd. comparabili, la cui omogeneita’ sembra essere il presupposto per
[ applicazione di tale multiplo.

Considerando i multipli EV/EBITDA riportati nelle tabelle precedentemente
esposte, dalf applicazione del suddetti multipli avremmo | seguenti valori: '

Tabslla fonte “IR Top® Tabella fonte "Bloomberg”

EVIEBITDA 2014 E 52
EV/EBITDA 2013 E 55

Multiplo scontato 4,95 4,68

EOTDA - OMISSIS— —OHiSSiS~
EV/EBITDA O MISSIS— i OMISS1 S~

Con riferimento ai dati sopra esposti occorre rilevare che il multiplo EV/EBITDA
riportato nella tabella fonte “IR TOP" & riferito al solo dato EV/EBITDA atteso per I
esercizio 2013 -ed il risultato emergente dall’ applicazione di tale multiplo risulta
superiore del 5,8% tispetio al risultato ottenuto applicando il multiplo dell' EBITDA
atteso per I esercizio 2014 di fonte “Bioomberg”: vole_xndo “privilegiare” tale ultimo

dato avremmo quindi un valore minimo parl ad euro 12 milioni ca. .

| valori emergenti dai multipli P/E applicati al risulfato atteso per il 2014 sono |

seguenti:
Tabella fonte *IR Top ‘Tabelta fonte "Bloomberg”
P/E2014 E 12,0 139
Multiplo scontato 10,80 12.51
Gl 2074 E ~ OHIs5iS- Jeopissss-
Tolale valore — O SSi g ~OH IS8T
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Infine, pur considerando che nella tabella fonte “Ir Top” non viene riportato il
multiplo EV/EBIT, il valore -risultante applicando il multiplo riporiato nella sola
- tabella fonte “Bloombetg” , sempre "scontato” del 10%, sarebbe pari a

EuropMigsis X 7,29 = euro =0k Ssis—

Dall’ eventuale applicazione del cd. “metodo dei multipli” con riferimento ai sali dati
attesi per I' esercizio 2014, eliminande quindi eventuall effeiti derivanti dalla
“volatilita” dei coefficienti nel vari anni, il valore attribuibile al "Ramo d' Azienda”
potrebbe essere stimato in un intervallo compreso tra un minimo di euro

OMissi S ed unmassimo dieuro DA /5S¢

-l risultato derivante dall’ applicaziohe di tale metodo, quale "metodo di contrallo”,
sembra quindi “confortare” i risultat] emergenti dall’ applicazione del metodo
reddituale che evidenzia valori compresi tra un minimo di euro 12.830.483,
arrotondato ad eurc 12.830.000 ed un massimo di euro 14.288.936, arrotondato a
euro 13:288.000 . |

7. Conc]usioni

Per quanto riportato nella presente relazione, lo scrivente ritiene che il valore
sconomico del ramo d’ azienda "BPO/DMO” di Be Operations S.p.A. alla data del
30 settembre 2013 possa essere determinato in un intervallo compreso tra euro
12.830.00.000  (dodicimllioniottocentotrentamila) ed euro  14.288.000
{quattordicimilioniduecentoottantottomila), con un valore' medio pari ad euro
13.5658.000, arrotondato ad euro 13.550.000 . (fredicimilionicinquecento-

cinquantamila).

Milano, 28 novembre 2013

Dott%ﬂm :
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) Oggeﬁo re!az:ane dl sfrma de[ cap:ta!e : econof'("ao del Ramo d Az;enda

“BPO/DMO" di Be Operat;ons Execute Manage & Perform SpA.

 Gonsiderando il rendlmento effettlvo ne"” siferic Ai'351%,
fermo réstando I “equity risk premium’ pari all 8,43% ed 'iii'"'t:é'é’ffié'iéﬁté*lbé‘ta

un!evered’ del settore IT pariad10 il NUovVo tasso di attuahzzazrone nsulta patri a.

- rendimenta “frée fisk”™ (a) 3.51% - |
- “aqgiity risk premium” (b) 8,43% x 1,0 = 8:43%

-tasso d attualizzazione (a+b) 11 94%




Per quanto sopra dall’ applicazione del metodo reddituale con il calcolo del
cd “terminal value” determinato con applicazione (cd “exit multiple method”) dei
moltiplicatori P/E e EV/EBITDA riportati nelle tabelle fonte “Ir Top Consulting” e
“Bloomberg” e scontati del 10% emergono i valori riportati nelle tabelle seguenti-

1 Calcolo dell EV con determinazione del “terminal value" basato sull'
attualizzazione di un multiplo dell’ utile netto medio ponderato

Utlle netto medio pond. “OfffSS'l _““f— ]
2014/2015 - L TOmssiSy omss:s .
Tasso attuanzzazmne L . 11 94% SA :

Valore attua[e (A) N QHf%tsw '
Utite netto medio pond . -
2014/2015 - e B

14 66?/K arrotondato ad guro 14 ,"60}}( con lin mtervallo hedio dl auro

13 §0B/K arrotondato ad euro 13 go0/K.




Per le considerazioni riportate nell’ originaria relazione, i cui valori sono stati
deteminati con riferimento alla data del 30 settembre 2013 pare che anche
I' eventuale applicazione del cd "metodo dei multipli”, che si ricorda avere la
sola funzione di “metodo di controllo”, e che evidenzia valori oscillant, fatta
¢ eccezione per I' applicazione del multiplo EV/EBITDA di fonte “Bloomberg”,
tra un minimo di eurod Hissis migliaia ed un massimo di euroOHISsiSmigliaia,
non porterebbe a risultatl significativamente differenti dall’ applicazione del

metodo principale

* k% kK

restéiido

tutte  le

Execute Manage

essere determln ‘"o

'selcentosess"': fa i'a) con un valore medlo pan ad euro 13 905'000

(tredlt:irmlzonovecentocmquemtla), arrotondato- ""ad '- euro ' - 13, 900 000

'(tred tc;mlilonlnovecentomiia)
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1. Préemessa

Con riferimento a quanto riportato al punto "3. Data e documentazione di
riferimento”, pagina 5, della relazione originaria del 28 Novembre 2013 di stima
de! ramo d' azienda “ICT/BPO/DMO”" di Be Operations Execute, Manage &
Perform S.p.A., alla luce del nuovi dati relativi agli ammortamenti stimati per gli
esercizi 2014 e 2015, si rende necessario procedere al nuovo aggiornamento dei
valori espressi nella citata relazione, cosi’ corne successivamente aggiornata in
data 10 Dicembre u.s. in considerazione dei nuovi tassi di rendimento dei BTP a

10 anni, ed alle quali si rimanda.

2. La valutazione del “Ramo d’ Azienda”

Di seguito vengono riportati i conti economici previsionali degli esercizi 2014 -

e 2015 redatti dalla Societa con i nuovi ammortamenti stimati per tali esercizi e
calcolati teriendo conto, olfre che degli ammortamenti sul valore residuo delle

immobilizzazioni, degli ammortamenti incrementali stimati ipotizzando un ciclo di

rinnovo delle immobilizzazioni stesse.

A. RICAVI (elenco conlfatt alisgats)
B1. VAR RIMLAVOR! E PDT ‘ _
52, CAPITALIZZ IHTER. | .9
B3, ALTRIRIGAVI - f;—

produzi
- AGQUIST! - )

D. SERVIZI \)\
E. G.TI GOBIM BENI TERZ! \)




H. ACCANTON. E SVALUT.
J AMMORT, SVAL.

Oneri Finanziari Netti

Di seguito vengono riportati i conti economici previsionali 2014 e 2015 (dati in

eurof000) cosi’ come riclassificati e piu’ precisamerite; .
é) i conti economici previsionali 2014 & 2015 rettificati' a tal proposito, si ricorda
che I importo di euroOH|5b;$m[ghala c[ass_;f cato dalla Societé tra gh “Altri -
OMi 581 S

che li cedente il ramo ‘si- impegna a

ricavi” e relativo alla stima

. OHI §SiS—

rimborsare all acquwente stato ricEaSSIflcato fra i “—Proventi straordinari’,

Infatti, essendo stati classificati dett: costi fra gli “Onen straordman , una
diversa allocazions del rlmborso avrebbe prodotto effett; “d:scorsm sulla

determinazione def margine operattvo Iordo

i conti economici prewsmnah 2014 2 2015 retttflcatl con stlrna de]ie imposte a
carico dei singoli eserciz: i '
Informazioni ottenute dalla ;
tutto o in parte ai fine [RES, sia sulla basé delr -alig it _r"ia !RAP a carico

del’ esercizio 2012 e sull mcaden;a. media dei costi per il personale deducibili

ai fini IRAP in rapporto al costo to;t_‘a'},e del personale.
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RAMO D’ AZIENDA ICT BPO/DMO
BE OPERATIONS

Valore délla produzione
Ricavi defle vendite e delle prestazioni
Incrementi df immobilizzazioni per favor inftemi
Altri ricavi e proventi:
rimborsi contributi CIGO/CIGS

Totala valore della produziona’

Costi délla prodizione
Per matarie prime, sussidiarie, di consumo e di merci N
Per servizi
Per godimento di beni di terz (-7
Per il pérsonale _ .
Salari e stipendi, oneri sociali e TFR
Altri costiz contributi CIGO/CIGS (7

Oner diversi di gestions

Totale costi -

Ammortamenti e SV?!”*?.Z'iqnf
- Ammortanignto delle immabiliz:
- Ammértamento dellé irimiob

aziarii immateriali
aziofi misteriali

' Provénti e oheri stragrdinari “i.7v -
Provenli:

e GMISSISm
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RAMO D’AZIENDA ICT BPO/DMO
BE OPERATIONS

Conto economiico previsionalé rettificato dopo impdste

A} Valore della produzione
Ricavi delle vendite e delle prestazioni

incrementi of immobilizzazioni per lavori inferni
Altri ricavi e proventi:
= OMI 5SS —em

Totale valore della praduzione

B} ‘Costi della produzione

Per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci

Per servizi
Per godimento di beni di terzi

Per il personale:
Salari e stipendi, oneri sociali @ TFR
Altri costi:

we O H 1 58 S

Ammortameanti:

Ammortaménto delle hmobilizzazioni immateriali

Amtmoitamento delle immobilizzazioni materiali
Onérf diversi df gestione

Totale costi della produzione

Differenza tra yaloré e costi di prodiszions (A-B) .

<)
g
Froventi; S
Oneri: . .. . _ . o T
Totale delle paitite straordinarie

Risuita
Imposte correnti sul reddito delf' esercizio

Utile (Perdita) dell'esercizio

e

o prima deile imposte (A-B£CE)

3122015

311212014




Nei calcoli effettuati, per le motivazioni riportate nella relazione originaria, il

sottoscritto ha inteso attribuire un “peso” dello 0,6 ai risultati attesi per il 2014

e dello 0,4 ai risultati attesi per il 2015.

Pertanto, i valori utilizzati sono i seguenti:

- Utile netto medio ponderato:

Utile netto atteso 2014 euro—0HIEsIS% 0,6 = ~— ONI8S15

Utile netto atteso 2015 euro-OHisng+x 0,4 = =—Oﬁ{5$¢5 —

. Totale euro m—»Om.S\S[,sa_

Arrotondato ad euro = QM1 GBI = B

EBITDA medio ponderato:

EBITDA atteso 2014 eUra-OHissis —x 0,6 = - 0TI SSig -

EBITDA atteso 2015 euro OH#Sgis-f; x04-= ~0WSS$S{
Totale suro =~ Gt SSiS =

Per quanto riguarda il tasso di attualizzazione sono stati utilizzati i seguent

parametri

Tasso rendimento netto BTP decennale asta novembre 2013 3,61%
Equity risk premium (foite “Damodaran” ) : 8,43%
Coefficiente Beta unlevered (fonte “Damodaran”) 1,00 -
Tasso di attualizzazione 11,94%

il coefficiente: Beta & stato ricavato dall' analisi déi dati riportati in alcune
tabelle del data provider “Darmodaran”.

Secondo tali tabelle, il coéfficiente Béta unlevered rilevato su un ‘cémpione di
63 societa operanti nel settore IT Services nel mercato americano risulta pari
ad 1,00, mentre lo stesso coefficiente rilevato su un campiohe di 212 societa
europee operanti nel settore Computer Services fisulta pari a 0,80. Infine,
considerando un campione di 938 societd, operanti sempre nel settore
Computer Services nei diversi mercati europei ed exiraeuropei, tale

coefficiente risulta pari a 0,88.




Considerando comunqgue le caratteristiche e le dimensioni del “ramo”, lo
scrivente ha ritenuto, in via prudenziale, di poter considerare un coefficiente

beta unlevered pari ad 1,00.

Per quanto sopra, dall’ applicazione del metodo reddituale “puro™ con il
calcolo del cd. “terminal value”, determinato con applicazione (cd. “exit
multiple method”) dei moltiplicatori P/E e EV/EBITDA riportati nelle tabelie
fonte “ir Top Consulting” e “Bloomberg”, e scontati del 10%, emergono i valori

riportati nelle tabelle seguenti:

1. Calcolo dell EV con determinazione del “terminal valug”" basato sulf’

attualizzazione di un muttiplo del!’ utile netto medio ponderato

Utile netto medio pond. (e Hissic LONIESie .
201412015 chissis; OIS 21
Tasso attualizzazione 11,94% 11,94%
Durata anni 10 | 10 |
Valore attuale (A) ‘ “OM1 S5i5 ~| ~OMHISSIS ~
Utile netto medio pond. ~OMiSSis— Ao
2014/2015 Hissis- OHiSSiS
Muitiplo “Ir Top” 12,00 }
Muitiplo scontato 10,80

Multiplo “Blooiitberg” 13,80
Multiplo scontato 12,51
Terminal valug 15.120.000 17.514.000
Tasso attualizzazione - 11,94% 11,84%
Valore attuale (B) 48943921 = 5.669.338
TOTALE(A+B) 12,824,170 13.599.116

2. Calcolo dell EV con determinazione del “terminal value” basato sull

attualizzazione di un mdltiplo dell’ EBITDA medio ponderato

Utile netto medio pond. (Y ; o i ‘;
201412015 OMISSis — ~OMisg S
Tassa attualizzazione 11,84% 11.84%
Durata anni 10 10
Valore attugle (A) —~OMI$Si5 - | O MISE15 ]
EBITDAmediopond. | _omissis =t RS
2014/2015 i e
Multiplo “Ir Top” 5,50

Multiplo scontato 4,95 :

Multiplo *Bloomberg” © - 820
Muitipio scontalo . 4,68
Terminal value 15.028.200 14,208.480
Tassa attualizzazione 11,94% 11,94%
Valore attuale (B} 4.864.676 4.599.330
TOTALE (A + B) 12.794.454 12.529.108
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Per qtianto riportato nelle suddette tabelle i valori minimi oscillano in un
intervallo compreso tra euro 12.529/K, arrotondato ad euro 12.520/K, ed euro

13.599/K, arroiondato ad euro 13.580/K, con un intervallo medio di euro 13.055/K
arrotondato ad euro 13.050/K.

Ad integrazione della stima effettuata con iI metodo reddituvale (metodo
principale) ed ai soli fini di un controllo delle risultanze emergenti dall
applicazione di tale metodo, ferme restando le considerazioni riportate nella
relazione originaria, | applicazione del cd. “metodo dei multipli di mercato”, con |
valori riferiti prudenzialmente al solo esercizio 2014, evidenzierebbe i seguenti
valori.

Considerande i multipli EV/EBITDA, dall applicazione dei suddetti multipli
avremmo i seguenti valori:

Tabella fonte IR Top" Tabélia fante “Bloomberg”
| EV/EBITDA 2014 E- _ | 53 —
EVIEBITDA2013 E 55 '
Multiplo scontato 495 468
EBI?DA - M rss&- | e O 551G —
EVIEBITDA L OMI1SSIS - -OML SELS -

~Con riferimento ai dati sopra esposti occotre rilevare che il multiplo EV/EBITDA
riportato nella tabella fonte “IR TOP” & riferito al solo dato EV/EBITDA atteso per
I esercizio 2013 ed il risuitato emergente dall’ applicazione di tale multipio ristilta
superiore del 5,8% rispetto al risultato ofteriuto applicando il multiplo delr EBITDA

attéso per I' esercizio 2014 di fonte “Bloomberg” volendo ‘“privilegiare” tale .

ultimo dato avremmo quindi un valore minimo pari ad euro 12 milioni ¢a. .

I valori emergenti dai multipli P/E applicati al risultato atteso per il 2014 soho i
seguenti:

Tabélla forte “IR Top™ Tabélla fonte *Bloamberg”
PIE2014 E 12,0 ~ 1139 )
Muftiplo scontato 10,80 ~ 1251
Utile 2014 E = O} 55:‘ & - 0)4‘./[ 153*[ S—
Totale valore - OMissis - OMISSig -




infine, il valore risultante applicando il multiplo, sempre scontato del 10%,

riportato nelfla sola tabella di fonte “Bloomberg” sarebbe pari a :
Euro--OHiS8i5.— 7,29 = euro «— OMi 331§ ——

Dall' eventuale applicazione del ¢d. “metodo dei multipli” con riferimento ai soli
dati attesi per I esercizio 2014, eliminando quindi eventuali effetti derivanti dalla
“volatilita” dei mudtipli nei vari anni, il valore attribuibile al “Ramo d' Azienda”
potrebbe essere stimato in un intervallo compreso tra un minimo di euro
—OH S8 S~ed un massimo di euro~OHi$5%-, con un intervallo medio di ca.
euro—~OH I S31%
Il risultato derivante dall' applicazione di tale metodo, quale “metodo di contralio”,
sembra quindi “confortare” i risultati emergenti dall’ applicazione del metodo

reddituale.

ck k k ok ok

3. Conclusioni

Sulla base del presente aggiornamento, ferme restando tutte le considerazioni
riportate nélla citata relazione originaria, lo .scrivente ritiene che il valore

" economico del ramo d aziénda “BPO/OMO" di Be Operations Exeéute, Manage
& Perform $.p.A. alla data del 30 novembre 2013 possa essere determinato in un
intervallo comipreso tra eufo 12.520.000 (dotiicizﬁi!ioni‘(‘;iﬁquegenltc)venﬁmiia)Ced
euro 13.580.000 (tredic’:imilionicinquecenton"Ovaniamila), con un valore medio pari
ad euro 13.055.000 (tredicimilioniginquantacinquemila), arrotondato ad euro
13.000.000 (tredicimilioni).

Milano, 18 dicembre 2013

Dott. EzigMar ca Bianchi
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1.  Qggetto, finalita della valutazione e limiti dell’ incarico

Il sottosciitto Ezio Maria Luca Bianchi, nato a Finale Ligure il 02 Luglio 1960,
codice fiscale BNC ZRL 60L02 DS0OB, iscritto all'albo del Dottori Commercialisti ed
Esperti Contabili di Milano al numero di iscrizione 4692, & stato incaricato da Be
Solutions Solve, Realize & Control S.p.A., in breve Be Solutions S.p.A., con sede
legale in Roma, Viale dell Esperanto n. 71, capitale sociale Euro 7.548.441,00,
iscritta al Registro delle Imprese di Roma al n. 05263610019, che ne é anche il
codicexﬁsca'\{e, REA di Roma n. 1262433, di procedere alla valutazione del proprio
Ramo d'Azienda “Be Operations New”, di seguito il "Ramo d' Azienda”, relativo alia
produzione di servizi “IT Services” e “IT Service Pool o Professional Services Pool’,
dedicati a societa del Gruppo, al quale vengono fornite le infrastrutture tecnologiche
a supporto (setver, pc, linee dati ecc.) e di consulenza nel settore *IT" a favore, oltre
che delle stesse societd del Gruppo, di clienti terzi, tra i quali figurano‘impoﬁanﬁ
societa operanti nel setfore bancario ed assicurativo,’

Trattasi quindi di un ramo costituito da due distinte unita’ di business, “IT Services” e
“IT Service Pool” o “Professicnal Service Poof".

La valutazione & stata richlesta al fine di atiribuire un ragionevole valore di stima del
f:»redetto “Ramo d' Azienda” che, nell' oftica di un articolato e complessc piano di
ristrutturazione industriale delle attivita del Gruppo di appartenenza, & destinato alla
cessione a "Be Operations S.p.A.", altra societa del Gruppo stesso. _

Detta cessione, quindi, rientra nelfambito di un processo di riorganizzazione
societaria finalizzato alla razionalizzazione delle attivita dell’ intero Gruppo.

La presente relazione ha pertanto lo scopo di atiribuire un valore di stima al “‘Ramo d'
Azienda" e, in particolare, di fornire la base sulla quale verra determinato il prezzo di
cessione del predetio ramo ad altra societa del Gruppo.

Lo scrivente ritiene opportuno far presente che le conclusioni contenute nella
presente relazione di stima e la valutazione espressa sono fondate sul presupposto
che il piano economico per il biennio 2014/2015 predisposto dalla Societa con
riferimento al “Rarno d' Azienda” abbia corso e si dia luogo agli interventi previsti e
necessari a consentire al “Ramo d' Azienda” di giungere alla scadenza del biennio
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Tutte le informazioni che costituiscono it supporto quantitativo e qualitativo della
presente stima sono state fornite dalla Societd. A tal proposito, pur avendo effettuato
la dovuta valutazione dei dati e dei documenti messi a disposizione dalla Societd, lo
scrivente non avendo effettuato alcun audit sui dati forniti non risponde della
completezza, accuratezza, attendibilita e rappresentativita di tali dati, document ed
informazioni. Peraltro, il sistema amministrativo-contabile della Societa, sul quale f
Organo di Controlio nelle proprie relazioni ai bilanci d' esercizio non ha effettuato
rilievi, e piu' in generale, la complessa strutfura amministrativa del Gruppo di
appartenenza, fanno ritenere che i datl forniti dalla Societa stessa presentino un
adeguato e sufficiente grado di affidabilita.

Sebbene Ia stima del valore sia da considerarsi sufficientemente completa da un
punfo di vista sostahziale, in particolare per le finalitd della stima stessa, quanto
contenuto nefla presente relazione non puo’ essere ritenuto come promessa o
rappresentazione dei risultati futuri del “Ramo d’ Azienda”,

2.  Informazionl di carattere generale sulla societa “Be Solutions”

Be Solutions Solve, Realize & Control S.p.A., costituita in data 16 aprile 1987
ha la propria sede in Roma, Viale dell' Esperanto n. 71, & iscritta al Registro delle
imprese di Roma al n. 05293610019, che ne & anche il codice fiscale, REA di Roma
n. 1262433 con un capitale sociale pari ad Euro 7.548.441,00 iv. e interamenie
detenuto da Be Think, Solve, Execute S.p.A., societa quotata sul mercato MTA di
Borsa ltaliana e partecipata da importanti investitori privati ed istituzionali.

Il Gruppo “BE", con un volume di ricavi consolidati 2012 derivanti dall' attivita
| caratter_isticé pari a euro 74.558 rhig[iaié: e per il primo semestre dell’ anno in corso
pari ad euro 37.471 migliaia, & uno tra i prinéipali operator! sul mercato domestico del
settore di éppartenenza.
I principali settori di attivita del Gruppo tiguardano essenzialmente le seguenti aree:
- constlenza direzionale; '
- system integration,
- outsourcing di sistemi; ,
- business process outsourcing e document management;
- engineering della sicurezza e delta mobilita.




Come precedentemente riportato, Be Solutions opera nel seftore dei sepvizi “IT" e
della consulenza, applicativa e sistemistica, dedicati sia a societa del Gruppo di
appartenenza sia a clienti terzi, anche di primario standing, quali ad esempio Hewlett
Packard, intesa SanPaole, Banca Reale e Reale Mutua Assicuraziont.

Nell' esercizio 2012 i ricavi derivanti dall’ atfivita caratteristica sono risultati pari a ca.

euro 32,9 milioni, cosi’ ripartiti:

- Ricavi da consulenza guro -~ OH{GSIS—

- Ricavi outsourcing ramo vitae danni  euro = OWISSIS—
- Ricavi Industry euro ~ OHISS S
- Ricavi Sicurezza e Mobilita BUro — OHISHIS—

- Altri ricavi euro —oNISSIS—

3. Data e documentazione di riferimento

La determinazione de! valore economico del “Ramo d’ Azienda” & stata effettuata .

con riferimento alla data del 30 settembre 2013: qualora | valori espressi nella
presente relazione dovessero essere utilizzati per determinare un eventuale prezzo
di cessiane del “Ramo d' Azienda” con valori di riferimento ad altra data, si rendera
necessario aggiornare i valori determinati alla suddetta data di riferimento sulla base
delle eventuali variazioni che il management dovesse apportare ai conti economic

previsionali per il blennio 2014/2015 efo, stante il metodo di valutazions adottato,

nella variazione dei tassi di rendimento di titoli considerati “free risk” utilizzali per la
determinazione del tasso di attualizzazione dei redditi futurl attesi e del cd. “terminal

value”,

Per lo svolgimento delfincarico, il sottoscritto ha acquisito‘ la seguente

documentazione fornita dalla Societa:

« Situazione patrimoniale al 30 settembre 2013 relativa alle attivita e alle passivita
afferentt il “Ramo D’Azienda”;

« Bilancio e relazion accompagnatorie dell’ esercizio chiuso al 31 dicembre 201t e
31 dicembre 2012; _

e Plano economico previsionale riferito al “Ramo d' Azienda” on “a stand alone
basis" per gli esercizi 2014 e 2015 elaborato dalla direzione aziendale; G




o Descrizione delle attivita e passivita del “Ramo D'Azienda” oggetto di valutazions
a relativi dettagli;

o Elenco contratti compresi nel “Ramo d' Azienda”;

+ Visura Camerale del 18.07.2013.

4. Descrizione del “Ramo D’Azienda” oggetto di valutazione

i “Ramo d' Azienda” - costituito da immobllizzazioni materiali ed immateriali,
debiti, personale e relative posizioni attive e passive (ivi compreso il trattamento di
fine rapporto) e altri rapporti giuridici {contratti attivi) — & destinato alio svolgimento
delle attivitd a supporto come precedentemente descritte.

La situaziorie patrimoniale del “Ramo d' Azienda” al 30 settembre 2013, di seguito
riportata, individua il valore contabile netto dello stesso ramo (importi in.euro/000).

ATTIVO | PASSIVO

Attivitd immobilizzate: Passivita non correnti:

Immobilizzazioni immaterial 516 | Benefici versc dipendenti (TFR) 716

Immobilizzazioni materiali 292 | Totale passivitd non correnti 716

Totale attivita immobilizzate 808 | Passivita correnti:

Attivita correnti: Debiti finanziari 575

Altre attivitd e crediti diversi 0 | Fondi correnti (acc.ti personale) 38

Totale atfivita correnti 0 | Altre passivita e debiti diversi 440
Totale passivita correnti 1.053

Totale Aftive | 808 | Totale Passivo 1,768
Netto (960)
Totale Passivo e Netfo 808

Nel seguito, si procede ad illustrare sinteticamente le voci che compongono il
patrimonio netto del “Ramo d’ Azienda”;
a) Immobilizzazioni immateriali _
Trattasi di software e licenze software strumentali e necessarie per I' esercizio
dell' attivita. Alla data del 30 settembre 2013, il valore netto di tale




immobilizzazioni ammonta ad euro 516 mtla ca. e le stesse risultano
ammortizzate per i 60% ca.;

b) Immobilizzazioni materiali
Trattas! di macchine d' ufficio elettroniche (personal computer, “notebook,
server, ‘router”...). 7 |
Alla data del 30 seftembre 2013, a fronte di un valore lordo complessivo pari
ad eurc 1.182 miglhiaia, tali immobilizzazioni evidenziano un valore “netfo di
libro” pari a ca. euro 292.000, risultando quindi ammortizzate per ca. il 75%;

c) Benefici verso dipendenti | '
Trattasi del fondo TFR ¢fo azienda al 30 settembre 2013;

d) Debiti finanziari ed altre passivita finanziarie correnti
Trattasi del residuo debito al 30 settembre 2013 nei confronti di BNP Paribas
Leasing Solutions S,p.A. e relativo al contratto di locazione finanziaria avente
ad oggeﬂo software e licenze d’ uso Microsoft; |

e) Fondi correnti (acc.ti personale)

" Trattasi della stima del costo per la definizione di cause pendenti relatwe ag
risorse;

f) Altre passivita e debiti diversi
Traftasi di ratei per ferie e permessi non goduti.

Per quanto riguarda il personale, il “Ramo d’ Azienda” comprende 138 unita.
Lo stesso *Ramo d’ Azlenda” comprende, infine, i contratti in essere al 30
settembre 2013, “intercompany” e con | vaii clienti della Societa, funzionali allo

svolgimento delle attivita del "Ramo d’ Azienda”.

5. Metodologie di stima del capitale economico di Aziende/Rami d’ Azienda

Con riferimento al ramo d' azienda oggetto di valutazione, la stima del valore “on
a stand alone basis” richiede |' applicazione dei principi generali di valutazione del
capitale economico. Cio’ significa, in termini generali, non solo la considerazione
analitica del singoll beni, diriiti e obbligazioni che ne costituiscono i patrimonio ma

anche, in particolar modo, |' apprezzamento unitario di tali beni e diritfi come

-'z
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condizioni complementari atte a generare flussi reddituali & finanziari. In altre parole,
quindi, il valore economico dell’ azienda, infesa come complesso unitario di beni
organizzati, non necessarlamente coincide con la somma dei valori attribuibill ai
singoli elementi che la compongono, ma & piuttosto il risultafo dell apprezzamento
unitario dei diversi beni e rapporti rispetto all’ attitudine a generare nuova ricchezza.

Prima di indicare il metodo di stima prescelto appare opportuno ricordare, seppur
brevemente, | metodi adottabil per la stima che registrano le pil frequenti

applicazioni.

Metodi empirici. diretti o di mercato

Tra i diversi criteri, nelt’ utilizzo dei suddetti metodi, i criterio cd. dei "muitipli”
presuppone che il valore di una societd si possa determinare assumendo come
riferimento le indicazioni fornite dal mercato per societa con caratteristiche analoghe
a quella oggetto di valutazione (criterio dei multipli di Borsa) o desunte da transazioni
aventi ad oggetto aziende comparabili (criterio detie transazioni comparabili). In tale
ultimo caso, tali metodi si fondanc sul presupposto che il valore dell'azienda sia
riferito a possibili prezzi di scambio dell'azienda o di aziende consimili. Tali metodi,
sino a qualche anno fa considerati dalla dottrina come solamente indicativi (in quanto
le valutazioni espresse dal mercato hanno la nafura di prezzi negoziati e, quindi,
risentono della forza contrattuale delle parﬁ), in tempi piu vicini hanno dimostrato una
maggiore‘ validita, perché capaci di introdurre, nelie stime, elementi considerati
fondamentall, ovvero la misura del tischio, sia sistematico che settoriale, lasciando al
valutatore il solo problema di soppesare l'eventuale maggiore o minore tischio
dellimpresa analizzata, riducendo cosl lo spettro dei risultat! logicamente accettabili.

Metodi patrimoniali, semplici o complessi

| metodi patrimoniali consistono nella valutazione analitica dei singoli elementi

delfattive e del passivo che compongono il capitale economico di un'azienda, ed
hanho come risultato la stima del “capitale netto reftificato” (di solito abbreviato in




passivi del patrimonio aziendale. Parfendo dai dati contabili, i valori attivi non
monetari (vale a dire le immobilizzazioni, le rimanenze di magazzino, i titoli e le
partecipazioni possedute, i crediti), vengono riespressi a valori correnti. ALa
valutazione di beni immateriali {marchi, brevetti, ecc.) richlede tecniche specifiche
(c.d. metodi patrimoniali complessi). Tradizionalmente il metodo patrimoniale & stato
implegato nella sua accezione "semplice” senza la considerazione del capitale
immateriale. Questo perché la stima di beni come brevetti, marchi, diritti d'autore,
know how, é stata ritenuta talmente particolare da rendere complesso il processo
valutativo e aleatorio il valore assegnato allazienda. Gli infangibles rappresentano
spesso Farea pitt critica della valutazione a motivo della necessita di ricondurre il loro
valore all'utilita futura ritraibile dallimpiego degli stessi. | criteri di valutazione degli
assefs immateriali sono stafi notevoimente affinati ed oggi & possibile applicarel
diversi modelli inferpretatavi atti ad assegnare un valore in ragione della rilevanza del

bene,

Metq di reddituali

Tali metodi si fondano sul presupposto che il valore deflazienda sia dato dai
redditi attesi che essa sara ragionsvolmente In grado di produrre sufla base di
determinate previsioni di sviluppo ed in assenza di accadimenti di mercato di natura
straordinaria. | flussi di reddito attesi vengono attualizzati ad oggi sulla base di un
tasso che riffetta il valore finanziario nel tempo ed il rischio dell'investimento,

Tale metodologia si concretizza in una serie di diverse formulazionl atte a
determinate il valore dell'azienda su base reddituale. Le formulazioni si differenziano
principalmente in base allipotesi assunta circa la durata ‘dei redditi attesi
(capitalizzazione illimitata, capitalizzazione limitata con stima del valore residuo,
ecc.), ed in base alla configurazione di reddito assunta (stima puntuale dei redditi,

reddito medio normalizzato, ecc.).

Metodi finanziari




finanza, in base alla quale lazienda pud essere valutata come un investimento
(rectius: un portafoglio di investiment]) avente un valore corrispondente ai flussi
finanziari che esso in prospettiva & in grado di generare e rendere disponibili agli
azionisti. Tali metodi presuppongono una conoscenza puntuale od almeno una stima
attendibile dei flussi di cassa generati (od assorbiti dallattivita operativa
caratteristica, per un definito periodo di tempo. In particolare, la previsione dei flussi
riposa su una serie di ipotesi in termini di sviluppo, fabblsogno finanziario per
investimenti in immobilizzazioni o nel capitale circolante, politica dei dividendi, ecc. .

\a da s& che | flussi stimati devono essere opportunamente attualizzati alla data
della stima: nella scelta del tasso di attualizzazione si tiene conto del rischio specifico

dell'investimento,

Melodi misti pafrimoniali-reddituali_o con stima _autonoma_ del goodwill

(sovrareddito) o badwill

Dall'applicazione combinata dei principi di valutazione propri del metodi
patrimoniali @ dei metodi reddituali discendono i cosiddetti metodi misti, applicati
nella prassi soprattutto nella forma patrimoniale-reddituals; tali critert si dimostrano
particolarmente adatti quando risulfi opporfuno o necessario Putilizzo di criterl che
tengano conto sia del valore corrénte degli assets costituenti il patrimonio (nelia loro
valutazione semplice o complessa) che del previsti futur risultati economici. In
questo modo, il valore economico & rappresentato da una componente — il valore del
patrimonio netto retiificato — ottenuta dall'applicazione di unc del criteri patrimoniali
sopra descritti, e da un’alira che tiene conto delle prospettive reddituali; nello
specifico, nel metodo misto inteso nella sua accezione patrimoniale-reddituale, la
componénte reddituale costituisce il risultate delfattualizzazione di una serie di
risultati differenziali denominati «sovraredditi», calcolati sottraendo al reddito medio
normalizzato stimato per il futuro il reddito oftenibile mediamente nel setfore
investendo un ammontare pari al patrimonio netto rettificato dell'azienda oggetto di .
valutazione. '

La principale variante di tali metodi & basata, In particolare, sull'autonoma

valutazione del goodwill o del badwill dellimpresa considerata.




tiplcamente evidenzia it c.d. “avviamento”, oggi definito dalle pili recenti teorie di
economia aziendale come sintesi del “vantaggi competitivi’ dellazlenda. Infatti, a
seguito delf'avvento della “Teoria di creazione del valore” e della resource-based
view, I'azienda & considerata come un portafoglio di attivita reali e di competenze,
ove le risorse detenute, se opportunamente sostenuie da investimenti di
mantenimento e reintegro, permettono di preservare nel fempo il differenziale

competitivo con | concorrenti,

6. La valutazione del “Ramo D'Azienda”

6.1 Considerazioni d'ordine valutativo

La valutazione di un ramo aziendale, riconducibile ad un complesso
coordinato di beni, materiali e immateriali, finalizzati, come nel caso in esame, a
produrre un risultato economico, puo’ essere effettuata secondo | principt che
presiedono alfle stime del valore aziendale nel suo complesso: puo’ quindi trovare
applicazione il “metodo reddituale” le cui fasi applicative sono illustrate nel paragrafo
seguente. '

Le ragioni che portano alla scelta di utilizzare flussi di reddito per valutare il capitale
economico sono humerose e gia diffuse nella teoria " aziendale da tempo:
lapplicazione del modelio reddituale si fonda sut presupposto che l'azienda crea
valore se e nella misura in cul & in grado di produrre risultati economici positivi futuri,

Ne deriva che il valore stesso della combinazione produttiva & funzionale alla sua
redditivitd che frova espressione nel capitale economico, determinato mediante
I'attualizzazione/ capitalizzazione dei risultati economici attesi.

Si ricorda, infaiti, che la valutazione del "Ramo d'Azienda" secondo il criterio
patrimoniale non sempre corrisponde alia realtd, in quanto il valore di un'azienda,
falta eccezions per alcuni specifici casi (esempio, le socletd immobiliari di gestione)
& di norma influenzato pili dalla sua redditivita che dal livello deél suo patrimonio

netto.
Nel caso in esame, in particolare, anche considerando la tipologia di

immobilizzazioni, materiali ed immateriali, il sottoscritto ritiene che fa componente di




Lo scrivente ritiene quindi che la valutazione del "Ramo d'Azienda” da trasferire poira

essere validamente effeftuata applicando il metodo reddituale.

Premesse Ie ragibni che portano all'utilizzo del metodo reddituale, & necessario
_passare dalla formula generale del metodo dei flussi alla formula particolare dei flussi

economici (appunto il metodo reddituale).

La valutazione con il metodo reddituale pud essere considerata da un pimto di vista

metodologico come una semplificazione del metodo finanziario. | metodi reddiu_zaﬁ

identificano infatti il valore di un'azienda con il valore attuale dei redditi normali attesi

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

Nell'applicazione del metodo reddituale si possonc considerare i redditi futuri di

durata illimitata o limitata nel tempo.

Nel primo caso la formula da adottare per l'attualizzazione dei redditi & quella della

rendita perpetua che pud essere esposta come segue;

W= R
.
ddve: |
W &1l valore dell'azienda;
R é il reddito normale atteso;
i & i tasso di atiualizzazione;

Nellipotesi di rendita di durata limitata nel tempo dei redditi la formula é la
seguente: '
W=R,ai
dove:
W &l valore delfazienda;
R & il reddito normaie atteso;

a-,i & il valore attuale di una rendita immediata posticipata di durata pari ad

"n" anni ove "i" rappresenta Il tasso attualizzazione.
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il reddito normale atfeso

La previsione dei redditi da capitalizzare puo fondarsi essenzialmente su guattro

tipologie di dati:

e risultati storici;

¢ proiezione di risultati storic;

e risultati programmati futuri;

¢ Trisultati futuri sulta base di ipotesi possibili.

Naturalmente' it ricorso a risultati storici, pur avendo il vantaggio della semplicita di

determinazione, presenta l'inconveniente di essere basato sull'idea che il futtro non
presenti difformita rispelto al passato: nel caso in gsame, tuttavia, proprio per [
evoluzione del “modello di business” del “Ramo d* Azienda” alla base del citato
progetto di “restructuring” del Gruppo, si ritiene di dover effettuare una valutazione
sulla base dei risultati futuri attesi stimati in base ad ipotest che il management
aziendale ritiene possibili e realizzabili, pur nella consapevolezza delle difficolta nel
mercato, per la parte rivolta a clienti terzi, dei servizi offerii dall’ unita di business T
Service Pool" (0 “Professional Service Pool’).
Il reddito che compare nella formula sopra riportata € definito come “normale atteso™
si fa clod riferimento ad una configurazione di reddito depurato dei seguentl fattori:
e significative plusvalenze efo minusvalenze su cessioni di cespiti efo
partecipazion;
e rilevanti componenti reddituall positive o negative generate da attivita estranee
alla gestione tipica;
¢ effetti difluttuazioni anomale di mercato.

Devono pertanto essere escluse quelle componenti di reddito straordinarie, derivanti
da eventi eccezionali o non rientranti nella gestione caratteristica, che di
conseguenza nan possono essere compresi nella determinazione del reddito medio

normale.
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Ulteriore fattore da ricordare & la necessita di effettuare una sfima del carico fiscale

gravante sul nuovo reddito determinato.

ll tasso dif attualizzaziohe

La determinazione del tasso di attualizzazione costituisce uno dei maggiori
problemi nella valutazione delle aziende con il metodo reddituale; da un lato & infatti
necessario quantificare elementi di carattere qualitativo, introducendo pertanto un
elemento di soggettivita, dallaltro lato la scelta del tasso risulta di estrema rilevanza,
dato che anche ridotte variazioni conducono a differenze notevoli nel risultato.

Per procedere ad una quantificazione del tasso di remunerazione occorre in primo
luogo avere chiara la funzione che esso svolge: il tasso rappresenta il rendimento
dellinvestimento, tenuto conto del rischio.

n particolare il tasso a cul fare riferimento dovrebbe essere equivalente al

rendimento di investimenti alternativi, a parita di rischio.

Ne consegue che dovranno essere plresi in considerazione due elementi:

e [a remunerazione di un investimento privo di rischio; |

o l'apprezzamento del rischio insito nellinvestimento stesso.

A parita di rendimento il mercato privilegia infatfi gli investimenti che si presentano
come meno rischiosi. '
Conseguentemente gli investimenti con un grado maggiore di rischio, come quelli in
una azienda, devono offrire un rendimenio proporzionalmente pit elevato rispetto
agli impieghi privf di rischio.

Per determinare il tasso che il mercato riconosce ad investimenti privi di rischio, o
meglic con un rischio pressoché irilevante, si fa normalmente riferimento al
rendimento dei titoli di Stato o garantifl dallo Stato.

Per l'apprezzamento del rischio insito nell'nvestimento stesso si deve tenere conto di
quanto segue:

« del contesto economico-sociale nell'ambito del quale l'azienda opera;

o della struttura che caratterizza il settore di appartenenza dell'azienda e della

posizione da essa occupata;




e dei rendimenti espressi dal mercato azionario per settori similf;
o dei rendimenti riconosciuti dal mercato finanziario per negoziazioni di

aziende operanti nel medesimo setfore.

Arco femporale di rferimento

a

La determinazione dellorizzonte temporale delfanalisi & un problema
estremamente delicato che spesso per semplicita viene risolto considerando la vita
dell'azienda come illimitata.

Questo approccic vieng anche giustiﬁcéto dal fatto che'i'abbattimento dsi valori

causato dalla progressione esponenziale del tassi di sconto dopo un certo numero di

anni rende non rilevant le differenze di durata. Questa Ipotesi tuttavia non pud

essere acceltata in quanto @ chiaro che nessuna impresa pud generare profitti a

tempo indeterminato. |

Tenuto conto della scarsa attendibilita delle previsioni economico-finanziarie estese

oltre un certo orizzonte temporale si ritiene quindi preferibile, in via prudenziale,

considerare Forizzonte temporale come un valors non infinito.

Per definite la sua estensione devono essere presi in considerazione i seguenti

aspetti relativi all'azienda oggetto di valutazione: '

o Ie condizioni generali del settore in cui opera;

o i ciclo di vita dei prodotti;

o le tecnologie attuali & prospsttiche di. cul pud, e ragionevolments potra,
disporre;

¢ [a durata residuadei suoi impianti;

o prestabiliti limiti di carattere giuridico/negoziale. _

Alla luce delle raccomandazioni della dottrina e degli esempi forniti dalla pratica, si

osserva come l'arco temporale di riferimento generaimente oscilli tra i cinque e i

dieci anni.

Prima di procedere allo sviluppo delle diverse fasi e dei relativi conteggi, si
descrivono | principi generali seguiti per la determinazione dei singoli elementi
sopraindidati e le specifiche modalita applicative del criterio reddituale.
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Per la determinazione del valore del “Ramo d’Azienda” si & prescelta la formula
dell'attualizzazione dei redditi futuri attesi per un periodo di durata limitato nel tempo.
La scelia di tale metodologia, oltre a rispondere ai criteri prudenziali che devono
generaimente informare le relazioni di stima, rifiette anche le caratteristiche di
compeﬁtivité e di sviluppo tecnologico del settore di appartenenza del “Ramo
d'Azienda” che inducono a non giudicare corretta una estensione illimitata delf'arco
temporale di stima dei redditi del ramo stesso. '

La metodologia applicata consiste nell'attualizzazione del reddito medio atteso in

base al tasso i secondo la seguente formula:
W=R. a“n i

Sulla base della metodologia indicata in precedenza e della documentazione messa
a disposizione, il sottoscritto perito procede, quindi, qui di seguito a sviluppare il
processo valutativo del “Ramo D'Azienda” con 'applicazione del metodo reddituale.

a) Redcito normale atfeso

Per la determinazione de! redditc medio normale atteso per il futuro [R], pler le
considerazioni sopra esposte, si sono presi in esame i redditi stimati per gl gsercizi
2014 e 2015 come riportati nei conti economici previsionall elaborati dai vertici
aziendali precisando che gli stessi sono stati espresst in termini reali e non monetari.
La previsione dei redditi da capitalizzare si & pertanto fondata su previsioni di redditi
futuri che lo stesso “management” ritiene ottenibili sulila base delle operazioni

previste dal plano di ristrutturazione industriale del Gruppo.

Tali conti economict sone di seguito riporiati:
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“Be Operations New”

Conto economico previsionale (daﬁ in eurof000) it 1314220156 (181122014

A)  Valore della produzione
Ricavi delfe vendite e defle prastazioni
- Altrd ricavi e proventi
Totala valore delfa produzione

B}  Costi della produzione N
Per malerie prime, sussidiatie, df consumo e di merci éj ’

Per servizi (7
Per gadimento df benf di terzf \
Per If personale

Salari e stipendi, oneri soclalie TFR D\

Ammorfament! e svalutazionf

Ammortamento delle immebilizzazioni
Immaterialt

Ammortamento delle immobilizzazioni
Materialt

Totale costi defla produzione

Differenza tra valore e costi di produzione {A;B)”

C) Proventi e onerifinanziari
Interassi e affif onesf finanzian:
Adtri

Totale proventi e oneri finanziari

Risultato prima delle imposte (A-B£C) /

Con riferimento, in particolare, allo sviluppo dei ricavi indicati nei suddetti ' conti
economici previsionali, e dei margini operativi lordi attesi, fermi restando i ricavi
generati dall’ unita di business<IT ,Serviées” per servizi infragruppo, stimati stabili ad
euro @fiﬁmilio’ni per anno nel biennio 2014 e 2015, per {' unita di business “IT Service
Pogig. éénc stati considerati quale dato previsionale iniziale i ricavi "baseline 2013
generati Ela contrattl in essere, di pertinenza del ramo, con sociezté del Gru‘ppo, per

i g 2 ata . . " . . N i NP ™ .
eurooe\\‘?\]mmonl ca. ed i contratii con clienti terzi per ca. eurg O‘\\E‘-’ milioni, per un totale
- p | ZRRIA T

3
quindi pari ad eurc; oxl\'?}hilioni ca. (All. 1).
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£’ stato quindi ipotizzato che nell esercizio 2014, Be Solutions, societa cedente it
ramo, avrd comunque necessita’ di utilizzare parfe delle risorse cedute con un
incremento dei ricavi e marginalita per I’ acquirente il ramo di euro. 5\‘ :mtlom mentre
la rimanente parte dovrebbe essere assorbita dal mercato “esterna”. Per effetto delle
azioni poste alla base del citato piano industriale, nell esercizlo 2015 le risorse
trasferite saranno prevalentemente dedicate alia produzione di servizi destinati a-
clienti terzi con un ulteriore incremento del ticavi e delfla marginalita attesa.

Gli altri ricavi e proventi, generati dal riaddebito a clienti estemni di spese & servizi,
vengono considerati stabili. ‘

Per quanto in precedenza esposto, di seguito si riportano infine i conti sconomici
previs'mnaii per gli esercizi 2014 e 2015 cosi’ come riclassificati dal softoscritto,
rettificati con la stima delle imposte a carico dei éingoii esercizi.

Con riferimento a tale aspetto, la stima delle imposte a carico degli esercizi
considerati, & stata effettuata sulla base delle informazioni ottenute dalla Societa sia
sui costi da ritenere indeducibili, in tulto o in parte, ai fini IRES, sia sulla base dell
aliquota media IRAP a carico dell esercizio 2012 e sull’ incidenza media dei costi per
il personale deducibiii ai fini IRAP in rapporto al costo totale del personale.

“Be Operations New”

Gonto ecoromico previsionale (dati in euro/000) = %% i e1e1.42.2006.5 508 12 2014,

A) Valore della produzione
Ricavi delle vendite e delle prestazioni

Altrf ricavi e proventi

Totale valore della produzione

B) Costi della produzione
Per materfo prime, sussidlatie, dl consumo & di merct
Per servizi
Per gadimento di ben! di terzl
Per Il personale
Salari e stipendi, oneri soclali e TFR

?\l\-

Ammortamenti ¢ svalutaziont
Ammortamento delle 1mmob:luzzazton[

o Immateriall
iﬂ’lﬁ'{\ NN Ammortamenta delle immobilizzezioni
- - U/_; Materiali .
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Totale costi delfa produzione

Differenza tra valore e costi di produzione (A-B)

C) Proventi e oneri finanziari
Interessi e alfri oned finanziar:

- gl  OMISSIS .

Totale proventi e oneri finanziar!

Risultato prima delle imposte (A-B£C) Q

Imposte correnti sul reddito deffesercizio

a) Imposte correntl .
— O ESIS—

Utile {Perdita) dell'esercizio

Nella determinazione del reddito medio normale atteso, it sottoscritio ha intéso
procedere al calcolo di una media aritmetica dei risultati netti attesi dei due

esercizi, per le seguenti motivazioni:

- &l termine dell' esercizio 2014 si conclude il processa di ammortamento delle
immobilizzazioni immateriali, costituite da licenze software, ed Il risultato ants
imposte dell’ esercizio 2015 "beneficia” quindi di ammortamenti calcolati solo
sul valore residuo delle immobilizzazioni méteriali. Tuttavia, come osservato
nel passato, le suddette licenze hanno sempre richiesto investimenti per I
acquisto degit "aggtomamentl” e delle ‘release” proposie dalla casa

pur non essendo

aggromamentl efo di nuove licenze, I apphcazmne di una media aritmetica al
risultati attesi dei due esercizi comporta concettualmente I attribuzione anche
alf’ esercizio 2015 di una quota di "ammortamento” (i.e. “costo”) per I' upgrade
delle licenze stesse, |

- il citato piano di ristrufturazione del Gruppo, che per le attivitd ad oggi svoite
dall’ unita di business IT Service Pool’ o “Professional Service Pooi“ prevede
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focalizzata su clientela “esterna”, dovrebbe far ritenere che i risultati normali
attesi, fermo restando le considerazioni sopra riportate in merito alla dinamica
“degli ammdffamenti, possano essere considerati a regime piu’ vicini alle stime
effettuate per I esercizio 2015, ;:iovendosi considerare il 2014 quale esercizio
di “transizione”.

Tuttavia, per le gia citate ed attualmente previste difficolta che lo stesso
management attribuisce al mercato di riferimento della suddetta unita di
business, I' applicazione della media aritmetica ai risultati attesi per i due
esercizi sembra rispondere a logici criteri di prudenza.

Per quanto sopra, il reddito medio netto atteso risulta pari a euro— O iSsis’--é.—s
arrotondato a euro~— OMISSiS.—

b) Tasso di attualizzazione

Il tasso di attualizzazione (f), applicato al reddito medio normale afteso [R]
esprime una misura di rendimento giudicata soddisfacente, tenuto conto del grado di
rischio che I'azienda incontra o che caratierizza il settore di riferimento dell' azienda
stessa. '

Con riferimento al fasso di atfualizzazione (i), lo stesso & stato assunto in misura pari
al costo del capitale proprio, come previsto dalia dottrina, utilizzando il metodo del
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Secondo tale modello, il costo medio del
capitale proprio viene determinato quale somma tra I rendimento di investimenti privi
hiosita

di rischio ed un premio per il nsch:o a sua volta dzpendente dalia -1

sistematica dell'azienda oggetto di valutazwne
Alla base della determinazione vi & la scelta del tasso nominalé pnvo di rischio
individuato nel rendimento dei Titoli di Stato Italiani a 10 anni. Tale valore, secondo i
rendimento netto offerto nell' asta di settembre 2013 dai BTP decennali, alla data di

riferimento della stima, risulta pari al 3,94% .
Il valore del premio per il rischio di mercato & stato assunto pari all' “equity risk
premium” per il Paese ltalia, pari all’ 8,43%, desunto da una tabella aggiornata al
mese di gennaio 2013 pubblicata dal data provider “Damodaran”.
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Il rischio di settore (coefficiente beta) & espressione fipica del modello CAPM, che
prevede che nella determinazione del costo del capitale la maggtorazione per il
rischio afferente linvestimento azionario vada moltiplicata per un fattore
rappresentativo del rischio di settore. II befa esprime concretamente la volatilita nel
rendimento di un determinalo titolo azionario rispetto alla media dellintero mercato.
Considerate le dimensioni, sia in fermini di struttura patrimoniale che di ricavi attesi,
del “Ramo d' Azienda® che non pare possano consentire, per la scarsa
“comparabilitd”, la valutazione di tale coefficiente mediante ' osservazione dei
coefficienti di un campione di aziende italiane quotate operanti nel settore ITC, i
sottoscritto ha inteso utilizzare il coefficiente “average befa” per |l setiore “T
Services” desunto daiia tabella, anch’ essa di fonte “Damodaran agglornata a
- gennaio 2013, che nel caso specifico & pari ad 1,05.

Conseguentemente, il premio per il rischio complessivo nella fattispecie si assume
pari all' 8,85% (8,43% x 1,05).

Il costo medio del capitate proprio, ottenuto mediante I'impiego della citata forr‘huia,‘ &
pari quindi al 12,78% (3,94%+8,85%).

¢) Arco temporale di riferimento

Nel caso di specie, il humero di anni utilizzato ai fini delfattualizzazione dei redditi
attesi & stato determinato in 10 anni.

La durata (n) def redditi futuri net tempo & spesso per semplicita considerata infinita;
tale approccio viene anche giustificato dal fatto che la progressione del tassi di
sconto dopo un certo numero di anni rende non rilevanti le differenze di ‘durata. Si
tratta evidentemente di una semplificazione. Appare pill corretio considerare un arco -
temporale limitato, scelto tenendo in conslderazione le condizioni generali del settore
e quelle specifiche dell'azienda oggetto di valutazione. Considerata anche la difficolta
di disporre di previsioni economico-finanziarie attendibili estese oltre un certo
orizzonte femporale si giudica, quindi, preferibile, in via prudenziale, considerare
F'orizzonte temporale come un valore non infinito. In tale oftica la prassi consolidata
riconosce come arco temporale di riferimento un intervallo che oscilatraib el 10

anni.
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8.2 Calcolo del valore del *Ramo D’Azienda”

Sulla base della documentazione di riferimento riportata e dei criteri
metodologici adottati, il sottoscritto perito ha proceduto quindi alla determinazione del
valore corrente [W] del "Ramo D‘Azienda” al 30 settembre 2013 deferminato dalla
formula della rendita limitata su un arco temporale di 10 anni ottenendo il risultato

tiporiato nella seguente tabella:

Redditc medio atteso ~ONISSis
Tasso attualizzazione 12,78%
Durata anni 7 10
Valore attuaie ~ONissis—

Avendo proceduto a considerare un orizzonte temporale limitato, occorre valutare se
al termine di tale periodo residui 0 meno un valore per la proprista. Nel caso in
esame sembra ragionevole prevedere che al termine degli anni considerati I
azienda, o il “Ramo d' Azienda”, possa continuare la propria attivita, generando
quindi ulteriori redditi e che la stessa possa quindi avere per la proprieta un “valore
residuo” o “terminal value®, da sommare al valore precadentemente ottenuto.

Un metodo per poter valutare la componente del Terminal Value, puo’ essere
rappresentato dal cd. “exit multiple method' che consiste nelta stima di un multiplo di
uscita con riferimento a societa ritenute comparabili. Nel caso in esame, per il criterio
di prudenza che ha governato |a presente relazions, il sottoscritto ha inteso utilizzare
dei moltiplicatori basati sull’ Utile Netto medio atteso.

Dall' analisi di alcune tabelle di fonte “Ir Top Consuliing® e “Bloomberg” con | dati
relativi al citato multiplo, il moltiplicare P/E 2014 risulta rispettivamente pari a 12,0 e
13,9.

Considerando che i diversi multipli osservati nelle suddette tabelle sono riferibili a
societd operanti nel settore “IT" ma di dimensioni e ricavi, in alcuni casi,
significativamente superiori a quelli del “Ramo d' Azienda” e che, nella valutazione d’_ﬁ
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azienda con I' utilizzo dei cd. metodi empitici, diretfi o di mercato, anche in caso di
dimensioni notevolmente piu' contenute rispetto alla media, si usa applicare uno
“sconto” ai multipli utilizzati, generalmente oscillante tra if 10% ed il 20%, e che nella
prassi possono essere considerati anche ulteriori sconti dovuii alla scarsa
“iquidabilita” det titolo, tenuto conto delle caratteristiche de! ‘Ramo d' Azienda” il
sottoscritto ha inteso applicare al multiplo considerato per la determinazione del

“terminal value” uno sconto del 30%.

La valorizzazione atiribuibile al “terminal vaiue” del “Ramo d’ Azienda” utilizzando
quale multiplo il moltiplicatore P/E 2014 E al reddito medio nelto atteso ed
applicando allo stesso il suddstto sconto, & riportata nella seguente tabella:

Fonte “IR top”® Fonte *Bloomberg”
Muitiplo P/E 2014 E 1120 13,8
Muiltiplo scontato 53;40 9,73
Utile medio ponderato 1-DHssis— - QHISSJS -
Terminal Value L OMIESiSs — _fb M 831 ~—
Tasso attualizzazione 12,79% 12,79%
Valore aftualizzato ~ ORI1SSIS — | —-é[-j”_; 5515 —

Secondo i dati riportati nelle precedenti tabelle, avremmo quindi | seguenti dati:

W - Valore corrents del "Ramo d' Azienda” (A} 552.681 552.681

' Fonte *IR Top" Fonte "Bloomberg"
Utlie medio netto alteso —oHissis - ~OHISSIS™
Muiplo P/E , 840 | 973
Terminal Value ~OHISSIE £ — ONSSIS -
Valore attualizzato (B) ‘Ul‘ffssg’:— —01‘;/-9515-
TOTALE (A + B) 807.302 a6

Dalf' applicazione di tale metodo, si osserva che i valori oscillano in un intervallo
compreso tra un minimo di euro 807.302 ed un massimo di euro 847.617, con una

media pari ad euro 827.460.
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Ad integrazione della stima effettuata con il metodo reddituale ed ai fini di un
controllo delle risultanze emergenti dall’ applicazione di tale metodo, € stata inoltre
effettuata una stima dello stesso “Ramo d' Azienda” utilizzando, quale metodo
“empirico” e di "controflo” , il metedo dei ¢d. “multipli di mercato”.

Tale metodo si basa sulla determinazione di indicatori calcolati come rapporto tra
valori borsistici & grandezze economiche, patrimoniali e finanziarie di un campione di
socista comparabili quotate.

Viceversa, it metodo delle transazioni comparabili, si basa sulla determinazione di
indicatori calcolati come rapporto fra i valori negoziati e le grandezze economiche,
patrimoniali e finanziarie delle societa oggetto di compravendita.

i sottoscrifto ha quindi acquisito alcuni dati significaﬁvi relétivi a muitipli di
valutazione per aziendefattivita comparabili (fonte “IR Top Consulting®), mulfipli
impliciti di borsa (fonte “Bloomberg”) ed un “panel” di dati relativi a molfiplicatori di un
campione sufficientemente rappresentativo di transazioni avvenute nel friennio
2011/2013 nel settore IT Services (fonte “Mergermarket’). Stante la significativa
differenza nei principali mulitipli ritevati in tale ultimo “panel” rispetto a quelli osservati
nelle tabelle *IR Top Consulting” e “Bloomberg”, proprio per le considerazioni sopra
esposte (forza contratiuale delle controparti interessate all' operazione, interesse
strategico dell' acquirente, quota di capitale oggetto di compravendita, modalita di
pagamento, condizioni del mercato del Passe di riferimento...), il sottoscritto ha
inteso effeituare la propria valutazione sulla base dei multipli ricavati dalle citate fonti
“IR TOP Consulting” e “Bloomberg”, quindi, in definitiva, su multipli di borsa.

Nell' applicazione di tali multipli, il principale problema che si presenta al valutatore &
rappresentato dalla scelta e selezione delle societa’ cd. “comparabili” sia per quanto
riguarda, oltre ovwviamente il settore di appartenenza, parametri quantitativi, quali il
fatturato, sla per quanto riguarda elementi qualitativi quali ad esempio, il
posizionamento competitivo, capacita di innovazione ecc. .

Nel caso specifico, i multipli osservati e presi a riferimento sono riferibili a societa

23




comparabili per settore di atlivita ma di dimensioni e ricavi significativamente

superiori a quelli del "Ramo d’ Azienda”.
Per le motivazioni in precedenza riportate, il softoscritto ha inteso applicare ai muitipli

considerati uno sconto del 30%.

Inoltre, considerato che a giudizio del sottoscritto il valore del "Ramo o' Azienda” in
oggetto & funzione dell’ effettivo reddito stimato che lo stesso ramo potra apportare
alla societa acquirente, nell’ applicazione del "metodo dei multipli” si & Inteso riferirsi

al solo multiplo P/E.

Utilizzando quindi il multiplo P/E 2014 E riportato nelle citate tabelle fonte “Ir Top” e

“Bloomberg” avremmo i seguenti risultati:

_ Tabslla fonte “IR Top" Tabella fonte “Bloomberg”
P/E 2014 E 12,0 13,9
Multipto scontato 84 9,73
Utlle medio netto atteso . :{]i-ﬂ 'sg,sh ~0mss,s -
W 848.400 982.730

Dall eventuale applicazione del cd. “metodo dei multipli” con riferimento al multiplo
P/E il valore attribuibile al “Ramo d' Azienda” pottebbe essere stimato in un
intervallo compreso fra un minimo di euro 848400 ed un massimo di euro
982,730, con una media pari a ca. euro 915.000,

Per i criterl di prudenza osservati nella presente relazione, volendo attribuire
maggior rilevanza al risultato emergente dall’ applicazione del multiplo P/E 2014 E
di fonte “IR Top”, si osserva che tale risultato conferma sostanzialmente i risultati
ottenuti dall’ applicazione del metodo reddituale, considerato metodo principale.
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7. Conclusioni
Per quanto riportato nella presente relazione, lo scrivente ritiene che il valore
economico del ramo d” azienda "Be Operations New” alla data del 30 settembre
2013 possa essere deferminato in un intervallo compreso tra euro 800.000

(ottocentomila) ed euro 840,000 (ottocentoquarantamila), con un valore medio parl
ad euro 820.000 (ottocentoventimila).

Milano, 28 novembre 2013

DO{WMN
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