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1. Introduzione

1.1 Premessa

Pirola Pennuto Zei & Associati (di seguito lo “Studio”) ha ricevuto I’incarico (di seguito “Incarico”)
da Reply S.p.A. (di seguito “Reply” o la “Societd™) — societd di diritto italiano con sede in Torino
(TO), Corso Francia n. 110, iscritta nel Registro delle Imprese di Torino al n. 97579210010, capitale
sociale di € 4.803.685.64 interamente versato — di predisporre una relazione di stima sul valore
cconomico del patrimonio netto della Societd, in relazione alla prospettata fusione transtrontalicra (di
seguito la “Fusione™) con Reply Deutschland AG (di seguito “Reply AG”), attualmente detenuta dalla
Socicta con una quota pari all’81,18%. Si segnala che, alla data del presente documento, Reply ¢
Reply AG sono parte del gruppo Reply (di seguito il "Gruppo"), controllato da Reply stessa.

L2  Oggetto dellIncarico

Lo scopo di questa relazione (di seguito la “Relazione™) & quello di fornirc una stima del valore
economico del patrimonio netto di Reply in relazione alla suddetta fusione transfrontalicra.

Lo Studio, raccolti i necessari dati, prosegue di scguito con la descrizione della Societa, esplicita i
criteri di valutazione adottati, effettua [’analisi di sensibilita del valore derivante dall’applicazione del
criterio prescelto, espone i risultati a cui & pervenuto (nel paragrafo conclusivo).

1.3 Informazioni utilizzate

I dati, documenti ¢ informazioni (nell’insieme le “Informazioni”) contenuti nella presente Relazione
sono stati ottenuti dalla Societa e da fonti di pubblica diffusione. I dati prospettici riportati sono stati
claborati e forniti dal management della Societd (di seguito il “Management”). Ne conseguc che
scostamenti rispetto alle conclusioni raggiunte nella Relazione potrebbero risultare da imprecisioni,
errori ¢ omissioni nelle Informazioni a noi fornite.

Le principali Informazioni utilizzate ai fini dello svolgimento dell’Incarico comprendono:
o bilanci consolidati della Societa relativi al 2009, 2010, 2011 e 2012;
o situazione economico-patrimoniale consolidata della Societd al 31 marzo 2013;

o proiezioni economico-patrimoniali consolidate 2013-2016 della Societa e relativi dettagli a
supporto;

» descrizione della Societa,
»  Domination Agreement siglato tra Reply e Reply AG;

o Joint Report redatto dai consigli di amministrazione di Reply e Reply AG datato 14 aprile
2010;

« analyst report di Intermonte alla data del 15 marzo 2013;

o analyst report di Twice alla data del 17 aprile 2013;
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*  previsioni del mercato dei servizi IT per il periodo 2008-2015 (aggiornamento al 1Q12)
redatto da Gartner;

o descrizione del mercato di riferimento;
e struttura societaria di Reply;
+ elenco delle socicta comparabili.
I documenti sopra elencati sono stati integrati ¢ completati mediante colloqui con il Management in

relazionc ai dati cconomici e patrimoniali, alla struttura organizzativa, al modello gestionale e
commerciale, alle linee strategiche e al scttore di riferimento della Societa.

Si & fatto inoltre ricorso ad altre informazioni pubblicamente disponibili tra le quali:
o ricerche di mercato relative a societa operanti nel settore di riferimento;

o informazioni finanziarie relative a socictd comparabili ottenute attraverso banche dati
specializzate;

e ricerche sul settore di riferimento.

1.4 Data di riferimento

La data di riferimento della presente stima ¢ il 31 marzo 2013 (di seguito la “Data di Riferimento”).
Successivamente il valore economico del patrimonio netto della Societa stimato al 31 marzo 2013 ¢
stato capitalizzato alla data dell’Assemblea degli Azionisti di Reply AG per I’approvazione della
Fusione, ossia il 18 luglio 2013 (di seguito “Data di Riferimento di Approvazione dclla Fusione”).

Si ¢ avuta assicurazione da parte del Management circa I’assenza di eventi successivi alla Data di
Riferimento che possano avere un impatto rilevante sulle conclusioni della Relazione.

1.5  Avvertenze
Le conclusioni raggiunte nella Relazione devono essere interpretate alla luce delle seguenti ipotesi:

o la valutazione della Socictd & stata cffettuata in ipotesi di continuitd aziendale e alla luce di
clementi prospettici ragionevolmente ipotizzabili; pertanto non prende in considerazione eventi
esterni futuri straordinari o inattcsi;

Fy

o la valutazione della Societd & stata condotta considerandone la configurazione e il modello
operativo alla Data di Riferimento e I’attuale contesto normativo ¢ regolamentare;

o lc proiezioni economico-patrimoniali consolidate 2013-2016 della Societd (nel seguito le
“Proiezioni”) sono state predisposte dal Management; non sono previsti scostamenti significativi
alla data di redazione della presente Relazione; le Proiezioni sono state discusse con il
Management, con particolarc riferimento agli assunti alla base di tali Proiezioni;

3

o la valutazionc della Socicta & stata effettuata sulla base dello stato patrimoniale e del conto
economico alla Data di Riferimento ¢ sulla basc delle Proiezioni;
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e la valutazione ¢ stata effcttuata secondo gli standard internazionali di valutazione. Inoltre, poich¢
la Fusione coinvolgerd una societd tedesca, nell’analisi valutativa sono stati altresi applicati i
principi utilizzati dai Revisori Legali tedeschi contenuti nello Standard 1 predisposto dall’Istituto
dei Revisori Legali in Germania (di scguito “IDW S17);

e idati consuntivi ¢ le Proiezioni non sono stati oggetto di due diligence da parte dello Studio;

e I’Incarico non prevede lo svolgimento di verifiche e accertamenti circa I’eventuale sussistenza di
passivita di natura fiscale, conftrattuale o previdenziale, relative alla Societd, connesse a
problematiche non riportate nelle Informazioni;

e la Relazione ¢ stata predisposta esclusivamente per le finalita indicate nel paragrafo “Oggetto
dell’Incarico” e non potra essere utilizzata per finalita diverse;

25 Descrizione della Societa

Reply ¢ una delle principali societa che opera nel settore della consulenza, del system integration e
dell’application management, specializzata nclla progettazione e nell'implementazione di soluzioni
basate sui nuovi canali di comunicazione ¢ media digitali.

L’offerta di Reply si propone di favorire il successo dei clienti attraverso l'introduzione di innovazioni
su tutta la catena del valore digitale. In considerazione della sua conoscenza relativa a soluzioni
specifiche ¢ grazic ad una consolidata esperienza nel scttore, Reply si occupa delle principali
problematiche afferenti ai vari settori industriali.

L'offerta di Reply copre tre ambiti di competenza:

Processi Applicazioni Tecnologie
{9,1% defricavi) (48,3% dei ricavi) (42,6% del ricavi)

Per Reply lacomprensione e i
I'utilizzo delle tecnologie significa In Reply laprogeltazione e ! In Reply I'utilizzo di tecnologie
rendere possibilinuovi processi realizzazione di soluzioni E innovalive & voltoad implementare
graziead unaprofonda applicative sonovolte a rispondere | soluzioni pergarantire la massima
conoscenzadel mercato e degli alleesigenze del core business | efficienza e flessibilita o perativa ai
specificicontestiindustrialidi delle aziende H clientiche ne beneficiano
altuazione i

All'interno delle tre aree Reply offic tre tipologie di servizi:

m Systems [ntegration Application Management

una combinazicne diconsulenza
aziendale con soluzioni
strategica, di comunicazione, di tecnologiche ad alto valore
processo e tecnologica aggiuntoeinnovative atte a
sfruttareil potenzialedella
tecnologia

gestione, monitoraggioed
evoluzione continua degli asset
tecnologici
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Le principali sedi della Societd sono in Germania, Italia e Regno Unito; nel 2012 Reply, operando in
Europa, ha conscguito ricavi per quasi € 495.000 migliaia. La Societa ¢ quotata presso la Borsa
Italiana [REY IM].

Dicembre 2000: Reply
viene quotata sul Nuovo
Mercalo dellaBorsa

fondaun centrodi
ricercain-housaper
luso el ione di

 Oltobro2003: Reply

HNovembre 2006: Reply
in partnership con
MicrosofteIntel,
realizza | primilaboratod
italianiper consantire
alleaziendeditestare
nuove lecnologle
Microsoft Vista e Office
2007.

Marzo 2008: Reply
acquisiseall 100% del
capitaledi
Communication Valley
SpA,societadi
consulenza, di
integrazione

Gennalo 2009: Reply
acquisisca il centrodi
ricerca Motoroladi
Torino

Magglo 2009: Reply

tecnologiz RFID.

Magglo 2005: Reply
acquisisoa un ramodel
Gruppo Fiatdedicato
allagestionadei "clenti
terz" di Fiat Gesco

Marzo 2007: Reply e
EMC Corporation,
leader mondiala nelle
soluzioni diinfrastrutiua

Luglio 2008: Reply
acquisisce il 100% del

capitale sociala di Ghe:,

societispecializzala
I e

LiveReply,
unanuovasodetd
dedicalaai servizi

avanzati eal contenuti

digitali per il Moblla, It
WebelaTV

il
di

pr
architetturedi

unapartnership.

integr
servizi (SOA, SaaS).

Magglo 2009: ql

Marzo 2011:
Technology Reply
inavgura Exalab, il

primo centro In ltalia per
Oracle Exadala
Database Machine

Agosto 2012: Reply
rafforzalapropria
presenza nelcloud

computingacquisenda il

100% delle azionid|

Arlanis Software AG,
aziendaltedesca
specializzatanella

Aprile 2011: Reply
costituisca Storm Reply,
sociotd specislizzata

nei servizi
didataintegration.

b ‘-J-f;iZ: Reply

Open Reply, sodetadel
Gruppa Reply
specializzalain

disenid
innaovativi basatisu costituisce Pay Reply,
Cloud Comp ieta lalzzatane
servizidi
sviluppo
Hovembre 2011: Reply di piattaforme

rafforzala propria

tecnologiche per|

remote e proximity
payments.

presenza inEuropa con
l'acquisizone diuna

tecnologie OpenSaurce
firmano una parinership

per Google Apps quotadell'80%di
Premier Portaltech, unasodeta
L D 2012: Reply
: Avvio Design
impl di jates Lid., sodetd
strategledi ializzata
multicanale

nella consulenza ed
implementazioned|
’ strategie e soluzionl per
il Brand Engagemente
I'nternal
Communications,
basate su Corporate
Soclal Networking.

4 4

Glugno 1996 Reply Dicembre 2005 - Aprile 2006:
viene bndata da utn  Reply frma wn accordo per
grippo di manager  l'acquisizone di Syskoplan AG,
dd selibre IT gudai  societd tedesca quotala sdla
daMario Rizzante, Borsa di Francobrte, che &

leader nella consulenza d1 CRM

Agosto 2010: Reply ha acquisitn
il 75,016% dd capitde sodale di
Riverland  Solutions  GmtH,
societd tedesca speddizzala
ndla consudenza e nella system
integration su Oracle Ap plicatons

Focus sul mercato di riferimento

Reply affianca i principali gruppi industriali europei operanti nell’ambito delle telecomunicazioni ¢ dei
media, delle banche, delle assicurazioni e degli operatori finanziari, dell’energia ¢ delle utilitics ¢ della
Pubblica Amministrazione.

«  Reply ¢ un esempio nel processo di convergenza tra telecomunicazioni e media, con un
particolare focus sulle relative componenti: VAS, la tecnologia del digitale terrestrc,
Multimedia Content Management and Billing e CRM.

o Reply collabora con i principali istituti baneari ¢ compagnie assicurative in merito
all'individuazione e alla realizzazione di soluzioni atte a coniugare l'ottimizzazione dei
principali processi con un sostanziale miglioramento dell’efficienza del patrimonio
informativo. In dettaglio, Reply opera definendo strategie e soluzioni, integrando le varie
componenti ¢ mettendo a disposizione le propric competenze quali consulenza, processo,
sviluppo, applicazione e tecnologia.

Reply ha definito un insieme di offerte specifiche per le societa di vendita e distribuzione di
energia elettrica, in relazione al cambiamento e all’allincamento operativo, organizzativo e
tecnologico. In particolare, Reply & focalizzata nella progettazione di modelli ¢ nella creazione
di soluzioni applicative nei principali processi di CRM ¢ Billing nel mercato delle Utilities ed
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ha altresi collaborato con i principali fornitori di energia europei per la realizzazione di
soluzioni di Pricing, Forecasting ¢ Meter Data Management.

s per quanto riguarda la Pubblica Amministrazione e il Servizio Sanitario Nazionale, Reply
sfrutta la propria esperienza maturata sui servizi online pili avanzati, integrando applicazioni ¢
competenze per creare soluzioni specifiche per la gestione delle relazioni con il cittadino.

11 grafico scguente mostra la segmentazione geografica dei ricavi di Reply:

B Ricavi Italia
O Ricavi Germania

[ Ricavi UK

3. Mercato di riferimento

In considerazione del fatto che la maggior parte dei ricavi di Reply sono generati in Italia viene
brevemente descritto il mercato IT italiano ¢ successivamente vengono fornite informazioni
sull’andamento del mercato IT a livello globale. Il mercato dell’IT in Italia ha raggiunto nel 2011 un
volume d’affari pari a $ 14.818 milioni, con una crescita, rispetto al 2010, pari al 6,51%. 11 mercato,
nel 2012, sembrerebbe mostrare una tendenza a contrarsi, scendendo ad un valore di $ 13.931 milioni.
Nel 2015 si prevede che il mercato raggiungera un valore pari a $ 14.049 milioni, con un CAGR per il
periodo 2012-2015 pari allo 0,28%.
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1l grafico di seguito mostra la composizione del mercato IT con evidenza dei segmenti in cui Reply ¢
maggiormente coinvolta.

Supparto Software; 9,09%

| Consulenaa It
158%

1T Management; 26,43%

Mereate IT; 100,00

1l grafico seguente mostra I'andamento storico e prospettico per i segmenti nei quali la Societa opera
(ic. integrazione, implementazione, consulenza IT e sviluppo di applicazioni), ¢ la rclativa
segmentazione geografica.

Per il mercato italiano, il CAGR complessivo per il periodo 2008-2011 ¢ stato negativo, ossia pari a -
2,29%, in linea con le proiezioni per il periodo 2011-2015, che mostrano un CAGR negativo pari a -
2,31%.
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A livello mondiale, I’area geografica pi rilevante, in termini di volumi d’affari per i quattro segmenti
sopra citati, & il Nord Amcrica, con una quofa pari a $ 112.000 milioni ed un CAGR positivo che
dovrebbe essere confermato anche nei prossimi anni.

EUROPA ORIENTALE
$5bn (2011)
CAGR zmonr: -2.84%
CAGR mias 1.21%

EuROPA OCCIDENTALE
$83bn (2011)
CAGR gzorne -3.60%
CAGR zonzms -0.28%

GIAPPONE
$44bn (2011)
CAGR zazit: 2.63%
CAGR mijzoe 1.95%

13

NORD AMERICA
$112bn (2011)

CAGR zaaon: 1.78%
CAGR minans 4.47%

Asia/PACIFICO
MEDIO ORIENTE & $30bn (2011) '%v
AMERICA LATINA AFRICA CAGR mzon: 7.90% éﬁ'
$9bn (2011) $7bn (2011) CAGR wnoois 6.40%

CAGR zmawmn: 1.20%
CAGR zimnmst 3.13%

CAGR sz 3.74%
CAGR miizots 8.62%
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4, Dati economico-patrimoniali consuntivi consolidati

Si riportano nel seguito i dati economico-patrimoniali consuntivi consolidati della Societa relativi agli
esercizi chiusi al 31 dicembre 2009-2012 redatti secondo i principi contabili internazionali (IFRS), con
evidenza del primo trimestre del 2013:

Conto cconomico 2009 2010 2011 2012 Q12013

Cansuntivo Consuntivo Consuntivo Consuntive - Consuntivo

Miglictia i Bt
piefiata.di Laro 1A JIIRS IAS/IERS  IAS/IFRS  IAS/IERS:  IAS/IFRS

RICAVITOTALL 340.166 384.202 440.296 494.831 134.493
Creseita % n.a. 12,9% 14,6% 12,4% na.
Costi operativi (297.713) (327.218) (383.566) (432.039) (115.781)
Incidenza su Ricavi Totali % -87,5% -85,2% -87,1% -87,3% -86,1%
Acquisti (8.207) (8.652) (8.703) (10.894) (2.629)
Consulenti operativi IT (52.994) (63.537) (91.427) (107.792) (29.826)
Altri servizi (53.401) (54.638) (62.673) (66.050) (16.993)
Godimento beni terzi (6.047) (6.269) (6.335) (6.398) (1.619)
Personale (176.652) (194.122) (215.056) (239.258) (64.713)
Svalutazioni immobilizzazioni (738) 0 628 368 ()
Svalutazioni crediti 326 0 0 0 0
Aecantonamenti per vischi 0 0 0 (2.015) 0
EBITDA 42,453 56,984 56,730 62.792 18.712
Incidenza su Ricavi Totali % 12,5% 14,8% 12,9% 12,7% 13,9%

Ammortamenti (6.566) (7.645) (6.960) (7.223) (L.711)
Incidenza su Ricavi Totali % -1,9% -2,0% -1,6% -1,5% -1,3%
EBIT 35.887 49,339 49.770 55.569 17.001
Incidenza su Ricavi Totali % 10,5% 12,8% 11,3% 11,2% 12,6%

Proventi/(Oneri) finanziari netti (1.914) (1.476) (2.192) (1.984) (442)
Incidenza su Ricavi Totali % -0,6% -0,4% -0,5% -0,4% -0,3%
Proventi/(Oneri) straordinari netti 125 (7.769) (1.105) (3.319) 0
Incidenza su Ricavi Totali % 0,0% -2,0% -0,3% -0,7% 0,0%
RISULTATO ANTEIMPOSTE 34.098 40,094 46,473 50.266 16.559
Incidenza su Ricavi Totali % 10,0% 10,4% 10,6% 10,2% 12,3%

Imposte (17.098) (19.482) (21.327) (22.006) (7.232)
Incidenza su Ricavi Totali % -5,0% -5,1% -4,8% -4,4% -5.4%
UTILE NETTO /(PERDITA NETTA) 17.000 20.612 25.146 28.260 9.327
Incidenza su Ricavi Totali % 5,0% 5,4% 5,7% 57% 6,9%

Utile Netto/(Perdita Netta) di Terzi 367 245 996 1.164 249
Incidenza su Ricavi Totali % 0,1% 0,1% 0,.2% 0,2% 0,2%
UTILE NETTO /(PERDITA NETTA) DEL GRUPPO 16.633 20.367 24.150 27.096 9.078
Incidenza su Ricavi Totali % 4,9% 5,3% 5,5% 5,5% 6,7%

I ricavi totali hanno mostrato un incremento del 14,6% ¢ del 12,4% rispettivamente nel 2011 e nel
2012, raggiungendo un valore di € 494.831 migliaia nel 2012 (€ 134.493 migliaia nei primi tre mesi
del 2013). Tale incremento & in parte derivato dall’acquisizione di (i) Arlanis Software A.G., una
societa tedesca specializzata nella consulenza e nei servizi di integrazione dei dati, leader in Europa
continentale nelle soluzioni Saleforce.com, ¢ dall’acquisizione di (i) Avvio Design Associates Ltd,
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societd inglese specializzata nclla consulenza e nell’implementazione di strategie ¢ soluzioni per il
Brand Engagement ¢ I’Internal Communications, basate sul Corporate Social Networlking.

I costi operativi si sono incrementati passando da € 383.566 migliaia nel 2011 a € 432.039 migliaia nel
2012, rispettivamente pari all’87,1% e all’87,3% dei ricavi totali. Nel primo trimestre del 2013 sono
stati pari a € 115.781 migliaia (86,1% dei ricavi totali).
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L’EBITDA ha registrato un incremento in valore assoluto passando da € 56.730 migliaia nel 2011 a €
62.792 migliaia nel 2012, tuttavia si & ridotto in termini relativi dal 12,9% nel 2011 al 12,7% nel 2012
(€ 18.712 migliaia nel primo trimestre del 2013, pari al 13,9% dei ricavi totali).

L’EBIT ha seguito lo stesso andamento dell’EBITDA, passando da € 49.770 migliaia (11,3% dei
ricavi totali) nel 2011 a € 55.569 migliaia (1 1,2% dei ricavi totali) nel 2012. Nel primo trimestre del
2013 EBIT & stato pari a € 17.001 migliaia (12,6% dei ricavi totali).

11 risultato ante imposte & stato pari a € 50,266 migliaia (10,2% dei ricavi totali) nel 2012 con un
incremento rispetto all’anno precedente quando ammontava a € 46,473 migliaia (10,6% dei ricavi
totali), dopo i) oneri finanziari netti pari a € 1,984 migliaia principalmente relativi ai finanziamenti per
operazioni di M&A e ii) oneri straordinari netti pari a € 3.319 migliaia riferiti all’adeguamento del
debito relativo al corrispettivo variabile per I'acquisto della socictd inglese Portaltech Reply Ltd.
necessario a seguito del miglior andamento della societd rispetto al piano originario assunto per la
stima dell’carn-out. Nel primo trimestre del 2013 il risultato ante imposte & stato pari a € 16.559
migliaia (12,3% dei ricavi totali).

Dopo le imposte ¢ I'utile netto di terzi, ’utile netto del Gruppo ¢ risultato pari a € 27.096 migliaia
(5,5% dei ricavi totali) nel 2012, mostrando un incremento rispetto al precedente esercizio, quando cra
pari a € 24.150 migliaia (5,5% dei ricavi totali). Nei primi mesi del 2013 il risultato netto di Gruppo ¢
stato pari a € 9.078 migliaia (6,7% dei ricavi totali).
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REPLY SPA
Stato patrintoniale 0/12/2009 3122010  Ava22000  31/12/2012 31/03/2013

Consutitivo Consuntive Consuntivo Consuntiva. | Cansnntiva
LAS /IERS IAS LIRS IAS/TERS [AS /IERS | IAS / TERS

Miglinia di Euro

[mmobilizzazioni immateriali 72.691 79.038 102.826 111:155 111.068
Immebilizzazioni materiali 9.823 8.437 10.361 11.561 11.290
Immobilizzazioni finanziaric 8 92 58 23 7
IMMO BILIZZAZIONI 82.522 87.567 113.245 122.739 122.365
Magazzino 25.600 15.971 10.184 15.428 24,746
Crediti commerciali 153.725 189.145 219.764 237.700 216,182
Altre attivita correnti 21.349 25.062 35.794 40.903 50,757
Debiti commerciali (36.184) (37.702) (48.005) (56.656) (56.416)
Altre passivita correnti (65.159) (88.658) (90.865) (102.160) (115.614)
CAPITALE CIRCOLANITENEITO 99.331 103.818 126.872 135.215 119.656
Incidenza su Ricavi Totali % 29,2% 27,0% 28,8% 27,3% 22,2%
TFR* (15.492) (16.678) (16.852) (18.818) (20.555)
Crediti assicurativi relativi ai piani pensionistici 2.733 2.978 2.852 2.880
Altri fondi (23.232) (23.038) (19.213) (20.482) (20.855)
CAPITALE INVESTITO NETTO 145,542 154.402 207.030 221.506 203.492
Debiti verso Banchea breve termine 3.900 23.793 34.050 35.382 9.801
Debiti verso Banche a lungo termine 39.006 27.177 23939 22.103 21.606
Debiti verso azionisti di minoranza 4.768 15.798 32307 40.190 38.740
Debiti verso altri finanziatori 1.561 531 450 1.046 968
Crediti finanziari (815) (1.601) (1.292) (1.683) 917)
Disponibilita liquide (33.163) (50.125) (40.444) (53.992) (52.089)
PO SIZIONLEFINANZIARIA NEITA 15.257 15.573 49.010 43.046 18.108
Patrimonio netto del Gruppo 123.823 137.493 156.100 175.756 183.877
Patrimonio netto di terzi 6.462 1.331 1.917 2.704 1.507
PATRIMONIO NEITO 130.285 138.824 158.017 178.460 185.384

% Il TFR include 'accantonamento al fondo per premi fedelta riconosciuti ai dipendenti

Al 31 marzo 2013 l¢ immobilizzazioni immateriali ammontavano a € 111.068 migliaia, costituite da
avviamento pari a € 105.195migliaia ¢ da altre immobilizzazioni immateriali (software, marchio, costi
di sviluppo ¢ altre) pari a € 5.873 migliaia. Le immobilizzazioni materiali ammontavano a € 11.290
migliaia, costituite principalmente da fabbricati, hardware ed altri beni. Le immobilizzazioni
finanziaric ammontavano a € 7 migliaia, costituite dalle partecipazioni in Next Next Sr.l ¢ Bio
Science S.c.a.rl.

Alla stessa data il capitale circolante netto risultava positivo per € 119.656 migliaia (con un’incidenza
del 22,2% sui ricavi totali), il TFR (inclusivo del fondo per premi fedelta riconosciuti ai dipendenti)
ammontava a € 20.055 migliaia, i crediti assicurativi relativi ai piani pensionistici erano pati a € 2.880
migliaia e gli altri fondi ammontavano a € 20.855 migliaia, costituiti dal fondo imposte differite (€
10.832 migliaia) e da altri fondi (€ 10.023 migliaia).

Al 31 marzo 2013, la posizione finanziaria netta della Socicti era negativa ed ammontava a € 18.108
migliaia, costituita principalmente da debiti verso banche (a breve e lungo termine) per € 31.407
migliaia, da debiti verso azionisti di minoranza per € 38.740 migliaia ¢ da disponibilita liquide per €
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52.089 migliaia'. Si segnala che i debiti verso azionisti di minoranza sono costituiti dai debiti verso gli
azionisti di minoranza ¢ dai debiti per operazioni societarie (earn-out).

Al 31 marzo 2013, il patrimonio nctto ammontava a € 185.384 migliaia ed cra composto dal
patrimonio netto del Gruppo pari a € 183.877 migliaia e dal patrimonio netto di terzi pari a € 1.507
migliaia. In particolare, il capitale sociale di Reply, interamente versato € sottoscritto, ammontava a €
4.804 migliaia ed cra composto da 9.237.857 azioni ordinarie del valore nominale di € 0,52 ciascuna.
La socicta detencva 235.813 azioni propric pari a € 3.605 migliaia.

' In base alle esigenze operative della Societd, il Management ha stimato che € 11.985 migliaia possano essere
considerati come liquidita liberamente utilizzabile.
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La tabella seguente mostra le Proiezioni per il periodo 2013-2016, con cvidenza degli ultimi tre
trimestri del 2013:

REPLY SPA

Conto cconomico

Migliaia di Euro

RICAVITOTALI

Crescita %

Cosli operativi

Incidenza su Ricavi Totali %

Acquisti

Consulenti operativi IT

Altri servizi

Godimento beni teizi
Personale

Svalutazioni immobilizzazioni
Svalutazioni credifi
Accantonamenti per rischi

EBITDA
Incidenza su Ricavi Totali %

Ammortamenti
Incidenza su Ricavi Totali %

EBIT
Incidenza su Ricavi Totali %

Proventi/(Oneri) finanziari netti
Incidenza su Ricavi Totali %

Proventi/(Oneri) stracrdinari netti
Incidenza su Ricavi Totali %

RISULTATO ANTE IMPOSTE
Incidenza su Ricavi Totali %

Imposte
Incidenza su Ricavi Totali %

UTILE NETTO/(PERDITA NETTA)
Incidenza su Ricavi Totali %

Utile Netto/(Perdita Netta) di Terzi
Incidenza su Ricavi Totali %

UTILE NETTO/(PERDITA NEITA) DEL GRUPPO

Incidenza su Ricavi Totali %

Q2-Q42013

Budyet

405.407
.

(354.356)
87.4%

(9.257)
(87.783)
(55.073)

(4.907)
(196.336)
0

0]

(1.000)

51.051
12,6%
(6.878)

-17%
44,173
10,9%
(1.457)

-0,4%

0
0,0%

42,716
10,5%

(18.775)

4,6%
23.941

5,9%
583
0.1%

23.358
5,8%

2013

Budget

539,900
9,1%

(470.137)
-87,1%

(11.886)
(117.610)
(72.065)
(6.526)
(261.050)
0

0

(1.000)

69.763
12,9%

(8.588)
-1,6%
61.175
11,3%
(1.899)
0,4%
0
0.0%

59.276
11,0%

(26.007)
-4,8%
33.268
6,2%
833
0,2%

32.436
6,0%

2014

Proiezioni

585.800
8,5%

(509.597)
-87,0%

(12.897)
(127.608)
(78.193)
(6.656)
(283.243)
0

0

(1.000)

76.203
13,0%

(8.191)
-1,4%
68.012
11,6%
(1.557)
-0,3%

0

0,0%

66.456
11,3%

(28.857)
-4,9%

37.599
6,4%

918
0,2%

36.680
6,3%

2015

Profezioni

626.806
7,0%

(544.866)
-86,9%

(13.800)
(136.541)
(83.666)
(6.790)
(303.070)
0

0

(1.000)

81.940
13,1%
(8.018)
-1,3%
73.922
11,8%
(1.469)
-0,2%
0
0,0%
72.453
11,6%
(31.282)
-5.0%
41.171
6,6%
886
0,1%

40.285
6,4%

2016

Proiezioni

658.146
5,0%

(571.855)
_86,9%

(14.489)
(143.368)
(87.849)
(6.925)
(318.223)
0

0

(1.000)

86,291
13,1%

(8.913)
1,4%

77.378
11,8%

(81)
0,0%

0
0,0%

77.297
11,7%

(33.175)
-5,0%
44,122
6,7%
976
0,1%

43.146
6,6%

I ricavi totali della Societd previsti per il 2013 sono pari a € 539.900 migliaia, con un incremento del
9,1% rispetto all’anno precedente (€ 405.407 migliaia ncgli ultimi tre trimestri dell’anno). Nei
successivi anni di Proiezioni, il Management ha previsto un incremento dell’8,5% nel 2014, del 7,0%

nel 2015 e del 5,0%, fino a raggiungere € 658.146 migliaia, grazie alla forte posizione competitiva

raggiunta grazic all’innovazione sull’intera catena del valore digitale.
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L’EBITDA & previsto incrementarsi gradualmente da € 69.763 migliaia (12,9% dei ricavi totali) nel
2013 (€ 51.051 migliaia negli ultimi tre trimestri dell’anno) a € 86.291 migliaia (13,9% dei ricavi
totali) nel 2016, dopo la stimata riduzione dell’incidenza dei costi operativi sui ricavi totali per I'intero
periodo di Proiezioni passando dall’87,1% nel 2013 (87,4% durante gli ultimi tre trimestri del 2013)
all’86,9% nel 2016, In particolare, il Management ha stimato i costi operativi come scgue:

e acquisti: sono stati stimati sulla base dell’incidenza sui ricavi totali registrata nel 2012 (2,2%);

e consulenti operativi IT: sono stati stimati considerando un incremento annuo pari alla crescita
dei ricavi di vendita (9,1% nel 2013, 8,5% nel 2014, 7,0% nel 2015 e 5,0% nel 2016);

o aliri servizi: sono stati stimati considerando un incremento annuo pari alla crescita dei ricavi di
vendita (9,1% nel 2013, 8,5% nel 2014, 7,0% nel 2015 e 5,0% nel 2016);

e godimento beni di terzi: sono stati stimati considerando una crescita inflazionistica annua
(2,0%);

o personale: sono stati stimati considerando un incremento annuo pari alla crescita dei ricavi di
vendita (9,1% nel 2013, 8,5% nel 2014, 7,0% nel 2015 ¢ 5,0% nel 2016);

e accantonamenti per rischi: sono stati stimati pari a € 1.000 migliaia annui.

Gli ammortamenti sono stati stimati sulla base della vita utile residua delle immobilizzazioni
immateriali e materiali correnti e della vita utile degli investimenti.

L’EBIT ¢ atteso seguire lo stesso andamento dell’EBITDA, incrementandosi dall’11,3% dei ricavi
totali nel 2013 (10,9% dei ricavi totali negli ultimi tre trimestri dell’anno) all’11,8% dei ricavi totali
ncl 2016.

1l risultato ante imposte & previsto incrementarsi da € 52.276 migliaia (11,0% dei ricavi totali) nel
2013 (€ 42.716 migliaia negli ultimi tre trimestri dell’anno) a € 77.297 migliaia (11,7% dei ricavi
totali) nel 2016 dopo gli oneri finanziari netti. Gli oneri finanziari sono stati stimati sulla base della
media annua della posizione debitoria (inizio-fine anno) moltiplicata per un tasso di interesse passivo
ottenuto a partire dai forward dell’Euribor a 3 mesi al quale & stato sommato uno spread di 350 punti
base; i proventi finanziari sono stati stimati moltiplicando la cassa media annua per un tasso di
interesse attivo ottenuto a partire dai forward dell’Buribor a 3 mesi diminuito di 30 punti base.
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L utile netto & previsto pari a € 33.286 migliaia (6,2% dei ricavi totali) nel 2013 (€ 23.941 migliaia
negli ultimi tre trimestri del 2013) e pari a € 44.122 migliaia (6,7% dei ricavi totali) nel 2016, dopo
imposte stimate applicando le aliquote fiscali dei tre paesi in cui la Societa opera alle relative basi
imponibili, tra cui 'TRAP solo per I’Italia.

L’utile netto del Gruppo & previsto pari a € 32.436 migliaia (6,0% dei ricavi totali) nel 2013 (€ 23.358
migliaia negli ultimi tre trimestri del 2013) e pari a € 43.146 migliaia (6,6% dei ricavi totali) nel 2016,
dopo utili netti di terzi stimati come quota parte degli utili attesi delle societd in cui sono presenti
azionisti di minoranza.

REPLY SPA

Stato patrimoniale 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016
Migliaia di Euro Budget Protezioni Profezioni Proiezioni
Immobilizzazioni immateriali 110.155 109.609 108.869 108.534
Immobilizzazioni materiali 11.973 12.328 13.050 12.472
Immobilizzazioni finanziarie 7 7 7 ¥
IMMOBILIZZAZIO NI 122.135 121.944 121.926 121.013
Magazzino 16.833 18.264 19.543 20.520
Crediti commerciali 259.350 281.398 301.096 316.151
Altre attivita correnti 44.628 48.423 51.812 54.403
Debiti commerciali (61.681) (66.800) (71.377) (74.885)
Altre passivita correnti (111.357) (120.723) (129.095) (135.501)
CAPITALE CIRC O LANTE NETTO 147.773 160.563 171.980 180.687
Incidenza su Rieavi Totali % 27,4% 27, 4% 27,4% 27,5%
TFR* (15.973) (15.612) (15.213) (14.774)
Crediti assicurativi relativi ai piani pensionistici 2.909 2.967 3.027 3.087
Altri fondi (17.613) (14.744) (12.625) (12.825)
CAPITALEINVESTITO NETTO 239.230 255.118 269.094 277.188
Debiti verso Banchea breve termine 37.137 37.481 37.093 5.786
Debiti verso Banche a lungo termine 12.322 2.666 666 0
Debiti verso azionisti di minoranza 32,011 24.156 11.608 10.080
Debiti verso altri finanziatori 968 968 968 968
Crediti finanziari (917) 917 ©17) 917)
Disponibilita liquide (31.824) (27.691) (30.172) (22.624)
POSIZIONE FINANZIARIA NEITA 49.697 36.663 19.246 (6.707)
Patrimonio netto del Gruppo 187.702 216.220 247.639 281.333
Patrimonio netto di terzi 1.832 2.235 2.209 2.561
PATRIMONIO NEITO 189.534 218.455 249.848 283.895

# [] TFR include I'accantonamento al fondo per premi fedelta riconosciuti ai dipendenti

Le immobilizzazioni materiali e immateriali sono state stimate dal Management sulla base i) delle
immobilizzazioni correnti e i relativi piani di ammortamento ¢ ii) degli investimenti e relativi piani di
ammortamento. In particolare, sono previsti investimenti complessivi pari a € 8.000 migliaia in
ciascun anno delle Proiezioni (€ 6,648 migliaia durante gli ultimi tre trimestri del 2013), ipotizzando
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che € 2.800 migliaia siano relativi ad immobilizzazioni immateriali (costi di sviluppo e software) ed €
5.200 migliaia siano relativi ad immobilizzazioni immateriali (macchinari ed hardware).

1 capitale circolante netto previsto & stato stimato dal Management sulla base dei tempi di incasso dai
clienti e di pagamento ai fornitori registrati nel 2012, ottenendo cosi una percentuale sui ricavi totali
stabile negli anni di piano.

Con riferimento al TFR, per la parte italiana, il Management ha stimato un decremento annuo dato
dall’effetto congiunto di una rivalutazione pari al 3% ¢ un turnover dei dipendenti pari al 5%. Mentre,
& stata prevista una riduzione di € 4.299 migliaia legata all’uscita straordinaria di dipendenti tedeschi.
Per i crediti assicurativi relativi a piani pensionistici, il Management ha previsto una crescita
inflazionistica pari al 2%. Per gli altri fondi, il Management ha stimato un rilascio annuo (per un totale
di tre anni) del fondo Motorola pari a € 2.319 migliaia, un rilascio annuo (per un totale di duc anni) del
fondo rischi pari a € 750 migliaia, oltre ad un incremento netto annuo pari a € 200 migliaia.

La posizione finanziaria netta ¢ stata stimata dal Management considerando le scguenti principali
assunzioni:

e debiti verso banche (breve termine): sono stati stimati sulla base dei crediti commerciali ¢
sulla basc della liquiditd generata. Infatti, nell’ultimo anno delle Proiezioni (i.c. 2016) la
Socicta utilizzera la liquiditd generata per ridurre i debiti verso le banche legate all’uscita
generata per ridurre i debiti verso banche a breve, riducendo cosi anche gli oneri finanziari;

e debiti verso banche (lungo termine): sono stati stimati sulla base del piano di ammortamento
previsto nei contratti di finanziamento;

e passivitd legate alle minoranze: sono state stimate sulla base delle condizioni definite dal

contratto di acquisto;

e debiti verso altri finanziatori ¢ crediti finanziari: sono stati stimati pari al loro rispettivo

ammontare al 31 marzo 2013.

Il patrimonio netto di terzi & stato stimato dal Management considerando gli utili attesi di competenza
di terzi ¢ la politica di dividendi di ogni singola societa.
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REPLY SPA
Rendiconto fi Zinri 02-Q4:2013 2013 2014 2015 2016
Migliaia di Euro Budget Budget Praieztoni Prolezioni Proledoni
UTILE NETTO/(PERDITA NETTA) 23.941 33.208 37.599 41.171 44,122
Ammortamenti 6.878 8.588 8.191 R.018 8913
(Incremento) Decremento Capitale circolante netto (28.117) (12.558) (12.790) (11.417) (8.708)
Incremento (Decremento) TFR (4.581) (2.8435) (362) (399) (438)
Incremento (Decremento) Altri fondi (3.270) (2.926) (2.927) (2.178) 139
Cash flow della gestione operativa (5.150) 23.528 29.711 35.195 44.028
(Investimenti) Disinvestimenti Imm. immateriali (2.115) (2.800) (2.800) (2.800) (2.800)
(Investimenti) Disinvestimenti lmm. materiali (4.532) (5.200) (5.200) (5.200) (5.200)
(Investimenti) Disinvestimenti Imm. finanziarie 0 16 0 0 0
Cash flow delle attivitd di investimento (6.648) (7.984) (8.000) (8.000) (8.000)
Cash flow operativo (11.797) 15,544 21,711 27.195 36.028
Aumenti di capitale sociale (Pagamento di dividendi) (19.791) (22.195) (8.677) (9.778) (10.075)
(Rimborso) Accensione debiti finanziari 11.324 (16.283) (17.168) (14.935) (33.501)
Rimborso (Concessione) crediti finanziari 0 766 0 0 0
Cash flow delle attivith di finnziamento (8.467) 37.711) (25.845) (24.713) (43.576)
Cash flow totale (20.265) (22.168) (4.134) 2.481 (7.548)
Disponibilita liquide iniziali 52.089 53.992 31.824 27.691 30,172
Disponibilita liquide finali 31.824 31.824 27.691 30.172 22.624

1l prospetto dei flussi di cassa mostra i flussi generati ¢ assorbiti dalla Societa sulla basc delle
proiezioni di conto cconomico ¢ di stato patrimoniale.
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6. Metodologie di valutazione
6.1 Metodo di valutazione di Gruppi

1 maggiori problemi metodologici relativi alla valutazione dei gruppi riguardano natura e tipo di
attivitd condotte dalla societd capogruppo. Questa pud semplicemente avere funzioni di controllo e
fornire lince guida alle imprese partecipate (holding pura) o esercitare dircttamente determinate attivita
operative (holding mista). Inoltre, le societd partccipate possono appartenere allo stesso scttore o a
differenti arce di business.

Per valutare la capogruppo, teoria e pratica professionale identificano due procedure alternative:

o valutazione scparata della capogruppo e delle sue partecipazioni (chiamata “somma delle
parti” o metodo “cascata”),
o valutazione del gruppo per intero su base consolidata (metodo del “consolidamento™).

Il primo metodo & generalmente applicato nel caso di holding pura, le cui attivitd normalmente
consistono nella gestione delle partecipazioni con diverse attivitd, che non sono adeguatamente
rappresentante utilizzando il consolidamento; il secondo metodo ¢ particolarmente indicato nel caso di
gruppi caratterizzati dalla presenza di imprese omogenee in termini di macroscttore e rilevanti
operazioni infragruppo. In pratica, molto spesso sono utilizzati entrambi i metodi, considerando la
capogruppo con il metodo del valore netto ¢ le partecipazioni sottostanti facendo uso del sub-
consolidato parziale.

Di seguito sono riassunte le metodologic comunemente utilizzate per le valutazioni d’azienda; il
metodo finanziario, il metodo comparativo dei multipli di mercato e delle transazioni comparabili, il
metodo patrimoniale, il metodo reddituale ¢ il metodo misto patrimoniale-reddituale.

6.2 Metodo finanziario

Secondo il metodo finanziario o discounted cash flow (“DCF”), il valore di una socicta ad una certa
data ¢ pari al valore attualizzato delle seguenti componenti:

e somma dei flussi di cassa operativi che si attende la stessa genererd nel futuro;
e valore terminale, inteso come il valore attualizzato dei flussi di cassa che la socicta sard in
grado di generare oltre il periodo di proiezione esplicita.

Secondo il seguente approccio, basato sui flussi di cassa senza leva, la formula per il calcolo del valore
aziendale o Enterprise Value (EV) & pari alla somma dei flussi di cassa operativi (i.e. escludendo le
operazioni di natura finanziaria) attualizzati al tasso WACC, ovvero al costo medio ponderato del
capitale:

!

EV = P
“(1+wacc)  (1+wAcc)

[ " F TV

dove:

I, = unlevered free cash flow (flusso di cassa unlevered);
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WACC = weighted average cost of capital (costo medio ponderato del capitale investito);

TV = valore residuo della sola attivita operativa del complesso aziendale alla fine dell’ultimo periodo
di previsione esplicita.

1 flussi di cassa sono quelli resi disponibili dalla sola attivita operativa dell’azienda e destinati al
servizio di tutte le fonti di capitale. Sono calcolati su base annua e si ottengono dalla differenza fra
PEBITDA (margine operativo lordo), gli investimenti fissi lordi per il mantenimento delle normali
condizioni operative, I'incremento di capitale circolante, le variazioni di fondi che non comportano
esborsi di cassa ¢ le imposte calcolate sul reddito operativo (che equivalgono all’imposizione fiscale
che si avrebbe in ipotesi di assenza di oneri finanziari).

Al fine di attualizzare i flussi di cassa si utilizza il tasso WACC (weighted average cost of capital),
rappresentativo del costo medio del capitale investito nella societa. I1 WACC tiene conto delle diverse
fonti di finanziamento dell’azienda e viene calcolato come seguc:

WACC=w, -k, +w,-k,-(1-t,)

dove:

W, ¢ Wg = pesi attribuiti rispettivamente al capitale proprio e al capitale di debito;

k. e ky = rispettivamente costo del capitalc proprio ¢ costo pre-tax del capitale di debito;
t, = aliquota fiscale.

11 costo del debito kq & da intendersi come una stima di lungo termine del costo corrente che I’impresa
deve sostenere per finanziare tramite debito i nuovi progetti di investimento, ovvero il costo che
I’impresa dovrebbe sostenere per rifinanziare le attivita in essere.

Il costo del capitale proprio k. & determinato sccondo il CAPM (capital asset pricing model):
Ke=rp+B* (1,19

dove:

1y = tasso risk-free;

3 = Beta, coefficiente che misura il rischio non diversificabile associato all’investimento;

Iyt = premio per il rischio;

Per calcolare i pesi dei capitali proprio e di debito si fa riferimento alla struttura finanziaria tipica in
cui la socicta oggetto di valutazione opera.

Il valore terminale comunemente si calcola con il metodo di “Gordon” ipotizzando che il flusso di
cassa stimato nell’ultimo periodo di proiczione esplicita, opportunamente normalizzato, cresca ad un
tasso costante per il periodo terminale. In termini matematici si applica la seguente formula:

F

(n+1)

e . -
WACC—g
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dove:

Feuiry = livello del free cash flow dell’ultimo anno di proiezione esplicita, normalizzato prevedendo
investimenti pari agli ammortamenti, variazioni del capitale circolante netto in base al tasso di crescita
perpetua e asscnza di effetti delle variazioni dei fondi; alternativamente il livello del free cash flow
dell’ultimo anno normalizzato pud cssere calcolato con altre metodologie che permettano di
determinare realisticamente un free cash flow stabile nel lungo periodo, tra queste si segnala il valore
medio del free cash flow degli anni precedenti;

g = tasso di crescita perpetua dei free cash flow.

Alternativamente il valore terminale pud essere calcolato ricorrendo al metodo del multiplo di uscita
sulPEBITDA o “Exit Multiple”, moltiplicando PEBITDA atteso per 'ultimo anno di piano per un
opportuno multiplo di uscita.

In entrambi i casi il valore terminale deve essere poi attualizzato alla data di valutazione al tasso
WACC.

1l valore del capitale economico o Equity Value (EQ) & quindi calcolando sottracndo all’Enterprise
Value determinato il valore di mercato della posizione finanziaria netta dell’azienda e aggiungendovi
il valore di eventuali beni accessori non considerati nella stima dei flussi futuri (partecipazioni,
immobili non strumentali, ecc.), secondo la seguente formula:

EQ=EV—-PFN + VBA
dove:
PFN = valore di mercato della posizione finanziaria netta;

VBA = valore dei beni accessori.

6.3  Metodo comparativo: multipli di mercato e delle transazioni

1l metodo comparativo dei multipli di mercato si basa sull’applicazione di moltiplicatori rivenienti dal
mercato a significative grandezze economico-patrimoniali della societa oggetto di valutazione. Lo

scopo ¢ sviluppare rapporti - i multipli - finalizzati ad individuare la relazione che lega il prezzo di
mercato del capitale delle imprese con variabili economiche aziendali. I multipli cosi calcolati sono
applicati alle variabili cconomiche della societd oggetto di valutazione in modo da giungere, per
moltiplicazione, al valore ricercato. Tale metodo assume direttamente dal mercato le attese di crescita
dei risultati e I’apprezzamento del rischio.

Nel metodo comparativo dei multipli di mercato i rapporti sono calcolati sulla base dei valori cspressi
dal mercato borsistico relativi ad un insieme di imprese comparabili. Di fondamentale importanza ¢
I’identificazione di un campione di societa dotate di omogeneita con la societa oggetto di valutazione.
A tal fine sono ponderate alcunc variabili per verificare ’adeguatezza delle societa comparabili, tra cui
settore di appartenenza, dimensione, grado di redditivita, attese di crescita ¢ area geografica di
operativita,
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Considerando che il mercato esprime valori basati su quote di minoranza, qualora si valuti una quota
di maggioranza del capitale si applica solitamente un premio di controllo basato su studi e ricerche
empiriche.

A supporto dei multipli di mercato & anche possibile prendere in esame i multipli derivati dalle
transazioni effettuate nel settore di riferimento, soprattutto se sono transazioni recenti. Tali multipli
possono essere riferiti a quote di minoranza o maggioranza ¢ quindi va valutata I'applicazione del
premio di controllo.

6.4 Metodo patrimoniale

Vi sono due tipologie di metodo patrimoniale, il metodo del patrimonio netto rettificato e il metodo
patrimoniale complesso.

Il metodo del patrimonio netto rettificato esprime il valore dcll’azienda in funzionc del suo
patrimonio, quantificandolo come pari al valore di ricostruzione dello stesso nella prospettiva di
funzionamento aziendale. Tale valore, infatti, coincide con I’investimento netto che sarebbe necessario
ad avviare una nuova impresa con una struttura patrimoniale identica a quella oggetto di valutazione.

La valutazione di una socictd con il metodo del patrimonio netto rettificato richiede un dettagliato
esame di tutti gli aggregati del patrimonio, i quali vengono espressi in base a criteri di valutazione che,
in alcuni casi, possono differire da quelli normalmente utilizzati per la redazione del bilancio
d'esercizio di una societa in funzionamento.

I principali criteri di valutazione normalmente utilizzati ai fini patrimoniali possono cssere cosl
sintctizzati:

e gli aggregati destinati, o destinabili, alla vendita, escluso il magazzino, sono valutati in basc al
loro valore di mercato;

e il magazzino & valutato al minore tra il costo di acquisto o di produzione pili recente ed il costo
medio di vendita al netto degli oneri di commercializzazione;

e i beni strumentali e immateriali sono valutati in base al valore di mercato o al costo di
ricostruzione a nuovo;

o i crediti cd i debiti sono esposti al valore nctto di presunto realizzo od estinzione, tenendo
inoltre conto, per i debiti gravati da intercssi, del livello dei tassi corrisposti agli enti
finanziatori;

e le partecipazioni sono valutate facendo riferimento alle quotazioni di mercato, al patrimonio
netto rettificato o tramite altre metodologie valutative;

e per quanto concerne i fondi accesi a spesc future, al trattamento di fine rapporto e a passivita
potenziali ne & valutata la congruita e la pertinenza.

Il metodo del patrimonio netto rettificato non considera il valore di eventuali beni immateriali non
iscritti a bilancio.
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Il metodo patrimoniale complesso comprende invece la valorizzazione dei beni immateriali
dell’azienda. Questo metodo si basa sul presupposto che i beni immateriali, che originano costi ad
utilita differita nel tempo — quali, ad esempio, la tecnologia, 1’addestramento, le capacita del personale,
i marchi, il portafoglio prodotti o la clientela — abbiano spesso un peso rilevante nel determinare il
reale valore complessivo dell’impresa.

6.5 Meftodo reddituale

Il modello reddituale fonda il valore dell’azienda sulla sua capacita di generare reddito nella normale
attivita gestionale.

L’ obiettivo ¢ quello di valutare I’azienda come complesso unitario sulla base della rclazione “valore =
redditivita™: EQ = f(R).

La funzione che lega il valore del capitale economico dell’azienda ¢ una funzione di attualizzazione,
pertanto il valore d’azienda corrisponde alla sommatoria dei valori attuali dei flussi di reddito futuri
dell’azienda.

Per cid che concerne il tipo di funzione che relaziona il flusso di reddito al valore del capitale
economico dell’azienda si possono distinguere due tipologie di modelli reddituali, a seconda che i
flussi di reddito si riferiscano ad un orizzonte temporale definito o infinito:

e il metodo semplice, che si basa sulla stima di un flusso di redditi costanti, ovvero su un reddito
medio, normale e duraturo;

e il metodo complesso, che costituisce un’evoluzione del precedente, in quanto attualizza i flussi
di reddito previsti anno per anno fino al termine dell’orizzonte temporale preso in
considerazione.

Inoltre il calcolo dell’Equity Value puo avvenire attraverso:

o il metodo diretto, che si basa sulla stima dell’Equity Value tramite I’attualizzazione dei redditi
netti futuri dell’azienda;

o il metodo indiretto, che si basa sulla stima dell’Enterprisc Value tramite Iattualizzazione del
reddito operativo, e successiva sottrazione della posizione finanziaria nefta.

Nel caso del metodo diretto si hanno quindi le seguenti formule:

EQ=R/K, EQ=% R, /(I+K)

1=1

dove:
R = reddito netto normalizzato medio atteso;
R, = reddito netto normalizzato atteso in ciascun periodo t-csimo.

Nel caso invece del metodo indiretto le formula sono le seguenti:
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EQ=R,/WACC - PFN EQ=Y R,/ (1+WACC)!- PEN
=1
dove:

R, = reddito operativo normalizzato medio atteso;

R, = reddito operativo normalizzato atteso in ciascun periodo t-esimo.

1DW S1

Redditi attualizzati

Secondo le indicazioni del’IDW S1, sez. 2.1. ¢ applicando il metodo reddituale, il valore di una
societd pud essere determinato impicgando sia il metodo dei redditi attualizzati sia quello dei flussi di
cassa attualizzati. In questa valutazione, il valore della societa ¢ stato calcolato sulla base dei redditi
attualizzati. Tuttavia, fino a quando le assunzioni utilizzate sono le stesse, i due metodi porteranno allo
stesso valore. Per questa ragione la presentazione del metodo basato sui flussi di cassa attualizzati &
stata omessa.

Secondo I'approccio reddituale, i benefici spettanti agli azionisti vengono stimati per ogni periodo
futuro. Questi benefici finanziari sono convertiti in valori attuali ricorrendo a tassi di sconto che
rappresentano il rendimento di un investimento alternativo adeguatamente comparabile con quello
nella socicta (cf. IDW 81, sez. 2.1).

I benefici finanziari degli azionisti sono rappresentati dai dividendi o da altre forme di redditi o flussi
di cassa. Di conseguenza la valutazione di una societd richiede che si individuino i futuri benefici
finanziari spettanti agli azionisti in considerazione del tasso di mantenimento degli utili da parte della
societa. Gli utili non distribuiti possono essere utilizzati dalla societa per finanziare investimenti, per
ridurre il debito o ridurre il patrimonio netto mediante operazioni di acquisto delle proprie azioni (cf.
IDW S1, sec 4.4.1.1). Le condizioni imposte dalla legge per la distribuzione degli utili ¢ le fonti di
finanziamento della stessa devono essere tenute in considerazione (IDW S1, sez. 4.4.1.1).

Secondo lo IDW S1 i redditi attualizzati della societa devono essere generalmente determinati dal
punto di vista dell’azionista.

Per ottencre un valore oggettivo, si deve considerare la strategia aziendale al fine di individuare i
redditi netti disponibili per la distribuzione. Se la pianificazione finanziaria ¢ divisa in duc fasi, sara il
budget stesso ad indicare il pagamento dei dividendi e gli utili non distribuiti nella fase I, chiamata
anche “fase delle proiczioni esplicite”. Relativamente alla fase II, chiamata anche “fase dei redditi
sostenibili”, generalmente si assume che la politica di distribuzione dei dividendi della socicta oggetto
di analisi sard pari a quella di un investimento alternativo. Al fine di calcolare come gli utili portati a
nuovo vengano reinvestiti, si assume che il tasso di rendimento di tali utili sara pari al tasso di sconto
(prima delle imposte sugli utili a livello aziendale), assicurando che il valore nominale sia pari al
valore attualizzato oppure sia uguale al valore teorico attribuito a quegli utili non distribuiti spettanti
agli azionisti in quanto ne beneficerebbero sotto forma di plusvalenze (rif. IDW S1, sez. 4.4.2.3). Per
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questo motivo il reddito spettante agli azionisti, ai fini della presente relazione, include sia i dividendi
sia gli utili non distribuiti ad essi attribuiti.

In considerazione del fatto che il valore deve essere calcolato dalla prospettiva dei proprietari, si deve
tenere conto dell’imposizione fiscale personale applicata agli azionisti relativa ad ogni dividendo ad
cssi distribuito dalla societa o alle plusvalenze derivanti dalla della vendita delle azioni. che Pertanto,
nella valutazione delle societa italiane si deve tener conto del fatto che gli intercssi e 1 dividendi sono
tassati con un’aliquota pari al 20%. Lo stesso vale per le plusvalenze. In considerazione delle
differenze temporali tra il momento in cui si accumula valore per gli azionisti per effetto del
mantenimento degli utili ed il momento in cui tale valore vienc distribuito agli stessi, ¢ importante
sottolineare come si creino differenze con riguardo al carico fiscale. L’effettivo onere fiscale dei
dividendi e degli interessi, infatti, coincide con I'onere fiscale nominale. Al contrario, I’effettivo carico
fiscale delle plusvalenze dipende dal momento in cui esse vengono realizzate: tale imposizione fiscale,
infatti, scende tanto pitt I’azionista mantiene le azioni ncl proprio portafoglio. Assumendo che le
azioni vengano mantenute per un lungo periodo, il carico fiscale effettivo sarda molto meno intenso
rispetto a quello nominale e, nello specifico, esso viene generalmente assunto pari alla meta di quello
previsto nominalmente.

Componenti speciali

Qualsiasi componente dell’azienda, interamente o parzialmente considerata, che non pud esserc
stimata in termini di valore con il metodo dei redditi attualizzati deve esserc valutata a parte e aggiunta
al valore attuale dei redditi attualizzati al fine di ottenere il valore della societa oggetto d’analisi. Tra
queste componenti sono comprese non solo le attivith non operative, ma anche alcune
immobilizzazioni finanziarie ed attivitd o passivita connessc ad effetti fiscali. Per attivita non operative
si possono intendere tutte quelle attivita che possono essere cedute senza influenzare 1’andamento
della societa in un’ottica di continuita aziendale.

Tasso di sconto

Come accennato in precedenza i benefici finanziari devono esscre attualizzati applicando un tasso di
sconto appropriato. A livello cconomico, questi tassi di sconto riflettono le scelte degli investitori che
confrontano il rendimento dell’investimento in azioni della societa con quelli offerti da investimenti
alternativi, ma equivalenti in azioni. Di conseguenza il tasso di sconto riflette la redditivita di
investimenti alternativi sotto I’assunzione che i flussi di cassa connessi allo stesso siano equivalenti ai
bencfici finanziari attesi derivanti dalla societa oggetto di valutazione in termine di durata, rischio e
tassazione (cf. IDW S1, sez. 7.2.4.1).

I mercati dei capitali rendono disponibili informazioni in merito ai rendimenti offerti da investimenti
alternativi in azioni. I rendimenti delle azioni possono esserc suddivisi in due parti: i) I'interesse privo
di rischio ¢ ii) il premio legato al rischio dell’investimento che gli azionisti richiedono cssere al fine di
esserc compensati pet il rischio imprenditoriale assunto.
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u  Interesse privo di rischio

L’intercsse privo di rischio riflette un tasso di rendimento di un investimento privo di rischio di
credito con la medesima durata dell’investimento nella societd. Tale tasso di interessc puod essere
ottenuto dalla struttura dei tassi degli interessi legati ad obbligazioni governative che mostra i
rendimenti di tali strumenti finanziari per tutte le scadenze. In particolare il tasso di interesse di
una particolarc obbligazione governativa & funzione della durata residua rispetto alla scadenza.

= Premio per il rischio

Per calcolare il valore oggettivo della socicta & necessario far riferimento al premio per il rischio
afferibile al mercato e non ai singoli azionisti. Pud essere considerato, tuttavia, il fatto che gli
investitori percepiscano un certo rischio nell’investimento in una societa (rischio dell’investitore).
I premi per il rischio possono essere derivati a partire dai rendimenti connessi ai mercati azionati
calcolati empiricamente mediante I’impiego di specifici modelli (CAPM, Tax-CAPM).

In considerazione del fatto che si deve tencr conto della tassazione personale, il tasso di sconto si
ottiene, quindi, sottraendo dal tasso di interesse privo di rischio e dal premio per il rischio la
tassazione personalc connessa agli azionisti. Nello specifico, per calcolare il premio per il rischio
di mercato si pud utilizzare la seguente formula (WP Handbuch, Band 2, 2008, Par. 201, Nota
342):

it = 5 = dyy % ESt

rischio di mercato dopo I’imposizione fiscale;

rischio di mercato ante imposizione fiscale;

dy dividend yield del mercato;

ESt aliquota fiscale personale.

6.6 Metodo misto patrimoniale-reddituale

1l metodo misto patrimoniale-reddituale rappresenta una sintesi del metodo patrimoniale e di quello
reddituale, con Iobiettivo di csprimere il valore dell’azienda in funzione sia del patrimonio che del
reddito.

Tale metodo consente di ridurre il margine di soggettivita del metodo reddituale quantificando anche
gli elementi oggettivi del patrimonio.

Nel

metodo misto, nella configurazione con stima autonoma dell’avviamento e nell’ipotesi di durata

illimitata, il valore dell’azienda & dato dal patrimonio rettificato e dal valore dell’avviamento, il quale
crea, rispetto al reddito normale, un surplus di reddito (o profitto), calcolato attualizzando i
“sovraredditi” dei vari esercizi. Il sovrareddito ¢ calcolato come la differenza tra il reddito
normalizzato preso in esame (R o R,) e il normale rendimento (K. o Wacc) del capitale impicgato
netto atteso (capitale proprio o capitale totale).
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Nel caso di stima diretta dell’Equity Value la formula ¢ la seguente:
EQ=PN.+ A

dove:
PN, = patrimonio netto a valori correnti;
A = valore dell’avviamento inteso come valore attuale dei sovra redditi.

1l valore dell’avviamento viene calcolato secondo la seguente formula:
A=(R-(K*PN)) /K,

dove:
R = reddito netto normalizzato medio atteso;

Nel caso invece di stima indiretta dell’Equity Value si hanno le scguenti formule:
EQ=CIN,+A-PFN A= (R,- (Wacc*CIN,)) / Wacc

dove:
CINc = capitale investito netto a valori correnti;

R, = reddito operativo normalizzato medio atteso.

27



28

Pirola
Pennuto

el
& Associati

7. Analisi valutativa
7.1  Premessa

La valutazione di Reply & stata effettuata con il metodo finanziario e con il metodo reddituale,
verificati con il metodo comparativo dei multipli di mercato. In particolare, il metodo reddituale ¢ stato
applicato secondo quanto previsto dall’IDW S1.

I suddetti metodi sono stati selezionati per i seguenti motivi:

o il metodo finanziario & comunemente riconosciuto a livello internazionale ed ¢ stato
considerato il metodo appropriato considerando la disponibilita di proiezioni attendibili;

o il metodo reddituale & riconosciuto dai Revisori Legali tedeschi qualora sia coerente con i
principi stabiliti dall’IDW S1;

o il metodo comparativo dei multipli di mercato ¢ considerato un adeguato strumento di
controllo della plausibilita in quanto riflette la percezione del mercato in merito al valore della
Societa, specialmente per societa di medic dimensioni come Reply stessa.

Infine, & stata cffettuata un’analisi dei prezzi di borsa, nonché un’analisi dei pill recenti report degli
analisti Intermonte e Twice.
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7.2 Metodo principale: Metodo finanziario

Nella seguente tabella si riportano i risultati ottenuti nella valutazione effcttuata con il metodo
finanziario:

RIEPLY SPA
Metodo finanziario - Valore terminale con Gordon Anno
Migliaia di Euro 02-04 2013 2016 terminale®
EBIT 44,173 68.012 73,922 77.378 79.371
Tasse senza leva (21.785) (29.286) (31.687) (33.198) (33.950)
NOPAT 22.348 38.727 42.235 44,180 45,421
+ Ammortamenti 6.878 8.191 8.018 8.913 8.214
+/- Variazione altri fondi (3.242) (2.869) (2.119) 200 0
+/- Variazione capitale circolante (28.117) (12.790) (11.417) (8.708) (2.710)
- Investimenti netti (6.648) (8.000) (8.000) (8.000) (8.443)
TFlusso di eassa senza leva (8.741) 23.259 28.717 36.586 42.482
Periodo di attualizzazione 0,750 1,750 2,750 3,750
Fattore di attualizzazione 0,926 0,837 0,755 0,682
Flusso di cassa senza leva scontato (8.097) 19.456 21.693 24,956
Valore attualizzato dal 01/04/2013 al 31/12/2016 58.008
Tasso di sconto (WACC) 10,7%
Tasso di crescita perpetua 1,5%
Flusso di cassa senza leva normalizzato anno terminale 42.482
Valore terminale non scontato 459.795
Valore attuale del valore terminale 313.640
Valore aziendale 371.648
TFR** (20.555)
Crediti assicurativi legati ai piani pensionistici 2.880
Valore aziendale rettificato 353.974 Valore economico - Sensitivity Tasso di crescita perpeti
1,00% 1,25% 1:50% 1.75% 2,00%
+- Posizione finanziaria netta (+ Liquiditi/ - Debito) (18.108) LREDA  399.755 417.327 426992  437.325
+ Partecipazioni 7 LA 358320 §  372.130  379.664 | 387.669
- Patrimonio di terzi (1.507) WACC  10,74% QErERlx] 328,719 334366  340.327 | 346,628
(WELLA 293.490 | 297.815 302,357 307.132 | 312,158
Valore economico del patrimonio netto 334.366 LA 267.682  271.207  274.895  278.759  282.812

* 1] flusso di cassa terminale & stato determinato utilizzando un CAPEX normalizzato (calcolato considerando sia gli ammortamenti sia i
CAPEX consuntivi) ¢ applicando un tasso di lungo periodo al NOPAT c alla variazione del capitale circolante netto,

## 1| fondo TFR include anche gli aceantonamenti al fondo fedeltd per i dipendenti della Socicta.

Ai fini della determinazione dell’imposizione fiscale & stata applicata alla relativa base imponibile
I’aliquota fiscale del Gruppo pari al 27,54% oltre all'IRAP, pari al 4%, applicata esclusivamente alla
base imponibile afferente all’Italia; tali assunzioni sono state cffettuate a livello consolidato ¢ tengono
in considerazione le differenze tra I’imponibile fiscale effettivo e quello teorico risultante dalle
scritture contabili.

B’ stato utilizzato un arco temporale di tre anni (oltre agli ultimi tre trimestri del 2013), coerentemente
con le Proiczioni predisposte dal Management, un tasso di crescita perpetua dell’1,5% e un tasso di
attualizzazione (WACC) pari al 10,7%.
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1l calcolo del WACC si basa su tre specifici WACC calcolati per i paesi in cui la Societd opera
prevalentcmente (Italia, Germania e Regno Unito). I tre WACC sono stati ponderati sulla basc del
rapporto tra il reddito ante imposte specifico di ogni pacse ed il reddito ante imposte complessivo nel
seguito riportato:

_ WACC _ Ikl Wwace  GERAL wace UKk

WACC 3 s
‘ I ¥ TOTRAI DE Y TOTRAI UKk ¥ TOTRAI

Di seguito le ipotesi alla basc del calcolo del WACC dei Paesi considerati:

Coto el cagiale projitla 1T nE LK Note
Tasorid free 5.09% 342% 337 Metods & Sveamon per 1 Cermanis e titohi & 8510 3 30 ann (medis doefi atini 3 wnesd rispetto lls Deta di Rifevim cato) per lalia
Btz unlevered 107 107 1,07 Medis peer (confrontato con if MSCL Work Indea)
DE gt 0.07 007 007 Medi peer
Aligata fizcake 27.50% 2048% 2,00% Tavrate
Theta ey ered L1z (NS L1
Preao per i clstbio asbonsrin i mervste 6,007 5917 3,00% Fonte:Qims s Interaations! Fapaty Rk Premis Report 2012, Hutson Assacistes
Iteamia per 1 rixchia wieideria 6740 865% 561%
Todo bl captale proprio (Re) L8N S8t 5,00
(Corto del capltale di debite 11 DE Lh
Taswo didebza 1L 1378 1174 1RS 3 10 anai {media umi 3 mes dills data d riferimento)
Spread 3,09% 0.18% 0,735% Spread per societd tipa BBB inckuino &1 risbis e
Costodel debito orda 1,86% 198% 2514
Aliguata fiscale 27.50% W8t 24,00%
Seubs fiscale 134 0577 0607
Coto del drbito (Kil) 352% 1375 190%
DIE 661% 6617 661%
EDE 93.34% 83303 93.39%
waCe 11,29% 8,85% 8,53%
WACC Ponderata [ 10,745

! Capitallen, Par TeriliAz. Retarsw levered  Hetapamunler.
f L . % se Db
Lirs g del pee Vatwa S PanHE e bibrilEainne P Lavirage (DD Aliguata fiscale St Al
ACCENTURE PLCCL A likads usy SLT4T (5.618) 458 Rt - 087
CAV GEMINI Francis FUR s.241 93 36 014 E 3 L 149 143 1,60
COMPUT LR SC1FNCES CORP usy usn 7.632 am 20 0,06 X 112 109 119 115
GROUPE STERIA SCA Francis LUR s 143 L] 0,42 335 152 1 178 139
CENIT AG Cesmania EUR T &) ] 032 2, 106 1,38 Lo 142
REALTECH AG Gamaak EUR 0 () 1 0,19 -2 29, 12 1,4 L 132
GELINFORMATIQUE Francia R 152 & 0 035 a 5 129 1,04 143 L6
TNDRA SSTEMAS S0 Soams e 1526 81 2 041 5 10,00t 063 0,49 0,44 0.3
SOPRA GROUP Francia FUR 647 204 0 0,30 91% 337 110 0,91 [NE 0,96
ITELLIGENCE AG Germenis LUR 31 49 1 o4 2 287 08 0,76 0,15 0,68
ATOS Francia LUR 4594 (232) 31 0,03 E 33 13 137 149 154
LNGINEERING SPA Itstia FUR 367 35 3 0,10 27,50 LEE] 817 0,74 0.6
TIETO OY) Finknds EUR 1157 an a 0,03 . 507 107 110 110 L3
Media 0,07 0 K] TIL
Medla correita 0,03 %, 100 11
Mediana 0,06 1,69 1,15
Minimo 031 0,49 [RF]
Massimo 042 42 19 160

T IIWACC poadirate o bam sla medm o rediti ante impote conzputl ol snzoli pacsl in v 0pera Ls Socictd come da Proicziond

1l valore terminale & stato calcolato con il metodo di Gordon considerando che il flusso di cassa senza
Jeva del 2016 normalizzato, pari a € 42,482 migliaia, cresca al tasso di crescita perpetua sopra

riportato.

Al valore aziendale determinato, pari a € 371.648 migliaia, € stato sottratto il valore contabile del TFR
(inclusivo dell’accantonamento ai fondi per premi di fedelta ai dipendenti), pari a € 20.555 migliaia, e
sommato il valore dei crediti assicurativi relativi a piani pensionistici, pari a € 2.880 migliaia,
ottenendo il valore aziendale rettificato pari a € 353.974 migliaia.
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Al valore aziendale rettificato & stato sottratto il valore della posizione finanziaria netta al 31 marzo
2013, pari a € 18.108 migliaia, il valore delle partecipazioni in Next Next S.r.L. ¢ Bio Science S.c.a.rl,
pari a € 7 migliaia, cd & stato sottratto il patrimonio netto di terzi pari a € 1.507 migliaia pervenendo al
valore economico di Reply pari a € 334.366 migliaia.

7.3 Metodo principale: Metodo reddituale

1l valore economico della Societd & stato altresi determinato con il metodo reddituale. In particolare,
nell’applicazione di tale metodologia sono stati rispettati i principi previsti dal’IDW S1. In base
all’IDW S1, sez. 2.1, il valore di una Socictd pud essere determinato sia con il metodo dei redditi
attualizzati sia con il metodo dei flussi di cassa attualizzati. Nella prescnte relazione, il valore
cconomico della Societa ¢ stato stimato sulla base dei redditi attualizzati.

L’IDW S1 afferma che il valore di un’azienda ¢ basato sul valore attuale dei flussi di cassa netti
connessi alla propricta della stessa da parte di un socio persona fisica nell’ipotesi che in futuro la
socictd continuera ad operare seguendo la strategia attuale. Pertanto, i benefici finanziari per gli
azionisti devono essere stimati per ciascuno dei periodi futuri e successivamente attualizzati
applicando un tasso di sconto che rappresenti il tasso di rendimento di un investimento alternativo
adeguatamentc comparabile a quello effettuato nella societa (IDW, S1, 2.1).

La seguente tabella mostra i risultati ottenuti con il metodo reddituale-IDW S1:



32

Pirola
Pennuto
el o

& Associati
REPLY SPA
Metodo Reddituale-IDW S1 Anno
WMigliaia di Euro Q2-Q42013 terminale®
UTILE NEI'TO /(PERDITA NETTA) 23.941 37.599 41.171 44,122 45.933,9
Incidenza su Ricavi Totali % 5,9% 6,4% 6,0% 6,7% 0,1
Utile Netto/(Perdita Netta) di Terzi 583 918 886 976 1.015,8
Incidenza su Ricavi Totali % 0.1% 0,2% 0.1% 0,1% 0,0
UTILE (PERDITA) DI GRUPPO da CE 23.358 36.680 40.285 43.146 44918
Incidenza su Ricavi Totali % 5,8% 6,3% 6,4% 6,6% 6,7%
Dividendo minime garantito per la minoranza di Reply AG 302 402 402 402 402
UTILE NEITO/(PERDITA NETTA) DEL GRUPPO RETTIFICATO 23.056 36.278 39.883 42.744 44.516
Incidenza su Ricavi Totali % 5,8% 6,3% 6,4 % 6,6% 6,7%
Mantenimento degli utili pianificato % 81% 81% 81% 81% 50%
Mantenimento degli utili pianificato 18.754 29.508 32.440 34.767 4.258
Distribuzione straordinaria della cassa non operativa (2.049) (914) (947) (997)
Mantenimento totale netto degli utili 16.704 28.594 31.494 33.770 4.258
Impatto sulle plusvalente (ritenzione degli utili) - - - - 17.999,5
Imposizione fiscale effettiva sulle plusvalenze 1.800,0
Redditi percepiti 6.352 7.685 8.389 8.974 22.257,9
Imposizione fiscale personale 1.270 1.537 1.678 1.795 4.451,6
Redditi percepiti netti 5.082 6.148 6.712 7.179 34.006
Tasso di sconto 9,60% 9,96% 9,77% 9,56% 7,87%
Tasso di crescita perpetuo 1,50%
Periodo di attualizzazione 0,750 1,750 2,750 3,750
Fattore di attualizzazione (su base annua) 0,934 0,909 0,911 0,913
Fattore di attualizzazione 0,934 0,849 0,773 0,706
Valore attuale redditi percepiti netti 4.744 5.219 5.191 5.068
Valore attualizzato dal 01/04/2013 al 31/12/2016 20,222
Reddito netto percepito normalizzato nell'anno terminale 34.006
Valore terminale 432213
Valore terminale attualizzato 305.102
Valore dei redditi netti al 31/03/2013 325.324
Componenti speciali 5.289
Valore economico del patrimonio netto 330.614

*|| profitto netlo normalizzato & stato ottenuto assumendo un tasso di crescita dell'l,5% e wtilizzando gli ammortamenti normalizzati.

Le Proiezioni sono state suddivise in due fasi. E’ stato utilizzato un arco temporale di tre anni (oltre
agli ultimi tre trimestri del 2013) per la fase I, secondo le Proiezioni, e un arco temporale in perpetuita
per la fase 11.

In considerazione del fatto che secondo I’approccio contabile di Reply il pagamento dei dividendi
garantiti alla minoranza di Reply AG creera solo un impatto sui flussi di cassa, nell’applicazione del
metodo reddituale-IDW S1 si & ritenuto opportuno rettificare il profitto (perdita) di Gruppo come
risultante dal conto economico, sottraendo dallo stesso il dividendo minimo garantito alla minoranza
di Reply AG.

Per la fase delle proiezioni esplicite, & stato assunto un dividend payout ratio del 19%, cocrentementc
con la politica di distribuzione dei dividendi prevista dalla Societa. Inoltre, si ¢ considerato un extra
dividendo sulla basc della cassa non operativa che Reply AG @ attesa generare. Gli utili non distribuiti
residui verranno utilizzati per mantenere I’operativitd aziendale ¢ per diminuire il debito della Societa
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e, quindi, ridurre D’interesse passivo. Per la fase dei redditi sostenibili, & stato considerato un tasso di
distribuzione pari al 50%, basato sulla media del settore. E’ previsto che i dividendi vengano tassati
con I’attuale tasso nominale del 20%.

1l caleolo del tasso di sconto & basato su specifiche variabili del K2, calcolato come media ponderata
di ciascuno dei Paesi in cui la Societa opera (i.e. Italia, Germania e Regno Unito). Pertanto, lc variabili
specifiche utilizzate per determinare il K. sono state ponderate considerando il risultato ante imposte
di ogni singolo Paesc sul totale del risultato ante-imposte della Societd, come riepilogato di seguito.

Lol Variabili ITEBT Variabili DEEBT Variabili UK EBT
Variabili <o ot s
ecifiche specifich x + specifich x + specifich x
L e IT TOTEBT ¢ DE TOTEBT e UK TOTEBT

La segucnte tabella riassume le assunzioni alla base del calcolo del K, per singolo Pacse:

REPLY SPA

Assunzionisul Ke

Deacrizione

Tasso risk free (medis ponderata per pacse) 5.00% 242% Metodo di Svensson per La Germania @ titoli di State a 30 anni (media degli wltimi 3 mesi rispetto alla Data Ji Riferimento) per ltalia e
Aliquota fiscale personale 2000%  20,00% Imposta personale italiana sul dividendi e plusvaleaze

Reta wlevered 1,07 1,07 Media peer (canfrontate con il MSC1 Warld Index)

Aliquota fiscale 27,50%  2948% Aliquota fiscale specifica per ogni paese

Premio per il rischio azionario & mercato (mediape  6,00% 591% Fonte: Sima su International Fauity Risk Premia Report 2012, Ibbotsan Associates

Dividend yiel! 3,06% 3,06% S-years FTSEMIR Dividend yicld

Per quanto riguarda il rapporto D/E, si segnala che ¢ stato calcolato su base annua applicando un
processo iterativo considerando il valore economico e il debito finanziario della Societa ad inizio
periodo.

Costo/del eapiiale proprio 0Q2-042013

Tasso risk frec (media ponderata per paese) 5,09% 2,42% 3.37% 4,65% 4,65% 4,65% 4,65% 4,65%
Aliguota fiscale personale 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Tasso risk free al netto dellimposizione fiscale personale 4,07% 1,93% 2,69% 3,72% 3,72% 3,72% 3,72% 3,72%
Beta unlevered 1,07 1,07 1,07 107 1,07 1,07 1,07 1,07
DYE target 0.07 0,07 0,07 0,06 0,14 0,10 0,05 0,00
Debito finaunziario 18.108 49.697 36,663 19.246 -
Valare attuale opplicabile 325344 343.387 371445 401034 432.213
Aliguota fiscale 27,50% 29,48% 24,00% 27,36% 27,36% 27,36% 27,36% 27,36%
Beta levered 112 112 1,13 L1 1,18 1,15 1,11 1,07
Prentio per il rischio azionario di mercato (media ponderata per paese) 6,00% 5,92% 5,00% 5,89% 5,89% 5,89% 5.89% 5,89%
Dividend yield 3,06% 3,06% 3,06% 3.06% 3,06% 3,06% 3,06% 3,06%
Premio per il rischio azionario al netto dell'imposiziane fiscale personal 5,39% 531% 4,39% 5,28% 5,28% 5,28% 5,28% 5,28%
Bremio per il rischio societario 6.06% 5.96% 4,94% 5,87% 6.24% 6,05% 5,84% 5,65%
Tasso di crescita 1,50%
Costo del capitale proprio (Ke) 10,13% 7,80% 7,64% 9.60% 9.96% 9,77% 9,56% 7,87%

2 e variabili specifiche sono il tasso risk free, 'aliquota fiscale e il premio per il rischio azionario di mercato.
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1l reddito netto normalizzato terminale & stato calcolato considerando che gli utili non distribuiti
saranno comunque attribuibili agli azionisti sotto forma di plusvalenze (dopo imposte personali pari al
10%), cccetto gli utili che saranno trattenuti per finanziare la crescita del patrimonio netto pari a €
4.258 migliaia, calcolati moltiplicando il tasso di crescita dell’1,5% per il valore di bilancio del
patrimonio netto dell’ultimo anno disponibile nelle Proiezioni. L’assunzione che parte degli utili
vengano trattenuti nella fase dei redditi sostenibili (dal 2017 in poi) per un ammontare pari al prodotto
tra il tasso di crescita di lungo periodo ed il patrimonio netto risultante alla fine dell’ultimo anno di
previsione esplicita, sottolinea come la crescita del patrimonio netto debba essere finanziata con la
crescita di lungo periodo degli utili non distribuiti. Tale necessario mantenimento non & quindi da
considerare come un benefit finanziario per gli azionisti. Pertanto, il valore terminale ¢ stato
determinato ricorrendo alla metodologia di Gordon, assumendo un reddito netto normalizzato pari a €
34,006 migliaia ed una crescita perpetua dell’1,5% come sopra riportato. Tale valore ¢ stato poi
opportunamente attualizzato.

La liquidita disponibile della Societd, pari a € 11.985 migliaia, & stata considerata come un surplus
asset. Assumendo che tale liquidita sara utilizzata per distribuire gli utili portati a nuovo, il valore
attribuibile agli azionisti in relazione ad essa, dopo le imposte, sard pari a € 9.588 migliaia. Inoltre,
parte dei fondi pensionistici connessi a Reply AG, pari a € 4.299 migliaia, sono stati considerati non
operativi in quanto connessi ad una fattispecie straordinaria.

Pertanto, il valore degli utili netti al 31 marzo 2013 pari a € 325.324 migliaia ¢ stato incrementato del
valore complessivo delle sopra descritte componenti speciali, pari a € 5.289 migliaia, ottenendo il
valore economico della Socicta pari a € 330.614 migliaia.

3 Come spiegato nel paragrafo 6.5, assumendo che le azioni siano mantenute nel lungo periodo, si deve tenere in
considerazione una riduzione del carico fiscale nominale. Di conseguenza si & ritenuto opportuno utilizzare
un’aliquota pari alla meta di quella ufficiale, come comunemente riconosciuto.
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7.4 Metodo di controllo: metodo comparative dei multipli di mercato

La tabella seguente riporta il range dei risultati ottenuti con il metodo comparativo dei multipli di
mercato sull’ EBITDA:

REPLY SPA
Metodo comparativo - Multipli di: mercato Su EBITDA

Migliata di Euro Inferiore  Superiore
EBITDA 2012 62,792
EV/EBITDA multiplo ) 58 % 6,1 x
Valore aziendale 362.903 384.796
EBITDA 2013 69.763
EV/EBIT DA multiplo 4,7 x 54 x
Valore aziendale 329.904 379.119
Valore aziendale stimato 346.404 381.958
- Leaving indemnity fund book value (20.555)
Crediti assicurativi legati ai piani pensionistici 2.880

Valore aziendale rettificato 328.729 364.283
+/- Posizione finanziaria netta (+ Liquiditd/ - Debito) (18.108)

+ Partecipazioni 7

- Patrimonio di terzi (1.507)
Valore cconomico del patrimonio netto 309,121 344.675

Nell’applicazione di tale metodologia, sono stati utilizzati gli EBITDA 2012 ¢ 2013 rispettivamente
pari a € 62.792 migliaia cd € 69.763 migliaia, applicando multipli corrispondenti alla media e alla
mediana 2012 ¢ 2013 dei multipli di mercato di un campione di societd comparabili quotate
selezionate riportati nella seguente tabella:

REPLY SPA

Mutipli di merento

EV/EBITDA

ACCENTURE PLC-CL A 10,4 x 9,6 x
CAP GEMINI 6,0x 4,8 x
COMPUTER SCIENCES CORP n.d. 4,0 x
GROUPE STERIA SCA 33x 3,lx
CENIT AG 4,5x 4,7x
REALTECH AG 1.5. 6,8 x
GFI INFORMATIQUE n.d. 4,6 x
INDRA SISTEMAS SA 8,0x 7.4 x
SOPRA GROUP 7,5 % 6,9x
ITELLIGENCE AG n.s. nd.
ATOS 4,8 x 4,4 x
ENGINEERING SPA 4,9 x 39x
TIETO OY]J 5.8x 5,1x
Media 6,1 x 54x
Media corretta 59 x 52 x
Mediana 5,8 x 4,7x
Minimo 3,3 x 3,1x

Massimo 10,4 x 9,6 x
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Al range di valore aziendale determinato, pari a € 346.404-381.958 migliaia, ¢ stato sottratto il valore
contabile del TFR (inclusivo dell’accantonamento al fondo per premi fedelta ai dipendenti) pari a €
20.555 migliaia, sommato il valore dei crediti assicurativi relativi a piani pensionistici pari a € 2.880
migliaia, pervenendo ad un range di valore aziendale rettificato pari a € 328.729-364.283 migliaia.

A tale range di valore aziendale rettificato & stato sottratto il valore della posizione finanziaria netta al
31 marzo 2013 per € 18.108 migliaia, sommato il valore delle partecipazioni in Next Next S.r.l. e Bio
Science S.c.a.r.]. pari a € 7 migliaia e sottratto il valore del patrimonio di terzi per € 1.507 migliaia,
raggiungendo un range valore cconomico di Reply pari a € 309.121-344.675 migliaia.

7.5  Andamento del titolo

Nel 2012 la Borsa italiana ha visto crescere la propria capitalizzazione di poco pit del 9%, pur
rimanendo al di sotto del MSCI World Index, ovvero il pitt completo indice borsistico mondiale, che &
cresciuto del 12,2% rispetto al 2011.

In questo contesto, il titolo Reply ha registrato una crescita del 30,2% su base annua (passando da €
16,09 a € 20,95 per azione). In particolare, a partire da marzo 2012 'azione ha costantemente
sovraperformato il mercato italiano (indice FTSE MIB), ¢ da settembre ha stabilmente battuto anche
I’andamento del comparto piti dinamico del mercato, ’indice Star.

Negli ultimi dodici mesi antecedenti la Data di Riferimento il prezzo delle azioni ha registrato
un’eccellente performance guadagnando oltre il 70% ¢ raggiungendo un prezzo di € 29,80 alla Data di
Riferimento.
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Nei tre mesi precedenti rispetto all’annuncio dell’operazione di fusione (14 dicembre 2012), il prezzo
dell’azione ha sovraperformato rispctto alla sua media (€ 19,90) cd ¢ cresciuta dell’11,93% come
mostrato nel grafico sottostante:
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Report degli analisti

[ pit recenti report degli analisti rilasciati da Intermonte (i.e. 15 marzo 2013) e Twice (i.e. 17 aprile
2013) indicano un prezzo target pil alto dell’attuale prezzo per azione (i.e. rispettivamente € 33 ed €
43,16) considerando, come sostenuto da Intermonte, “il track record del Management ¢ la capacita
della Societa di comprendere i trend del mercato tecnologico e riprogettare continuamente i prodotti € i
servizi offerti”.

7.6 Valore stimato alla Data di Riferimento

La seguente tabella mostra i risultati ottenuti con le metodologie di valutazione applicate:

REPLY SPA

Sommario di valutazione
Migliaia di'Euro

Metodo finanziario
Valore economico del patrimonio netto 334.366

Income approach (IDW-S1)
Valore economico del patrimonio netto 330.614

Metodo comparative - Multipli di mercato
Valore economico del patrimonio netto 309.121  344.652

Al fine di selezionare il valore economico del patrimonio netto di Reply nel contesto della Fusione, la
Societd ha considerato:

= P’importanza, la riconoscibilita e I’utilizzo a livello internazionale dell’approccio valutativo;
= il fatto che la Fusione & transnazionale e coinvolge una controllata tedesca.

Di conseguenza, in considerazione dell’importanza ¢ della riconoscibilita a livello internazionale,
nonché dcll’ampia utilizzazione del metodo finanziario, si ¢ ritenuto opportuno utilizzare tale
metodologia. Inoltre, siccome la Fusionc coinvolgera una societa controllata tedesca per la quale
I'utilizzo di un metodo reddituale coerente con i principi previsti dall’IDW S1 ¢ fortemente
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raccomandato, si & anche ritenuto appropriato determinare un valore del patrimonio netto di Reply che
non cccedesse il valore determinato sulla base del metodo reddituale-IDW S1. Pertanto, il valore
economico stimato della Societa alla Data di Riferimento ¢ pari a € 330.614 migliaia e corrisponde al
valore calcolato con il metodo reddituale-IDW S1, leggermente inferiore al valore ottenuto applicando
il metodo finanziario e sostanzialmente nel centro del range calcolato tramite la metodologia
comparativa dei multipli di mercato.

7.7 Valore stimato alla Data di Riferimento di Approvazione della Fusione

Siccome gli azionisti di Reply AG decideranno sulla Fusione durante la prossima Assemblea degli
Azionisti pianificata per il 18 luglio 2013, ¢ stato stimato il valore economico alla Data di Riferimento
di Approvazione della Fusione. In particolare, il valore economico stimato della Societd pari a €
330.614 migliaia al 31 marzo 2013 ¢ stato capitalizzato come di seguito riportato:

REPLY SPA
Estimuted equity value as of 18/07/2013

Migliaia di Euro

Estimaded Company equity value as of 31/3/2013 330.614
Capitalization factor 1,0277
Istimaded Company equity value as of 18/07/2013 339.786

Conseguentemente, al 18 luglio 2013 il metodo reddituale-IDW S1 porta ad un valore economico della
Societa pari a € 339.786 migliaia; dividendo tale valore per il numero complessivo di azioni, al netto
delle azioni proprie, al 31 marzo 2013, pari a 9.002.044, il valore economico del patrimonio netto per
azione risulta pari a € 37,75.
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8. Conclusioni

Sulla base delle analisi e delle considerazioni contenute nella Relazione, si ritiene che il valore
economico di Reply alla data del 31 marzo 2013 sia pari a € 330.614.000 ¢ al 18 luglio 2013 sia pari a
€ 339.786.000. 11 prezzo per azione al 18 luglio 2013 ¢ quindi uguale a € 37,75.

Milano, 24 maggio 2013
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ALLEGATO A: DESCRIZIONE DELLE SOCIETA’ COMPARABILI

ACCENTURE PLC-CL A

Vatuta EUR (AMilicni, wanne per-dara share)

Frofilo aziendale

Aczanters PLC fornibee sirvizi ¢ soluzieni di 1 dirszicnala s 1 L'azisnda offrs una prointa &i funtiessliti e

soluziond par i elinat & turti § ssteeri spaziatizaaci a livelle mendials, Rets & Azcantues i azisnds fornizte censulenss,

tezncleogia, cuticueting, ¢ la alleznze.

Andamento del Prazzo

10000000 - 90,00
90000000 - 80,00
50000000 20,00
70000600 - oo
60000000
50,00
50000000 -
40,00
40000000
30000000 - 3000
20000000 2000
10000000 L 10,00
0 0,00

Caleolo del Valore Aziendale

Prazzo & shivisrz 528
Prazze manime (oltime $2 asttimang) 42,3
Prezzo minimoe (sltime £2 sattimans) 318
Capitalizzazicne & mercato so.a2e
Dubiti retali ]
Cansa 3623
Azioni privilegiats °
Patrimenio ¢ terzi €52
Valore Aziendale 27.363
Dadi E fel

2008
Ricavi 25314
Creseima &5 18,08
IBITDA 1526
Margine 13,5%
IBIT 203
Margine 12,6%
Onari finanziari 23
Rirultate Netto 1.632
Auleipli di Mercate

2008
EViRicavi Lls
EVEBITDA T4x
EVEBIT 8.0x
PE 179x
3 8 x
Dati Patrimoniali

Tetals attivitd
Avviiments
Alnei intangibili

Torale atsivitd (aeshusi intangibili & avvianante)

Patrimenie Nette
Patrimenio Natto al natto Segli intangikili

Indiei Fi iard

12359
§40
nd

11.558

1.541
1701

PEN Capitaliznaziens
PFXN/Tetals attivitd
EBITDA Cneri finanzizi
PFNEBITDA

ROA

ROE

Divifend Vials

2008
1=
05 x
1553
-1.0=x
14,6
€5,6%
Le

Consuntivo
2010 0.
48,5 3.2 66,3 76,0
447 63,7 €53 784
328 e 48,6 553
25258 37.743 41.650 31,787
1 2 4 o 58
4.550 4.841 5706 6,653 35
o o (] 4
87 435 472 479 3
19.629 20.824 32814 3EE26 £1.833
Consuntivo Previz{onali
2009 2010 1011 2013 LTAL 2013 2014 2015
25171 23.034 27.85% 25778 20.050 15,060 arsa3 12.877
-8.5% -0,5% 15,4% §5% 1,0%: -3,4% 6,5% 6,2%
3332 3359 3585 3487 $603 4841 5,085 5571
13,65 14,75 14.6% 150% 13,37 16,7% 16,5% 16,3%
2,853 2,824 3472 3873 3952 4240 4,472 4.782
12,5% 12,7% 12748 13.0% 13.3% 14.6% 13,5%
14 1 15 15 né né nd
1580 1.781 2.278 2884 3.068 L0588 5161
Conmntivo Previzionali
2009 2010 1011 2012 LIAL 2013 2014 2015
0,8x 05x 12x 1,65 3% 16% 1,5x% 14=x
58= 6lx £2x 04x 101x 865 $2n 87=
68x Tlx 54x 128= 1,7% nes 104 x 57x
148x 14.2x 166x 053 165 = €8x 164x 1565
2x 5= 97x 125x §5x na LEY na
Conmintivo
2009 2010 2911 2013 LIAL
12.256 12835 15,332 16.685 nd
828 841 1182 1213 nd
nd nd nd nd nd.
11431 11584 13.8600 15850 rd
2287 2,836 3879 4148 sa82
2,061 1555 2337 2930 né
20408 LTAM
G2x [X23
Ldx ns
2402= nd
<18 00x
128 nd,
55,1% 563%
1,5 n.d.

40
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ALLEGATO A: DESCRIZIONE DELLE SOCIETA’ COMPARABILI - segue

CAP GEMINI

Valeta

Profile aziandale

EUR

AMilient, panne per-data thare)

Cap Gemini offrs 1w

dall sstemotiva, Jezoipaziale & dslls talesony

Andamento del Prezzo

i i eennulenza infermatiza ¢ & pastions. La Soziacd aviloppa sofiwars ¢ si ozcupa £i ger
dipregetti s servizi 4 htruzions ¢ fermazions. Cap Gemind czara nabsetten &al petrelie, del sarvizi finaasiad,
22zieniin Eveepa, nagli Stati Unitl, in Avia, & Sud Africn

ions & siatami

8000000 -
7000000 1
6000000 1
3000000 -
4000000
3000000 -
2000000 - /|
1006000 -

r 70,00
- 60,00
50,00
40,00
30,00
I 20,00

- 10,00

0,00

Caleolo del Valors Aziandale

Prezzo di chivsuea
Prezzo manime (sitim
Prezzs minime (eltines £2 sentimans)

& 52 sertinana)

Capitalizzaziens 4i marsate
Dibiti totali

Canz

Arieni privilegizts
Pateimenio i tarxi

Valore Aziendale

Dati Economiel

Ricavi

Crazcita 54
EBIIDA

Margine
EBIT

Margive
Oneri finanziari
Rizuleate Natto

AMuleipli di Mareato

EViRizavi
EVEBITDA
EV-EBIT

PE
PD

Dati Patrimoniali

Tetala ay
Avvimmante

Alerd intangitili

Tetale antivitd (essival intengibilt o avvizmante)
Patrmenio Natte

Patrimenie Netto 2l netto Zagli intaagivili

Indici Finanziari

PFXN Cagpitslizzezicne
PFNTetals attivita
EBITDA Onuri finansisr
PFNEBITDA

ROA

ROE

Divifend Yislé

32x
BN

85x
10x

2008
8725
2726

nd
6.c03
LR
1213

2009
320
370
211

4865

1.335

2603

3.897

2003
4.371
-3,5%

778
9.3%
602
7,2%
&3
178

46x
£0x

273

12x

2009
$.213
2750

né
6.463
4213
1463

Consuntiva
2010
2.657
3sh
763
835
87
£,7%
74
280

TA=x

182x
12

Conruntive
2010
8688
5201
nd
6767
£514
1118

2011 2013
241 352
434 86
20 240
3708 31
1.437 1.230
2223 2023
0 ¢
27 35
2349 4474
2011 2013
9.683 10.263
11.5% £5%
501 52
$3% 8.1%
713 601
74% £3%
88 né
404 870

LTM

10262

60x 60x

83x | 523

92x 155 155
09x 132 13x
2011 2012 LIn
11.014 10.650 nd.
3.768 5502 n.é
nd né né
7258 §.558 n.é
5288 4453 4.583
488 51 nd
3011 2012 LTM
W01x 0,2 -0 1x
cox 1 né
102x nd nd
04 x Adw =1,0x
38 34 nd
8.5% n.é nd
31 30 né

Previzionali

2013 014 2015
i0.374 10.707 11022
11% 3,2% 2,8%
1040 111} 1.191
1608 e, 10,8%
s11 £3s
7.8% 8, §.5%
nd n.d nd.
487 a3 603

18 22y
&lx £3x
8x 5,5%

na na. .
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ALLEGATO A: DESCRIZIONE DELLE SOCIETA” COMPARABILI - segue

COMPUTER SCIENCES CORP

Valuta

Profilo aziendals

UsD Miliont, pranne per-dara thare)

Computar Seiances Corperation formiyze sarvizi di comiolenza ¢ IT per linduitsiz ¢ il govaeno. La rezietd offra conmslinza,

ne

Andamento del Prezzo

ntegrazions & shitenii, IT & bosing process estiouesing, applisazioni sofvrace ¢ wab e hesting &
ni. Computer Seienzes ha 1sdiin tutra it monds.

16000000
14000000
12000000
10000000
000000

6000000 |

4000600

2000000

1]

Caleols dal Valora Aziandals

Prazze di chizsura

Prezzs muastimo (sltims 32 sertimans)
Prazzo minimo (eliss 52 settimans)
Capitalizzazions & nizrzate

Dabiti totali

Cauz

Azioni privilegiate

Patrimonio di tari

Valore Aziendale

Dati Economici

Ricavi
Crescita 54
EBITDA
Margine
EBIT

Margine

Oneri finanziari
Rizultate Natto

EViRizavi
EVEBITDA
EVEBIT
PE

PB

Dati Patrimoniali

Tetale attivitd

Avvizmuate

Aleri intangibili

Teotale attivitd (anzlod intangibili ¢ avvizmento)
Patiimenio Natte

Patrimenie Netto 3l natte dagli intangibili

Indici Finanziari

PFN Capitalizeaziens
PFNTetals attivitd
EBITDA Onuri finanviari
PFNEBITDA

ROA

ROE

Divifend Yiald

Consuntivo

2008 1009 2010
351 80 45,5
50,5 84 566
239 360 356
6082 8352 7828
4235 37a4 2578
2257 2784 1.837
¢ ¢ (]

0 62 56
8.020 931 8.426

1i% T, 7% 6,7%
260 252 168
11if 817 740

05x 06x 0.5x
3ix 38x 38x
57x 16x T
EX 16,2 105
11 13x 10x

ZonE|

2009 010
15.61% 16458 16.120
3784 3866 4.038
nd né nd
118338 12.382 12.082
£510 6445 7504
L1726 2580 3466
21008 2009
03z 0ix
0lx 0lx
9.5 PEFY
08 Ca=
7l
20,2%
o0

- 70,00

60,00

- 50,00

40,00

- 30,00

k20,00

- 10,00

0,00

2013 LTA
130 492
nd. 0.8
nd. 208
nd 7652
nd 2618
nd 2188
né. ¢
né. 20
n.d. 8.083

445
nd. nd
nd. s

685

nd
o8

Cd= n.e 05= 03x 05x
46x na 45x 402 38x
B57x LES 11,7x 80x 80x
aax 2 14.6x 18,2 28%
1.7x as 23 A na
2011 LTAL
11189 né
1.752 nd
nd nd
5.437 né
277 3257
0w né
2012 LTM
nd Glx
nd né
nid rd
nd. 02x
nd n,
n.d. 15,84
nd né
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ALLEGATO A: DESCRIZIONE DELLE SOCIETA’ COMPARABILI - segue

GROUPE STERIA SCA

Valura EUR eMiliont. panne per-data thare)

Profilo azisndals

Grovps Steria 8CA offrs vervizi &i integrazione dsi stitemi informuatict. [ clisntt dalla seziatd includene Axa Aniterazion,

Bana Sabadell, Franzs Tatacom & Cegatal.

Andamento del Prezzo

1000000
S00000
$00000
700000
600000 -
S00000
400000
300000
200000 -
100000

0

- 30,00
45,00
10,00
35,00
30,00
- 25,00
20,00
15,00
I 10,00
5,00

Caleols dal Valora Aziendale

2008 3009 2010
Prazze di chivaa 80 PR ] 15,4
Prezzo massime {altime 32 settinane) 53 15, 26,6
Prazzo minimo (ultims $2 1attimans) T4 73 17,8
Cagpitali ione & marcate 227 82 383
Datiti tetali 376 337 278
Canz 131 150 177
Azioni privilegiate o ¢ o
Patrimenie di terai 1 1 2
Valore Aziendale 463 788 686
Dati E fed
1009
Ricavi 1630 1.633
Crezeita ¥4 AN 3,8%
EBITDA 150 128
Margine §.2% £,7%
EBIT 114 118
Margine 7,0% 6.5%
Oneri finanziari 17 15
Riruliate Natte 48 43

s4x 124x 136x
0 05x c8=
Dati Patrisioniali
Conruntiva
2009 2010
Tetals attivitk 1638 1632
Avvizmsate 08 728
Alued intangibili nd nd
Tetalea 53 524
Patedmenio £33 72
Patrimenio Netro 2l netre Ligli intaagitili [ U]
Indici Fi i
Conruntiva
2008 2010
PFXN Capinaliznaticne 10x 62x
PRX‘Tetrle attiviti 02x 01x
EBITDA Onuri finsnzise €5 x 58x
PRNEBITDA 14x 7%
ROA 31 2.6
ROE §,5% .04
Dividend Yisld i3 12

2011
132
250
10,0

408
258
170

E33

2011
1.705
0.8

157
520
25
7.6%
s

55

0,00

2012
12
w2
101
452
285
146
¢
8 8
603 486
Previzionali
2012 LTAL 2013 2014
1827 1.827 1.823 1863 L
1% nd -0,2% 2,5% 3.2%
145 113 158 172 180
8,25 8,2% 9,2% 8,3%
m 1l 130 141
1% 614 [N 70t 7.5%
11 nd nd nd. nd
38 38 61 73 21

F4x Sax 55=x LR34 £2n

Cax Cin n.a. Ba na,
2012 LTM
1757 né
i wé.
né né
1018 né
§07 807
2 né
2012 LTM
G3x Cax
Glx né
150 x rd
1,0x 0%
20 nd
2,47 24%
£ nd
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ALLEGATO A: DESCRIZIONE DELLE SOCIETA” COMPARABILI - segue

CENIT AG

Valuta

Profilo aziendala

EUR  /Milionl mramie per-data share)

CENIT AG & vnz 12siarh di cenvilenza intbrnazionals fornisen saevizi quals Predust Lifssyels Manspamant cenmsliing.

cutieursing. & gaitiena dai centamuni aziendali.

Andamento del Prezzo

70000 -

60000

50000 -

40000

30000 A

20000

10000

qu‘!‘

Caleolo dal Valors Aziendals

BINEE

Prezzo 4i chivira

Prazze manime (sltime $2 aattimang)
Prezzo minimo (sltime 52 sattimans)
Capitalizazions & mercate

Datiti terali

Cama

Patsimonio & tarzi
Valore Aziendale

Dati E fei

Ricavi

Creccita b
EBITDA

Margine
EBIT

Margine

Oneri finanziarl
Ritultate Netro

Multipli di Mercato

Dati Patrimoniali

Tetale attivitd

Avvipmante

Al intaagitili

Totale attivitd (a:zlusi intangitili # avviamento)
Patsimenic Natts

Patrimenio Natto 2l natte degli intangitili

Indicd Finanziarl

PEN Capitalizzazions
PFNTetals astivité
EBITDA Cnui fimnzinti
PFNEBITDA

ROA

ROE

Divigand Y

r 70,00
| 60,00
I 50,00
| 40,00
| | 30,00
I 20,00
| 10,00
4 L o,00
% 2, 2, )
K2 % 3 2
) &3 % =S
K Yo “ <
Consuntivo
2009 2010 2011 2012
43 6.0 60 7.2
19 62 60 b
24 53 40 58
37 0 0 6
[ 0 ° o o ¢
i3 20 14 15 24 24
o 0 0 ] ¢ ¢
© o 0 o (] 0
14 13 36 3 36 £0
Consuntivo
2008 2009 2010 2011 2012 LTAL
83 85 83 108 115 115
8.5 3,85 7 15,7% 10,26 nd
] 5 € ] JH 1
7:8% 51 €25 85 5,50 830
£ 4 3 § g
585 454 134 585 6,85 685
¢ ° ° [ o ne
3 3 3 4 3 5

-3 0x Can 03x Q4= (53

23x 34x 62x 26x 4ix 45n

30 460 §8x 50x 62x §2x

83x 136x 166 115x 13.6x 136=

1.1x 13x% 17x LEx 21=x 2l=x
Consuntiva

2008 1009 2010 2011 2012 LTAL

38 44 30 35 5 nd

¢ 0 0 o nd. nd

2 1 4 § 4 nd,

1] 42 43 .33 né nd

25 bre 2 2 35 35

b 27 23 a7 nd nd
Consuntivo

2008 2009 2010 2911 2012 LTAM

EXEY RS L3x LA 04x £3x

03 RCE S 03x L5x -04x né

2z Dix $85x 3366x I84,i=x né.

21x 25w 22 22x 22=x

832 &4 L2 54 nd.

13,1%: 040 1385 15,64 15,6%

o0 2,5 50 77 nd.

2013
124
43%
11
£6%
8
660

Previxionali
2014

128

0.8%

12

525

s

T.2%

né
nd
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ALLEGATO A: DESCRIZIONE DELLE SOCIETA’ COMPARABILI - segue

REALTECH AG

Vatuta EUR Alifisnt ranne per-data share)

Frofile azisndala

REALTECH AGH una iociatd & conmlinta infermatiza. L'esiands pregatts, rializzs & gastiize ststami SAP RV 3 pacle
i i aziendali 4 & cenmsltazions perls legis dalli i Intamns!, intrandt ¢ progetti i s-2emniecte.

PEALTECH cpuaza in Exrega, Asia ¢ nalls Amsriche.

Andawento del Prezzo

230000

200000

150000

100000 -

50000

M;‘!rﬂ H&r“

o i1

Caleolo dal Valors Azisndala

Consuntivo
2008 2009 2010 2011
Prazzo di chivera 3.2 .5 3,0 LR
Peazze manime (sltine 32 attimans) 158 8.2 83 1z
Prezzo minimo (cltime 42 sattinzng) 50 30 EX) 47
Capitalizzazione & mercato 27 41 48 7
Diatiti tozsli 4 13 H 5 F
Cayn & 7 [ 13 1
Asicni privilagints o [ [ 0 I3
Patsimenio ¢ tarzl 1 i 1 1 1
Valore Aziendals 22 34 48 20 18
Dati Leonomiel
Conxuntive
2008 2(09 2010, 2011 2012
Rieavi n 43 40 33 40
Crazeira ¥4 11,05 8125 18,80 0,8% 1,85
EBITDA g 4 ¥ 1 2
Margine 114% 76 13,5% 36% 4,1%
LBIT 7 § 4 ¢ ¢
Margine 9.9% 5,3% 10,6% 043 1,0%
Onari finanziavi ¢ (1] [ [} nd
Ritultate Netto [ 1 1) 1 ({3

Muleipli di Mercato

Conmintivo

2010 201L
EVRicavi 03x 0,Tx 12% 5% 0.6x
EVEBITDA 27x 2= 505 H2x 144 =
EVESIT 31z 133=x 145x 1186=x 365x
PE 485 338x -350x% 336x S04 %
PB 10x 15=x 30x 1lx 12x
Dati Patrimaniali

Consunt

1008 2008 2010 2011

Tetals antivitd 46 EH 43 50
Avvismante 4 + 4 4
Alerd intangibili 3 L nd né
Tertale attivitd (sazlui intangitili & avvizsnanto) ¥ 23 45 48
Panimcaic Netto 29 2 24 28
Patrimenic Natto al natte Sepli intsagibili 20 18 2 b §
Indici Fi iarl

Consintiva

1008 1009 2010 011 2012

PEN Cagitaliznaziene B2% -02x% 00x £3x <05x
PEN Totals attivits -01x% 02x 00x 02x <01 x
EBITDA Onuri firanziari 5358 x H78= 154x 9% né
PENEBITDA 08 x -2.0% 02x 5,7x 40
ROA 10,2 27 3.0) 1,6 ©0,4)
ROE 20,0% 4.53% -.6% 3,1% 0,5%

Dividund Yiald 5.6 6.5 56 €0 nd.

06x
144n
565x%
21404
12x

2013
47
18,2%

[EE]
6,6x
n2x

nd
na

Previxionali
1014 1018
52 nd
10.7% né
$ né
10,5% né
4 ¢
T7.6% (X
nd nd
né nd

0.5x nd
43xn nd.
&0x né
né nd.
na na
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ALLEGATO A: DESCRIZIONE DELLE SOCIETA’ COMPARABILI - segue

GFI INFORMATIQUE

Valute EUR Afilicni, ranne per-data share)

Profile aziendals

GFI Inferma foraivzs ashuziont inform: ¢ Laziends &fire is & aistami di & parviz,

ceatatilitd 8 1oftvrars € finanza gér le banal
i ¢ rizercha di logi

Andamento dal Prezzo

i atyrazzature i

! tearporte, vandita al éattaglic, & azienda di logintiza, talezomunizazieni, rati

i, GFI offre § conteattiéi

§000000
7000000
6000000
5000000
4000000
3000000
2000000

1000000

0

Caleolo dal Valors Aziendale

Prazzo di chiviirz

Prazze manimo (ultima 52 ssttimang)
Prezzo minimo (ultime £2 sstimans}
Capitalizzaziéns & mercate

Dabiti torali

Cam

Azicni privilegiate

Patrimonio ¢i terzi

Valere Aziendala

Dati Economiei

Rieavi
Crascira %
IBITDA
Margine
EBIT
Margine

Onari finanziavi
Ritultato Neteo

Muliipli di Mereato

2008
EVRicavi 04x
EVEBITDA 46x
EVEBIT 5.6%
PE 94x
PB 0.8x
Dati Patrimoniali

2
Tetals attiviti 662
Avviamante 238
Al intangibili né
Tatale arivitk (aselosd intangibili @ avviamante) 42
Patrimenio Natto 2
Patrimenic Natte al naite depli intangitil (#1.7)
Indic Finanziari

2008
PFN Capitalizzazicns 08x
PFX/Tetala antivits 2%
EBITDA Casri finsnziari 98 x
PFXEBITDA 20x
ROA 2,2
ROE 6.5%
Dividend Tiald 8.6

2002
04 n
65
8.7x

26xn
0=

1008
572
210
nd
362
157
(631

2002
[ 8
¢lx
40=
Ix
%%

-38,8%

c,0

Conmintivo
2010
04x
TOox
§2x%

135
08n

Cansuntiva
2010
562
210
nd
35
i
(34)

Comruntivo

2010
0.5x
Y
107
24%
A
€85
o0

1011
[
45x
€8x

3%
23

2011
EEH
165
nd
426
153

27

2011
RS
Clx
8%
1=

1.8
355

30

3012
CAax
o
i
15,7x
nx

2012

2012

LIAL
¢én
65 x
$x
né
nz

2013

2013
o3x
46
52x
né
na

Previrionali
2014

Previafonali
2014 2015
ad 03
né 43x
nd 48x
né 7E=
na na
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ALLEGATO A: DESCRIZIONE DELLE SOCIETA” COMPARABILI - segue

INDRA SISTEMAS SA

Valuta EUR

Profile aziendala

Alilieni, manne par-data shave}

Indea
Ut
sbizami éi comunizazicns coatostti, o

Andamento del Prazze

teruay, S.A. offra predotti @ narvizi drinfermaticn tathnolopy. La Sezisth effra siiz
g, inatalla siatami & prsticnn dells farrevia o dalls Bigliattedis, o
ai radar i difesy asrea, & sistes

s i intsprazicns @ 1ervizi di
ai satallitasi pac il taffies steadalea pedagpic,
on+ di aasicurazions ¢ & wpnalazione.

70000000 r 25,00
60000000
- 20,00
50000000
10000000 | 1500
30000000 - | 10,00
20000000
5,00
10000000
o (ATOE C ISP I P IR O] Y PRI AN i ZOITH Y 0,00
i 1 X
2, %, %,
%, %, e
) ~ 8
£ ¥ “
Caleslo del Valora Aziendala
2008 2009 2012 LTM
Prezzo 4i chimzaa 18,2 16,4 1.0 3
Prazzo manimo (ultime S2 aantismana) 188 18,2 1,2 0.8
Prazzo minime (sline £2 sastimans) 12, 133 63 61
Capitalizzazions di mercate 2657 2,702 1638 1526
Dabiti totslt tra 21 803 713
Casaz 67 1t 167 §7
Atrieni privilaginzs ¢ [ [ [
Patrimenio & tarzi 42 43 n 2
Valora Aziendale 2.808 2837 2.301 21
Dati Economici
2008 2009
Rieavk 2,380 2.513
Crezcia 94 5,80 6%
EBITDA 108 138
Margine 13,0% 13,37
EBIT 273 28% o 233
Margine 11,45 11,4% 005 785
Oneri finanziard 21 md nd n.d
Rirultate Netto 182 156 né. 144

Muleipli di Mercaro

EV Ricavi
EVEBITDA Fix
EVEBIT 035x
PE 148
PB 34x
Dati Pandmoniali
2008
Tetaleattivitd 2462
Avviamenre 431
Al intzapibili nd
Teotale atrivitd (analmi & ibili 8 avvi o) 2,630
Patiimenic et 781
imenie Netto al natte degli itili 330
Indici Finanziari
2008
PPN Capingliznaziens 00x
PFX/Teualas attivitd 00x
EBITDA Cnuri fininzizti nix
PFNEBITDA 03x
ROA 76
ROE 23.8%,

Dividend Yislé F2 ]

11x 09
4= TEx Bax 80= §0x%

58x 5.2x TIx $8x 28
138=x 110= 8.8=x nd né
2.5= 2= 15= na na
Consuntiva

2008 2010 2011 2013 LTAL
2490 2576 3.528 3756 nd
420 136 €25 45 nd
nd né nd né nd.
2,045 520 2500 am nd
9352 §51 1048 né ot
452 535 421 nd nd

1003 2012 LTM
0Cx G Cax
o0x 0% il
n.é né nd
03x 25x 23x
7.9 36 nd
21,6% né nd
4.0 s nd.
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ALLEGATO A: DESCRIZIONE DELLE SOCIETA’

SOPRA GROUP

Valuts

Profilo aziendale

ECR

Afilioni, ravne po-data thave)

Sepra Grevp offre 1ervizi 4 sonvslinza & par cemputer. L Saziazd Shipoas 2i packatiog steategize, ceanizrazions, rhisne

wmand, steni i awrvizi i

i i sedtwars, offss Suev

mu:m '

infarmatics, prepattazicns eavilipgo dantami 4L

sarvizi di manutenziens

Andamanto del Prazzo

logy per

ti ¢ offre 2pplic

i fermaziona

fent in oulievreing di

350000 - r 70,60
300000 | 60,00
250000 - I 50,00
200000 - 40,00
150000 30,00
100000 20,00
50000 - i 10,00
A B0l s Bt bkl |
o J EARIALTE 5 RTN iR Ll ‘l-il{iin\[ull;le ke by .00
%, %, 2,
g %, =3
(2] by v
Calcole del Valora Aziendale
Conauntivo
2008 2009 1010 2011 2012 LTA
Prazzo & chivizra 17,3 348 40,6 35,2 483 78
Prazzs mansinio (2lrinte 52 1attimans) 20,0 364 423 638 43,3 648
Prezzo minime (sltime 52 sattimins) 16,2 162 37 343 330 343
Capitalizzazions i mercate 252 82 683 421 381 886
Datiti tetsli 251 181 12 & 51 30
Cayn 33 &4 53 33 47 b
Azieni privilagiats ¢ ] o ] [ ¢
Patrimenio ¢ terai o o o o [ 4
Valore Aziendale 490 719 742 470 t:H 267
Dari Economici
ConnntiTo
2008 2010 2011 2012 LA
Rieavi 1.12% 582 1050 1217 nd
Crezeiza 55 12,85 +11,8% £5% 15485 nd
EBITDA 14 160 104 né né
Margine 10,1% 10,3% $.8% nd. né
EBIT o] 85 2 nd. [
Margine 855 8,5% $.0% 0,05 ok
Onari finanziari ¢ s € ad nd. né
Rituliato Nette 58 27 75 né nd. nd

Multipli di Mercato

EVIES
EV EBITD%
EVEBIT

PE

Dati Patvimoniali
248 2008 2010 3011 2912

924
275

Tetale attivitd
Avviamante
Alned intangibili

Torale xezivitd (esxlni intangibili & avvizmanta)

Patrimanic Netto

Patrimenic Netto 2l naste Sagli intanpibili

Indici Finanziar

PFN Capitalizrazicas
PEN Tetsle antivitd
EDITDRA Onsri fiminzini
PFXEBITDA

ROA

ROE

Divifand Yisld

O x
43x
45n

50x
Llx

07x

T6x=

87x

214x
2ix

865
557
nd
505
82
75

08x
TAx
§7x

§2x

1.9

>19

n&
539
385

770
151
nd
375
nd
nd

1031
312

3012
04x
021x

2012
1110
né
107
5,6%
s
§.7%
né
a7

2013

Pravisionali

2014 2018

1300 1.268

17,1% 51%

130 142

10,0%: 10,4%

114 125

8.7% 8,15

nd né

71 ki
Previsianali
2014

0.7x 07x

A= 68x

EEES Ix

86x 88x

na na
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ALLEGATO A: DESCRIZIONE DELLE SOCIETA’ COMPARABILI - segue

ITELLIGENCE AG

Valuta ECR (Milionl panns per-data zhare)

Profilo aziendala
irallipence AG & un forniters follanvize pe il aoftnars arisndala SAP. Coma il isrvizie mySAP. tem Chanmal & 6 supporte

Alliznzs s partaar di hesting, itsllipance raatizza preganti in ambics SAP par i sliantiin tutte il mende. Daurvizi dalla Sexiand
vasitne da SAT comislanza & sencanicns & lizenze 2 aervizi & cuticoezing & 3, cni & setrore SAP sz

Andamento del Prazzo

200000 r 12,00
700000 -
L 10,00
600000
8,00
500000
400000 6,00
300000
4,00
200000
- 2,00
100000
] 0,00
Caleolo del Valors Aziendals
Consuntivo
2008 2009 2010 2011 IM
Prazzo di chiiizrz 33 44 6,6 6,7 116
Prazze manims (sltinge 52 santimans) 6,2 45 63 74 1,2 114
Prazze minimo (ultims §2 sattimane) 17 28 4.3 53 €3 64
Capitalizzazicns & mercato g0 e 164 167 350 35
Dititi totali 13 17 38 76 78 77
Cann 3% 42 31 1 a4 28
Atieni privil 0 o LU [ [ [
Parcimenio & tarzi 1 1 E: 15 13 19
Valora Aziendale £ 86 176 220 383 399
Datl Economiel
2008 2009 LTM 2018
Ricavi 217 220 407 nd.
Cre:cita 84 13,52, 1,6% ad nd
LBITDA 20 1% 3 nd
Margine 8,1% £,7% 7,65 weé.
LBIT 13 2 18 nd
Margine 6.2% 5,5% 465 C,0%
Onari finanziari 1 1 2 nd
Risultato Natto 11 ? 12 nd

Dati Parrd inli
Conruntivo
2008 2009 2010 2011 2012 LTAL
Tetals attivitd 12! 141 180 258 307 nd
Avviemante 14 18 37 &3 & nd
Alui intangibili 16 2e 4 68 81 nd
Totale astivitd (aazlnl intangitili & avehmanto) e 103 ics 124 120 né
Patrimenic Natto 52 53 ad né nd 84
Patrimenie Natto 2l natto Segli intangitili 22 13 né nd nd néd
Indici Finanziari
Conmnintiva
2008 1009 2010 2011 2012 LTM
PEN Capintizzazicns 03x 2% 00= 02x oix 6lx
PFN Torals attivith 02x 022 00 01 alx né
EBITDA Onesi fimanziaci 01x 2 nd nd né 145x
PFNEBITDA -Lix -13x 03x 13x nd 1éx
ROA 50 51 &0 £2 a4 nd.
ROE 19.5% 13,1% nd. né n.d. 131%

Divigend Yisld 36 22 21 27 [o%3 nd
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ALLEGATO A: DESCRIZIONE DELLE SOCIETA” COMPARABILI - segue

ATOS

Vahita

Profils aziendala

ELR

(Alilieni, ranng per-dara :have)

AteS cifrs skeviz &i senazlanta par 12 gastiens & cutisursing, swwhusioni azisndali ¢ sehszioni &
srvizsi 6 gaations dalia supply chain, dxu r-nnmmnx,

mz:em e: applitazieni In“;fnu
i & hardvare, software & tati.

3 il 2at2 miining,

Andamento dal Prazzo

10000000
000000
£000000
7000000
6000000
3000000
4000000
3000000
2000000
1000000

- 70,00
- 60,00
|- 50,00
Fdo.00
I 30,00
20,00

10,00

0,00

o

Prezzo di chiviura
Prezzo manime (sltims 52

Prazzo minimo (ultinie 52

2 sattimana}
sattimans)

Capitalizzezicns & mearcato

Dabiti totali

Cauz

Azioni privilegiats

Patrimenio &i terzi
Valore Aziendale

Dati Economicl

Rieavi

Crercita 26
EBITDA

Margine
EBIT

Margine
Onari finanziari
Ritultato Netto

Multipli di Mercate

EV Ricavi
EVEBITDA
EVEBIT

PE

1 7. 2 E 229
40,3 38,5 56,0 58, 7
150 15,5 36 410
1228 2216 4.523 4584
250 674 928 828
286 3s 1160 1.1é0
(4 o o 4
1 n A 31
1.E44 2.366 4.322 4.393
Conmuntiva Previsionali
2008 2002 2010 011 2012 LTAL 1013 2014 2015
5624 517 sen nd. 6.813 £.842 §.844 £.542 9.166
-4,0% -8,8% 21 nd nd 28,85 nd. 1.1% 2,5%
242 150 b €50 £17 817 1.01¢ 1.06¢
4,7 7.8 aé 10,1% 1042, 1047 11,3% 11,6%
31 20 ¢ 22 580 280 €65 850
0,633 4,0% 0,03 6,2% €,6% £6% 745 7.5
32 nd. nd né. 25 31 nd neé. nd
2 nd. ad né. 182 223 224 427 +3%
Conmntiva Previzionali
2008 2009 2010 201L 1012 LTAL 2013 2014 1018
03=x 05x O.6n nd 04x Cix 08 x G5n 05=
3ax §8x 5% né 43x 38x 48 445 41x
8= T5éxn 146x nd T0x 7éx 7% 66x EAx
5445 nd né né 156 205x 208 % 108x 10,0
08x na na. ne 12% 2.0x nx na na.

Dati Pacrimoninli
2008 2009 2010 2011 2012 LTBI

’fctl attivitd

Totsle attivitd (asch
Patsimenio Natto

Patcimeonic Natto al natto degli intangbili

o3 intengibili & aveianante)

4.228 L 385 44758 7.378 7.447
151 1508 1810 1318 1542
né nd ndé. ndé nd
1717 2887 2868 5.460 5.508
1531 né a.d né 2328
0 nd nd né 383

tudici Finanziari
2008 2009 1010 3011 2012 LTAM

PFN Cagpinalizzszicns
PFN Terals axtiviti
EBITDA Cnari finanziar
PFXEBITDA

ROA

ROE

Divifand Yisld

02x Gix 0.1x Oix Blx
0lx Cox o0x 0.0x 0.0%
14,1 x ad nd né 253x
0,7x 0.6x 04 nd <03
0,¢ 0.1 26 31 30
1,58 né né nd 7,85
°.0 0.0 2 | ] 1,1

Olx
néd
28.2x
03x
nd
$.5%
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ENGINEERING SPA

Valuta EUR Afilionl, rawne por-data share)
Profilo aziendala
Engintering S.p A, fernies sarvizi & information tazhnclegy Lasisnda ¢ffe sarvizi £i torinass & & intepaazions diabtami e
yarvizi di cunieurzing pir 1 infustris manifaiterisce, banchs, anizurazical, 1anity, pebbliza amminiitrizicns s
talszemunizazioni.

Andamento dal Prezzo

160000 r 40,00
140000 -

120000

100000
80000

60000
40000 -

|
|
Wt *‘IL

2,

20000

[¢]

Caleslo del Valors Aziendala

2008 2009
Prezzo di chiviora 143 276 25,1
Prazze manima (sltinte $2 ssttimany) 27,7 279 278 236 23,2
Prazze minimo (sltime $2 1attimans) 151 121 18,6 18,1 20,2
Capitalizzazions & mercate 188 345 282 270 108
Datiti totsh w2 85 T8 124 130
Cax &6 7 65 2 S5
Azioni grivilagiate 0 o e (4 o
Patcimenio é tarzi 3 2 3 2 3
Yalora Aziendale 23 338 Mm 2 4E
Dati L iel
2008 2008 2011

Riecavi 7i8 857 738

Crazeita 5 63,5% B AH nd nd
EBITDA 37 o nd s0

Margine 7.5 12,6% ad 123%
EBIT 35 70 ] e

Margine 54% 10,02 0,03 350
Onari finanziari nd LES EES 3 5
Rirultate Natte nd n.d. nd 38 30

Muldpli di X

EVRizavi 03x 0.6 né 04x Cax
EVEBITDA 58x% 43x nd 3ix 47=x
EV.EBIT 58x 5= nd 39x E4n
PE nd od nd T3x §0x
PB na ny ne 03x 05=
Datl Panimoniali
Canmnintivo

2008 2009, 2010 2011 2012
Tetals attivitd 82 so1 806 2 546
Avvismento 46 8 22 56 )
Al intangibili nd nd né nd nd
Tetale attivitd (aszlond intangikili & avviamanto) 76 153 758 865 gs8
Pauimenic Netto nd ad nd 281 30e
Patrimenic Wetto 21 natto dagli intangitili nd nd né 238 %0
Indici Finanziari

Consuntive

1008 1009 2010 2011 2012
PFX Capinaliznaziens 02x 01x 0.0x 02x 0,1x
PFN/Torale attiviti 00x 0.0x 00x 0,lx C0x
EBITDA Oneri fininziui nd né nd. Bix 252
PENEBITDA 06% C4x nd 06 05%
ROA 1,8 42 44 38 54
ROE nd nd nd 12.5% 8,35

Dividand Yisld o0 20 33 20 2,

LIM
30,1

36

207

367

2013

Previdionali
2014
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ALLEGATO A: DESCRIZIONE DELLE SOCIETA” COMPARABILI — segue

TIETO OYJ

Valuta ELR Afilicnl, ranng per-data tharg)

Profilo aziendala

Tiare Owj &ffea sarvizi & information tashnole py, sarvizi 41 ricerea & wilsgge, eutsenrsing, conislinzs, wrvizi sleud ¢
asluzicni spasifizhe 6 satters, L2 Soziand epara nal Werd Eueeps, Garmeniz, Runiz ¢ Evropa cantrile & crientale Tiato d
ativa nal ssttore dalle tal fzazioni, i i i snargin, patrolio & gas, aanitd, foreste, Salla lo)
24l rezail.

Andamento del Prezzo

14000000 ] r 30,00
12000000 4 25,00
10000000 S
b 20,
8000000
F 15,00
6000000
b 10,00
4000000
f
2000000 | _!.L | L ‘ L L [ 5,00
|
0 L Lm"(lin.,_m bty . Ea_‘l.p.la.l‘,-& jotabihs ;L:-,:N;m vuledb] gop
a, a, 2 2
2y 25 2 2,
v, ‘E:_b ‘%;‘.’0 0»—{‘,0
s & “ 2
Caleolo del Valors Aziendale
Consuntio
2008 2008 2010 2012 LIM
Prezzo & chivizra 78 14,8 14,2 138 16,5
Prazzo manime (altime 52 sitticans} 17,2 158 184 15,8 184
Prazzo minimo (ultima £2 1attimans) e 73 12,5 11,0 11.8
Capitalizzazions 8 mercato 557 1038 1.020 786 1ess 1185
Datiti tetati 231 198 126 184 121 12
Cann 120 123 EH] 137 87 37
Arieni peivilepinzs © o 4 o [+ [}
Pateimenio & tarzi 2 1 o [ [ [
Valers Aziendale 669 1112 1.078 833 1104 1219

Dati Economiel

Rieavi
Crezciza 22
EBITDA
Margine
EBIT
Margine
Onari finanziari né nd 13 15 1€ 1 né né né
Ritultate Nateo nd. nd 35 s €0 b 25 106 116

EV Rizavi 0% nd 07= 0.6x Qtx 07x 07x 0,7 0,7
EVEBITDA 38x né 8.0x €8x £2x 68x 68x R ES S3x
EV-EBIT 50x né 18,1x 36x E BES 185x 199 85x TEx
PE nd nd 188« 06 131x 403x% 40.3x I12x 10.2x
PR nE na 20x 18 14x 2= a na na
Daei Paerd iali
Consintivo
2008 2003 2010 2011 2012 LTAL
Tetals attivird 1.25% 1155 1241 .280 L1186 nd
Avvismento 239 402 423 13 592 nd.
Al intangitili ad nd nd. nd nd nd.
Tetale attivitd (aazlusd intanpibili & avvizmante) 8§85 753 218 87 151 nd
imeni nd né 518 547 365 556
Fatrimenio Natto 2! neito Sagli intangitili nd nd -2 143 173 nd
Indici Finanziari
Conmntive
2008 2003 2010 3011 2013 LTM
PFN Capinlizzaziens 02x 0lx elx Clix 0,0x 6,0
PFN Totale attivita 01x olx 00 ¢0x c0x nd
EBITDA Oneri finsnziarl nd ne 108x 161x 12,8 123
PFNEBITDA 0,6x nd 4= 03=x 0.2x 02x
ROA k] 4% 4,1 4,8 24 nd
ROE nd né 10.6% 855 10,6% 33

Dividand Yisld 64 34 48 €8 56 nd




