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MAIN DEFINITIONS

Arcadia

Arcadia Information Technology Ltd..

Notarial Deed for the Sale of
Shares

the notarial deed for the sale of shares, representing a
total of 51% of the share capital of Cheleo, agreed on
31 July 2018 between TXT, of the one part, as the
buyer, and Laserline, the Managers and Arcadia, of
the other part, as the sellers.

TXT Shares

the ordinary shares of TXT.

Cheleo

Cheleo S.r.l..

Related Parties Committee or the
Committee

the Related Party Transaction Committee, a body
comprising independent directors of TXT who are not
related to the Transaction, authorised - in accordance
with Article 3 paragraph 2 of the Procedure - to issue a
reasoned, non-binding opinion on the Company’'s
interest in carrying out related party transactions, and
on the value for money and substantial fairness of the
relative terms.

Sale and Purchase Agreement

the agreement for the sale and purchase of the shares
that governs the terms and conditions of the
Transaction, agreed on 31 July 2018 between TXT, of
the one part, as the buyer, and Laserline, the
Managers and Arcadia, of the other part, as the
sellers.

Option Contract

refers to the purchase and sale option contract
concerning the Remaining Laserline Shares, which
can be exercised in the period between 1 January
2019 and 31 January 2019.

Experts

Professor Cesare Conti, Associate Lecturer in
Corporate Finance at Bocconi University, managing
partner at Conti & Partners — Corporate Finance
Advisors, registered with the Register of Accountants
and Accounting Experts of Milan, and Professor Marco
Villani, Adjunct Lecturer in Company Valuations at
Bocconi University, Partner at the Studio Prof. Luigi
Guatri, registered with the Register of Accountants and
Accounting Experts of Milan.

Laserline

Laserline S.p.A..

Managers

Bruno Roma, Nicoletta Ider and Flavio Minari.

Transaction

the transfer by the Cheleo shareholders - Laserline,
the Managers and Arcadia - to TXT of 100% of the
share capital of Cheleo.

Fairness Opinion

the opinion on the fairness of the Base Price according
to the Experts Prof. Cesare Conti and Prof. Marco
Villani.

Base Price

Euro 10,000,000.00.




Definitive Price

the Base Price as solely adjusted downwards if
necessary, in accordance with a “euro per euro”
consideration adjustment mechanism if Cheleo’s cash
assets should amount to less than the above-
mentioned limit of Euro 2 million.

Earnout Price

any other amounts that may be due to each Manager
as an earnout, linked to Cheleo’s EBITDA for 2019.

First Closing

finalisation, on 31 July 2018, and therefore on the
same date as signing the Sale and Purchase
Agreement, of all the activities needed to complete the
Transaction.

Related Parties Procedure or
Procedure

the related party transaction procedure, approved on 8
November 2010 by the Board of Directors of the
Company.

Shares

the shares held by the Cheleo shareholders
representing 100% of its share capital.

Remaining Laserline Shares

the shares representing 49% of the share capital of
Cheleo held by Laserline.

Consob Related
Transaction Regulations

Party

the Regulations adopted by Consob with decision no.
17221/2010 as amended (“Regulations containing
provisions on related party transactions”).

TXT or the Company

TXT e-solutions S.p.A..




WHEREAS

This information document (the Information Document) was drawn up by TXT e-solutions
S.p.A. (TXT or the Company) in accordance with Article 5 and the table set out in Attachment
4 to Consob Regulation 17221/2010 (“Regulations containing provisions on related party
transactions”, the Consob Related Party Transaction Regulations), and in accordance with
Article 5 of the related party transactions procedure, approved on 8 November 2010 by the
Board of Directors of the Company (the Related Parties Procedure or the Procedure).

This Information Document was drawn up with reference to the transaction (the Transaction)
concerning the sale by the shareholders of Cheleo - Laserline S.p.A. (Laserline), Bruno
Roma, Nicoletta Ider and Flavio Minari (the Managers) and Arcadia Information Technology
Ltd. (Arcadia) — to TXT, of 100% of the share capital (the Shares) of Cheleo S.r.l. (Cheleo).
On the basis of the provisions of the Sale and Purchase Agreement governing the terms and
conditions of the Transaction agreed on 31 July 2018, the entire share capital of Cheleo was
purchased by TXT as described below.

At the date of the first closing of the Transaction (the First Closing) on 31 July 2018,
simultaneously with execution of the Sale and Purchase Agreement and the notarial deed for
the purchase/sale of shares in Cheleo representing 51% of the share capital of the company
(the Notarial Deed):

e Laserline transferred 11% of the share capital of Cheleo to the Company; and
o the Managers and Arcadia transferred a total of 40% of the share capital of Cheleo.

Further, on the date of the First Closing, TXT and Laserline entered into a purchase and
share option contract (the Option Contract) concerning 49% of the share capital of Cheleo
(the Remaining Laserline Shares). In accordance with the Option Contract, in the period
between 1 January and 31 January 2019: (a) TXT will have the right to purchase from
Laserline the Remaining Laserline Shares that Laserline will have to sell to TXT if TXT
exercises the option; and (b) Laserline will have the right to sell TXT the Remaining Laserline
Shares that TXT will have to purchase from Laserline if Laserline exercises the option.

The consideration for the acquisition of 100% of the share capital of Cheleo has been agreed
by the parties in the amount of Euro 10 million, including not less than Euro 2 million of cash
(NFP), as further detailed in paragraph 2.1 below. On 31 July 2018, Laserline received its part
of the consideration, in an amount of Euro 1.1 million in cash, for the transfer of a quota
representing 11% of the corporate capital of Cheleo, while the Managers and Arcadia
received, pro quota, their part of the consideration, amounting to Euro 4 million, in the form of
treasury shares of TXT (in aggregate, 354,204 treasury shares, the TXT Shares), in return for
the sale of quotas representing 40% of the corporate capital of Cheleo. The remaining portion
of the consideration (Euro 4.9 million) will be paid entirely in cash to Laserline on the date of
closing of the sale and purchase of the Remaining Laserline Shares.

The Sale and Purchase Agreement was approved by the Board of Directors of TXT on 25
July 2018, subject to issue, on the same date, by the Related Parties Committee, in
accordance with Article 8, paragraph 1, of the Consob Regulations, and Article 3, paragraph
2, of the Related Parties Procedure, of a reasoned, non-binding opinion on the interests of the
Company in carrying out the Transaction, and on the value for money and substantial fairness
of the relative terms (as specified in more detail herein). This opinion is attached as
Attachment A to this Information Document.

As specified in more detail in the paragraphs below of this Information Document, the
Transaction constitutes a transaction with related parties, since the majority shareholder of
Cheleo, Laserline, is the majority shareholder of TXT (holding a shareholding of about
25.62% of its share capital) and Laserline is controlled by Mr Enrico Magni, the Chief
Executive Officer of TXT.

The Transaction is also framed as a transaction of “greater significance” between related
parties, in accordance with the provisions of Article 8, paragraph 1, of Consob Related Party
Transaction Regulations and Article 2 of the Procedure. In accordance with this provision,
“Significant Transactions with Related Parties” refer to transactions that exceed the lower



between the amount of Euro 500,000.00 and 5% of one of the significance indicators
pursuant to Attachment 3 of the Consob Related Party Transaction Regulations.

Therefore, TXT drew up and made this Information Document available, in accordance with
the Consob Regulations and the Procedure.

Additionally, since TXT falls under the definition of “smaller-sized company” pursuant to
Article 3, paragraph 1, letter f) of the Consob Related Party Transaction Regulations, it is
subject to the disclosure obligations provided under Article 5 of the Consob Related Party
Transaction Regulations, and it decided to use the provisions of Article 10, paragraph 1 of the
above-mentioned Consob Related Party Transaction Regulations, and adopted the procedure
provided for transactions “of lesser significance” also for the transactions “of greater
significance”.

This Information Document was made available to the public on 3 August 2018 at the
registered office of TXT e-solutions S.p.A., on the company's Internet site
(www.txtgroup.com) and using the authorised storage mechanism of regulated information
eMarket storage at the following address www.emarketstorage.com.



1. NOTIFICATIONS

11 Risks related to potential conflicts of interests deriving from the Transaction

The Transaction described in this Information Document, constitutes a transaction with
related parties in accordance with the Consob Regulations and the Related Parties
Procedure, since the majority shareholder of Cheleo, Laserline, is the majority shareholder of
TXT (holding a shareholding of about 25.62% of its share capital) and Laserline is controlled
by Mr Enrico Magni, the Chief Executive Officer of TXT.

The Transaction can also be framed as a transaction of “greater significance” between related
parties, in accordance with the provisions of Article 8, paragraph 1, of Consob Related Party
Transaction Regulations and Article 2 of the Procedure as specified in paragraph 2.5 below.
Therefore, TXT implemented the controls and measures provided by the Consob Regulations
and the Procedure with respect to transactions of “greater significance”.

With respect to the risk of potential conflicts of interest resulting from the Transaction, Mr
Enrico Magni has an interest that is potentially in conflict with the interests of the Company as
he is a controlling shareholder of Laserline, a company which, in turn, held - before the First
Closing of the Transaction - 60% of the share capital of Cheleo.

Apart from what was specified above, in view of the characteristics of the Transaction and the
effects related to it and resulting from it, TXT believes that it is not exposed to particular risks
related to potential conflicts of interest beyond those generally related to transactions
between related parties, or risks beyond those generally related to similar types of
transactions.

Additionally:

o on 20 July 2018, the independent experts Professor Cesare Conti and Professor Marco
Villani (the Experts) issued their fairness opinion on the price of the Transaction,
attached to this Information Document as Attachment B (the Fairness Opinion);

o on 25 July 2018, the Related Party Transaction Committee - a body comprising
independent directors of TXT, unrelated, authorised - in accordance with Article 3
paragraph 2 of the Procedure - to issue a reasoned, non-binding opinion on the
Company'’s interest in carrying out related party transactions, and on the value for
money and substantial fairness of the relative terms (the Related Parties Committee
or the Committee), unanimously expressed its approval to agreement of the Sale and
Purchase Agreement, stating that the Transaction meets the requirements provided
under prevailing law on related party transactions, both with respect to TXT’s corporate
interest in carrying it out and from the point of view of value for money and substantial
fairness of the relative terms (the Committee Opinion). The Committee Opinion is
attached to this Information Document as Attachment A;

o on 25 July 2018, the Board of Directors of TXT, acknowledging the Committee Opinion
and the Fairness Opinion, resolved to approve the Transaction on the basis of the
existence of a corporate interest of TXT in the Transaction and having evaluated the
appropriate and correct terms and conditions (see paragraph 2.8 of this Information
Document), with the abstention of Mr Enrico Magni, in accordance with the provisions
of the applicable legal provisions and Article 3, paragraph 6, of the Procedure.

2. INFORMATION ON THE TRANSACTION

2.1 Characteristics, procedures, terms and conditions of the Transaction

The purpose of the Transaction is the sale by the Cheleo shareholders - Laserline, the
Managers and Arcadia - of the Cheleo Shares to TXT. On the basis of the provisions of the
Sale and Purchase Agreement, at the date of First Closing:

e Laserline transferred 11% of the share capital of Cheleo to the Company;

e the Managers and Arcadia transferred a total of 40% of the share capital of Cheleo,



and therefore, shares representing a total of 51% of the share capital of Cheleo.

Additionally, on the date of the First Closing, TXT and Laserline entered into a purchase and
share option contract (the Option Contract) concerning 49% of the share capital of Cheleo
(the Remaining Laserline Shares). In accordance with the Option Contract, in the period
between 1 January and 31 January 2019: (a) TXT will have the right to purchase from
Laserline the Remaining Laserline Shares that Laserline will have to sell to TXT if TXT
exercises the option; and (b) Laserline will have the right to sell TXT the Remaining Laserline
Shares that TXT will have to purchase from Laserline if Laserline exercises the option.

On 31 July 2018, as the market was informed with a press release in accordance with Article
17 of Regulation (EU) no. 596/2014, TXT and the sellers signed the Contract of
Purchase/Sale governing the terms and conditions of the Transaction, and did everything
necessary to finalise the First Closing by finalising the Notarial Deed for the Sale of Shares
and agreement of the Option Contract.

The consideration for acquisition of 100% of Cheleo was agreed between the parties as a
total of Euro 10 million (the Base Price), to be divided between the sellers in accordance with
the provisions of the Contract of Purchase/Sale, with the condition that Cheleo has cash
assets of at least Euro 2 million on the Date of First Closing.

The Base Price may be solely adjusted downwards in accordance with a “euro per euro”
consideration adjustment mechanism, if, at the date of First Closing, the cash assets of
Cheleo should amount to less than the above-mentioned limit of Euro 2 million (the Base
Price, as adjusted if necessary, the Definitive Price).

The Definitive Price will be calculated by the parties within 40 business days following the
date of First Closing, following a procedure that will allow them to define that amount in joint
consultation, in accordance with the documents confirming the calculation of Cheleo’s cash
assets on the date of the First Closing.

In addition to the Definitive Price, each of the Managers will have the right to receive any
further amounts as earnouts, linked to Cheleo’s EBITDA for the 2019 financial year (the
Earnout Price).

The Earnout Price will be confirmed and calculated in joint consultation between TXT and the
Managers following approval in accordance with statutory time limits, by the shareholders'
meeting off Cheleo, of the financial statements of Cheleo for the year ending on 31 December
2019.

With respect the procedure used to pay the consideration, the Base Price was paid by TXT on
31 July 2018 as follows:

@ Euro 1.1 million to Laserline, entirely in cash, in return for the transfer of the quotas
representing 11% of the corporate capital of Cheleo;

(b) the Managers and Arcadia, in return for the transfer of quotas representing 40% of the
corporate capital of Cheleo, have received, pro quota, their portion of consideration in
an amount of Euro 4 million, by way of the transfer in their favour of the TXT Shares.
In the Sale and Purchase Agreement, the parties have agreed to attribute a
conventional value of Euro 11.293 to each TXT Share.

The remaining portion of the consideration, for an amount of Euro 4.9 million, will be paid by
TXT to Laserline in cash for the Remaining Laserline Shares in accordance with the Option
Contract.

If the Definitive Price is lower than the Base Price (i) Laserline will have to repay TXT an
amount in cash equal to the difference between the Base Price and the Definitive Price and
(i) each of the Managers and Arcadia will have to transfer back to TXT, on a proportional
basis, the number of TXT Shares that corresponds to the difference between the Base Price
and the Definitive Price.

At substantially the same time as the signing of the Notarial Deed for the Sale of Shares, an
escrow contract was also signed with Laserline (the Laserline Escrow Contract) and an



escrow contract was signed with the Managers (the Managers’ Escrow Contract). In
accordance with those agreements, TXT (i) paid the fiduciary, on behalf of Laserline, (the
Escrow Amount) to the restricted cash account pursuant to the Laserline Escrow Contract
the amount of Euro 110,000, which will be increased up to Euro 600,000 following the sale
and purchase of the Remaining Laserline Shares and the payment, by TXT, of the relevant
purchase price and (ii) transferred to each Manager, on the restricted share account pursuant
to the Managers’ Escrow Contract, 50% of the TXT Shares (the Restricted Stock). The
balance of the Escrow Amount and the Restricted Stock, with respect to each of the sellers as
the occasion arises, existing on the relative restricted deposit accounts, will act as a
guarantee issued by each seller in favour of TXT for the payment (a) of any amount and TXT
Shares that are returned to the Company as a Base Price adjustment, (b) of any amount due
to TXT as compensation for breaching the statements and guarantees issued by the sellers in
accordance with the Sale and Purchase Agreement, and (c) of any amount due to TXT as an
indemnity for breach of the post-closing obligations.

The Sale and Purchase Agreement provides for statements and guarantees that include but
are not limited to the valid establishment and status of Cheleo, the valid signing and
performance of the Sale and Purchase Agreement — with ceilings provided contractually as
with similar transactions — and related compensation obligations in favour of TXT.

2.2 Related Parties involved in the Transaction, nature of the relationship and
nature and scope of the interest of these parties in the Transaction

As indicated in paragraph 1.1 above, the Transaction described pursuant to this Information
Document constitutes a transaction with related parties in accordance with the Consob
Related Party Transaction Regulations since the company that held, before the First Closing
of the Transaction, 60% of the share capital of Cheleo, i.e. Laserline, is the majority
shareholder of TXT (holding a shareholding of about 25.62% of its share capital). Additionally,
Laserline is controlled by Mr Enrico Magni, Chief Executive Officer of TXT.

The Transaction is also framed as a transaction of “greater significance” between related
parties, in accordance with the provisions of Article 8, paragraph 1, of Consob Related Party
Transaction Regulations and Article 2 of the Related Parties Procedure. In accordance with
this provision, “Significant Transactions with Related Parties” refer to transactions that exceed
the lower between the amount of Euro 500,000.00 and 5% of one of the significance
indicators pursuant to Attachment 3 of the Consob Related Party Transaction Regulations, as
specified in more detail in paragraph 2.5 below.

To that end, the Company decided to avail of the right to apply the simplified procedure
provided for under Article 10, paragraph 1 of the Consob Related Party Transaction
Regulations, which - subject to the disclosure obligations pursuant to Article 5 of the Consob
Related Party Transaction Regulations - provides for the option of applying the procedure
provided under Article 7 of the Consob Related Party Transaction Regulations to both
transactions of “greater significance” and of “lesser significance”.

2.3 Economic reasons and value for money of the Transaction

Cheleo designs and develops software applications exclusively for financial companies. The
value proposition of that company is the offer of products and services (software and
consultancy) to manage the entire life cycle of any loan, from the initial preliminary inquiry to
management services and debt collection, up to managing the sale of loan packages (both
performing and non-performing).

The market that Cheleo operates in, after a decline and consolidation stage following the
crisis of 2008-2009, now appears to have recovered, is more dynamic and the traditional
operators are growing and new operators are entering the Italian market, including
international operators.

The acquisition of Cheleo by TXT will allow TXT to reinforce its position in the banking and
finance sector, in accordance with the ‘Go-to-Market’ strategy that guided the development of
the Company in its long history, by broadening its customer base (including both banks and



financial firms) and expanding and upgrading its range of products and services, with new
skills and areas of high added value specialisation, and the inclusion of its own software
products.

2.4 Procedure to calculate the consideration for the Transaction and assessment
of its fairness with respect to market values for similar market transactions

Procedure to calculate the consideration and assessment by the Board of Directors of
its fairness

As described in more detail in the previous paragraphs of this Information Document, in
accordance with the Sale and Purchase Agreement, the Base Price agreed between the
parties for the purchase of 100% of Cheleo amounts to a total of Euro 10 million, subject to
downwards price adjustments only, in accordance with a “euro per euro” adjustment
mechanism, if, at the date of First Closing, the cash assets of Cheleo should amount to less
than the above-mentioned limit of Euro 2 million. In order to calculate the Consideration, the
Board of Directors of TXT used measurement methods that are generally used for these
types of transactions, and took account of the Fairness Opinion issued by the Experts for the
Related Parties Committee after they were engaged by that Committee on 22 June 2018,
following the resolution in that sense taken by the Committee on 21 June 2018. As specified
above, the Fairness Opinion issued by the Experts is attached to this Information Document
as Attachment B.

The Fairness Opinion was drawn up on the basis of Cheleo’s financial statements for the
financial year ending on 31 December 2017, applying the financial model method (the asset
side variant) in accordance with the Adjusted Present Value approach.

From a methodological standpoint, in order to check the fairness of the consideration, the
Experts compared it to the market value of the shareholding representing the entire capital of
Cheleo. For the reasons set out in the Fairness Opinion, this was assumed to be equal to the
value of Cheleo resulting from application of the financial model (between about Euro 9.8
million and about Euro 12.0 million).

In the Fairness Opinion, the Experts note that they assumed a percentage of variation
(increase/decrease) of 10% (taking into account an acceptable level of approximation). Each
of the values included in the relevant interval may be considered acceptable.

In conclusion, the Experts, on the basis of the valuation analysis undertaken, decided that the
price of the shareholdings being transferred (representing the entire capital of Cheleo) agreed
between the parties as Euro 10 million, is fair.

Related Parties Committee Opinion

As noted above, the Related Parties Committee availed of the right to be helped by Experts,
chosen after examing the various bids submitted to the Related Parties Committee by various
independent experts.

The Expert’s independence was confirmed by the Committee on the basis of confirmations in
that sense made by the Experts themselves and on the basis of the absence of any
economic, asset and financial relationship between any Expert and the Company and its
directors or the companies controlled by TXT or any directors of those companies.

The fairness opinion issued by the Experts is attached to this Information Document as
Attachment A.

Please refer to paragraph 2.8 below for more information on the procedure followed to
approve the Transaction.

25 Economic, capital and financial effects of the Transaction
In accordance with this Information Document, the rules provided by the Procedure for
Related Party Transactions of greater significance apply, since the consideration agreed is

higher than Euro 500,000.00, and in accordance with Article 2 of the Procedure, “Significant
Transactions with Related Parties” refer to transactions that exceed the lower between Euro
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500,000.00 and 5% of one of the significance indicators pursuant to Attachment 3 of the
Consob Related Party Transaction Regulations.

In this regard, even if the significance indicator of the equivalent value of the Transaction
(paragraph 1.1 letter a) of Attachment 3 to the Consob Regulation on related party
transactions is applied, it would be higher than 5% since, as at 31 March 2018:

o] the Company capitalisation amounted to Euro 122.9 million (higher than the
consolidated net worth that amounted to Euro 86.5 million on that date);

o] the ratio between the equivalent value of the transaction (Euro 10 million) and
the capitalisation as at 30 June 2018 amounted to approximately 8.14%.

With regard to the other indices included in Attachment 3 to the Consob Regulation on related
party transactions, it is noted that:

e the total assets of Cheleo at 31 December 2017 — the most recent date at which
accounts were approved by the relevant bodies of the company — were for an amount
of Euro 3,671,000, compared to the total consolidated assets of TXT as at 30 June
2018, for an amount of Euro 106,349,000, resulting in an relevance index of
approximately 3.45%;

e the total liabilities of Cheleo at 31 December 2017 — the most recent date at which
accounts were approved by the relevant bodies of the company — were for an amount
of Euro 1,133,000, compared to the total assets of TXT as at 30 June 2018, for an
amount of Euro 106,349,000, resulting in an relevance index of approximately 3.45%

TXT also falls under the definition of “smaller sized company” pursuant to Article 3, paragraph
1, letter f) of the Consob Related Party Transaction Regulations, subject to the information
obligations provided under Article 5 of the Consob Related Party Transaction Regulations, it
decided to use the provisions pursuant to Article 10 paragraph 1 of the above-mentioned
Consob Related Party Transaction Regulations, adopting the procedure provided for
transactions “of lesser significance” also for the transactions “of greater significance”.

2.6 Effects of the Transaction on the remuneration of the members of the
Company’s governing body and/or its subsidiaries

There will be no changes in the remuneration of the members of the governing body of TXT
and/or its subsidiaries as a result of this Transaction.

2.7 Interests of the members of the governing and control bodies, general
managers and executives of the Issuer in the Transaction

As specified above, the Director, Mr Enrico Magni, is the party who controls Laserline, the
majority shareholder of TXT (owning approximately 25.62% of its share capital), and the
company that held, before the First Closing, 60% of the Shares of Cheleo.

Therefore, in accordance with the provisions of Article 6 of the Procedure, Mr. Magni
abstained from voting on the board decision to approve the Transaction, made by the Board
of Directors on 25 July 2018 (see paragraph 2.8 below).

Apart from the above, the Transaction does not involve, with respect to related parties, other
members of the Board of Statutory Auditors or members of the Board of Statutory Auditors or
executives of TXT.

2.8 Transaction approval procedure

As illustrated in the previous of this Information Document, the Transaction can be framed as
a transaction with related parties of “greater significance” for TXT, and was therefore subject
to the approval procedure required under Article 3 of the Procedure in accordance with the
provisions of the Consob Related Party Transaction Regulations.

Article 3 of the Procedure provides that the Transaction must be subject to a prior reasoned,
non-binding opinion by the Related Parties Committee on the company’s interest in carrying
out the Transaction, and on the value for money and substantial fairness of the relative terms.
To that end, in accordance with the provisions of the Procedure, the Related Parties
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Committee was involved in the negotiations of the Transaction, by being given prompt
information on the start of negotiations, and being sent complete and adequate information on
the Transaction regarding, in particular, the nature of the relationship, the main terms and
conditions of the Transaction, the timeframes, the reasons underlying the Transaction, and
any risks for the Company. In addition to the complete and timely information flows, TXT also
assured the Related Parties Committee, in order to value the Transaction, that it would send
supporting documents; more specifically the Related Parties Committee obtained from the
Company management (and in particular, from the Chief Executive Officer, Ing. Marco Guida
and the Chief Financial Officer, Dott. Paolo Matarazzo), as well as the letter of intent executed
by the parties as announced on 22 June 2018, the presentations prepared by the
management of TXT for the benefit of the committee, the due diligence reports on business,
financial, legal and tax matters and the draft contracts exchanged between the parties, and
the clarifications and conclusions requested from time to time, on a timely, efficient basis.

On 21 June 2018, the Committee resolved to engage Professor Cesare Conti, Associate
Lecturer in Corporate Finance at Bocconi University, managing partner at Conti & Partners —
Corporate Finance Advisors, registered with the Register of Accountants and Accounting
Experts of Milan, and Professor Marco Villani, Adjunct Lecturer in Company Valuations at
Bocconi University, Partner at the Studio Prof. Luigi Guatri, registered with the Register of
Accountants and Accounting Experts of Milan, to assess the economic fairness of the
Transaction. In accordance with that engagement, conferred on 22 June 2018, the Experts
provided their fairness opinion on 20 July 2018. That opinion is attached to this document as
Attachment B.

In the light of the information received, on 25 July 2018 the Related Parties Committee —
composed by the independent directors not related to the Transaction - Fabienne Dejean
Schwalbe and Stefano Saviolo — gave a non-binding favourable opinion on the existence of of
an interest of the Company in concluding the Sale and Purchase Agreement, also in the
presence of the Chairperson of the Board of Statutory Auditors and the Company
management. During the meeting, in addition to analysing the most recent drafts of the Sale
and Purchase Agreement, the Committee had an opportunity to have a discussion with the
Experts who attended the meeting, and who illustrated the methods applied to assess the
fairness of the Transaction from a financial standpoint, along with the relative results. During
that meeting, the Experts illustrated the content of the Fairness Opinion on the Transaction
and the valuations contained therein. In addition, on that occasion, the Chairman of the Board
of Statutory Auditors, on behalf of the entire Board, noted that the Statutory Auditors had
overseen the procedures adopted by the Company for transactions with related parties, were
timely informed on the progress of the Transaction and on the involvement of the Operations
Committee with related parties as from the initial phase of negotiations, to have observed that
there had been an adequate flow of information at appropriate times to decision making
bodies, and to have received a copy of the Fairness Opinion requested by the Committee for
related party transactions, containing a specific opinion as to the appropriate nature of the
price of Euro 10 millions.

Also in the course of the meeting on 25 July 2018, the Committee unanimously expressed its
approval of the Sale and Purchase Agreement, stating that the Transaction meets the
requirements provided under prevailing law on related party transactions, both with respect to
TXT’s interest in carrying it out, and in view of the value for money and substantial fairness of
the relative terms.

As required under Article 5 of the Consob Related Party Transaction Regulations, the
Committee Opinion is attached to this Information Document as Attachment A.

On 25 July 2018, the Board of Directors of TXT, acknowledging the Committee Opinion made
unanimously by its members and the Fairness Opinion given by the Experts, considering
there to be an interest of the Company in the Transaction, with the abstention of the board
member Mr. Enrico Magni, approved the Transaction, granting the Chairperson, Ing. Alvise
Braga llla and the Managing Director, Ing. Marco Guida, separately, by individual signature
and with the right to appoint special legal representatives, all the broadest powers to execute
the transactions described in the Sale and Purchase Agreement, including but not limited to
completing the negotiations in accordance with what was illustrated. All members of the
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Board attended the above-mentioned meeting and all the standing members of the Board of
Statutory Auditors. The decision was made unanimously by all the members of the Board
apart from Director Enrico Magni, who, due to the controlling interest he indirectly holds in
Cheleo through Laseline, abstained from voting on the Transaction in accordance with the
provisions of Article 6 of the Procedure. Certain tax and financial advisers were also present
at the meeting at the invitation of the Chairperson.

On 31 July 2018, TXT and the Sellers signed the Sale and Purchase Agreement, and at the
same time, initiated all the activities needed to close the Transaction, in particular finalising
the Notarial Deed to Sell the Shares.

2.9 Applicability of the provisions of Article 5, paragraph 2 of the Consob Related
Party Transaction Regulations

The provisions of Article 5, paragraph 2 of the Consob Related Party Transaction Regulations
do not apply to the Transaction.

Milan, 3 August 2018

ATTACHMENTS
Attachment A: Opinion of the Committee issued on 25 July 2018

Attachment B: Fairness opinion issued by the Experts Professor Cesare Conti and Professor
Marco Villani on 20 July 2018
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Opinion of the Related Parties Committee of TXT e-solutions S.p.A. with respect to the

purchase of 100% of the share capital of Cheleo S.r.l.
1. Introduction

The transactions with related parties committee of TXT e-solutions S.p.A. (TXT or the Company),
comprising Fabienne Dejean Schwalbe (Chairperson) and Stefania Saviolo, independent directors
in accordance with Article 148 of Legislative Decree no. 58/1998 and Article 3 of the code of
corporate governance for listed companies, adopted by the corporate governance committee of
Borsa Italiana S.p.A. (the Committee), is charged with expressing a reasoned, non-binding opinion
on the transaction described below (the Transaction), concerning the purchase, by the Company,
of the shares representing 100% of the share capital di Cheleo S.r.l. (Cheleo), a company that
designs, develops and sells products and services (software and consultancy) exclusively for
financial companies to manage the entire life cycle of any loan, from the initial preliminary inquiry to
management services and debt collection, up to managing the sale of loan packages (both

performing and non-performing).

The next meeting of the Board of Directors of the Company will have to decide, inter alia, on
agreement of the contract between TXT, in its capacity as buyer, and Laserline S.p.A. (Laserline),
Bruno Roma, Nicoletta Ider and Flavio Minari (the Managers) and Arcadia Information Technology
Ltd. (Arcadia), in their capacity as sellers, concerning the purchase/sale of the entire share capital
of Cheleo (the Contract of Purchase/Sale of the Shares), and more generally, in relation to

finalising the Transaction.

In accordance with the regulations adopted by Consob with decision no. 17221 of 12 March 2010,
as amended (the Consob Related Party Transaction Regulations), with the rules and standards
incorporated into the procedure to govern related party transactions adopted by the Board of
Directors of the Company on 8 November 2010 (the Procedure), the Transaction can be framed
as a related party transaction since the majority shareholder of Cheleo is Laserline, which holds
shares representing 60% of the share capital of said company. Laserline is also the majority
shareholder of TXT (owning approximately 25.62% of its share capital). Additionally, Laserline is

controlled by Mr Enrico Magni, who is currently Chief Executive Officer of TXT.

The Transaction is also framed as a transaction of greater significance in accordance with the
provisions of Article 8, paragraph 1, of the Consob Related Party Transaction Regulations and
Article 2 of the Procedure, since the amount is higher than Euro 500,000.00. Since TXT also falls
under the definition of “smaller sized company” pursuant to Article 3, paragraph 1, letter f) of the
Consob Related Party Transaction Regulations, subject to the information obligations provided
under Article 5 of the Consob Related Party Transaction Regulations, it decided to use the
provisions pursuant to Article 10 paragraph 1 of the above-mentioned Consob Related Party
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Transaction Regulations, adopting the procedure provided for transactions “of lesser significance

also for the transactions “of greater significance”.

Therefore the Committee will express its reasoned, non-binding opinion in accordance with the
provisions of Article 7 of the Consob Related Party Transaction Regulations, as incorporated into

Article 3 of the Procedure.

2. Documentation examined

This opinion is based on verbal exchanges with Company management during the Committee
meetings held for the purpose, examination of the following documentation made available to the
Committee by the Chief Executive Officer, Marco Guida, engineer, and the Executive Director, Mr

Paolo Matarazzo:

. draft of the letter of intent (LOI) signed on 21 June 2018 (with the contents shown in the

press release published on that date by the Company);

. the report on the results of the due diligence carried out in the business, financial, legal and

tax areas of Cheleo (the Due Diligence Reports);

o presentations prepared by the management of TXT for the preliminary inquiries made by the

Committee;
. the draft Contract of Purchase/Sale of the Shares; and
o a Fairness Opinion issued by the Independent Experts (the terms as defined herein).

3. Description of the Transaction

Purpose of the Contract of Purchase/Sale of the Shares

The purpose of the Contract of Purchase/Sale of the Shares is for the Company to purchase from
the current Cheleo shareholders (Laserline, the Managers and Arcadia) the shares representing
100% of the share capital of Cheleo. The entire share capital of Cheleo will be purchased in

accordance with the following.

At the date of the first closing of the Transaction (the First Closing):

o Laserline transfers 11% of the share capital of Cheleo to TXT,;

¢ the Managers and Arcadia transfer a total of 40% of the share capital of Cheleo,
and therefore, shares representing a total of 51% of the share capital of Cheleo.

Additionally, on the date of the First Closing, TXT and Laserline will enter into a purchase and
share option contract (the Option Contract) concerning 49% of the share capital of Cheleo (the

Remaining Laserline Shares). In accordance with the Option Contract, in the period between 1
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January and 31 January 2019: (a) TXT will have the right to purchase from Laserline the
Remaining Laserline Shares that Laserline will have to sell to TXT if TXT exercises the option; and
(b) Laserline will have the right to sell TXT the Remaining Laserline Shares that TXT will have to

purchase from Laserline if Laserline exercises the option.

The purchase/sale of the shares (apart from the Remaining Laserline Shares) will take effect from
the date of First Closing, and therefore, ownership of said shares and the right to exercise all

related rights will be transferred to TXT at - and to take effect from - the date of First Closing.

The purchase/sale of the Remaining Laserline Shares will take effect from the date they are
transferred to TXT, if one of the options pursuant to the Option Contract is exercised, and
therefore, ownership of the Remaining Laserline Shares and the right to exercise all the related

rights will be transferred to TXT at - and to take effect from - the date of transfer.
Consideration

The consideration for acquisition of 100% of Cheleo was agreed between the parties as a total of
Euro 10 million (the Base Price), to be divided between the sellers in accordance with the
provisions of the Contract of Purchase/Sale, on condition that Cheleo has cash assets of at least

Euro 2 million on the Date of First Closing.

Therefore, the Base Price may be solely adjusted downwards in accordance with a “euro per euro”
consideration adjustment mechanism, if, at the date of First Closing, the cash assets of Cheleo
should amount to less than the above-mentioned limit of Euro 2 million (the Base Price, as

adjusted if necessary, the Definitive Price).

The Definitive Price will be calculated by the parties after the date of First Closing, following a
procedure that will allow them to define that amount in joint consultation, in accordance with the

documents confirming the calculation of Cheleo’s cash assets on the date of the First Closing.
Earnout

In addition to the Definitive Price, each of the Managers will have the right to receive any further

amounts as earnouts, linked to Cheleo’s EBITDA for the 2019 financial year (the Earnout Price).

The Earnout Price will be confirmed and calculated in joint consultation between TXT and the
Managers following approval in accordance with statutory time limits, by the shareholders' meeting
off Cheleo, of the financial statements of Cheleo for the year ending on 31 December 2019.

Payment of the consideration and escrow
The Base Price will be paid by TXT as follows:

(@) with respect to the percentage owned by Laserline, entirely in cash;



(o)  with respect to the portion owned by the Managers and Arcadia, entirely through the transfer
by TXT of the ownership of the ordinary shares of TXT (the TXT Shares).

If the Definitive Price is lower than the Base Price (i) Laserline will have to repay TXT an amount in
cash equal to the difference between the Base Price and the Definitive Price and (ii) each of the
Managers and Arcadia will have to transfer back to TXT, on a proportional basis, the number of

TXT Shares that corresponds to the difference between the Base Price and the Definitive Price.

The Definitive Price for the Remaining Laserline Shares, in the case of exercising an option, will be

paid at the same time as transferring those shares.
The Earnout Price, if due, will be fully paid in cash.

At substantially the same time as signing the Contract of Purchase/Sale of the Shares, an escrow
contract will also be signed with Laserline (the Laserline Escrow Contract) and an escrow
contract with the Managers (the Managers’ Escrow Contract). In accordance with the Contract of
Purchase/Sale of the Shares, TXT will (i) paid the fiduciary on behalf of Laserline, to the restricted
cash account pursuant to the Laserline Escrow Contract, the amount of Euro 110,000, which will
be increased up to Euro 600,000 following the sale and purchase of the Remaining Laserline
Shares and the payment, by TXT, of the relevant purchase price (the Escrow Amount), and (ii)
transfer to each Manager, on the restricted share account pursuant to the Managers’ Escrow
Contract, 50% of the TXT Shares (the Restricted Stock). The balance of the Escrow Amount and
the Restricted Stock, with respect to each of the sellers as the occasion arises, existing on the
relative restricted deposit accounts, will act as a guarantee issued by each seller in favour of TXT
for the payment (a) of any amount and TXT Shares that are returned to the Company as a Base
Price adjustment, (b) of any amount due to TXT as compensation for breaching the statements and
guarantees issued by the sellers in accordance with the Contract of Purchase/Sale of the Shares,

and (c) of any amount due to TXT as an indemnity for breach of the post-closing obligations.
Obligations of the parties with respect to the ‘key managers’

In accordance with the Contract of Purchase/Sale of the Shares, Mr Bruno Roma and Mr Flavio
Minari (the Key Managers) will continue to carry out said roles exclusively in favour of Cheleo for a

period of at least three years starting from the date of First Closing.

4, Preliminary inquiry stage

For the purpose of issuing this opinion, the Committee received all the information needed to make
a careful analysis of the agreement of the Contract of Purchase/Sale of the Shares, and therefore
on the finalisation of the Transaction and whether it is in the Company’s interest to carry out the

Transaction and the value for money and substantial fairness of the relative terms.



In accordance with the provisions of the Consob Related Party Transaction Regulations and the
Procedure, the Related Parties Committee was involved in the negotiations of the Transaction, by
being given prompt information on the start of negotiations, and being sent complete and adequate
information on the Transaction regarding, in particular, the nature of the relationship, the main
terms and conditions of the Transaction, the timeframes, the reasons underlying the Transaction,
and any risks for the Company that could potentially result from agreement of the Contract of
Purchase/Sale of the Shares. The Related Parties Committee also obtained from the Company
management (and more specifically, from the Chief Executive Officer, Mr Marco Guida and the
Executive Director, Mr Paolo Matarazzo), the draft contracts exchanged between the parties, the
letter of intent and the Due Diligence Reports, in addition to the clarifications and conclusions

requested, on a timely, efficient basis.

In order to assess the economic fairness of the Transaction, the Committee used the fairness
opinion (the Fairness Opinion) issued on 20 July 2018 by the independent experts, Professor
Cesare Conti, Assaociate Lecturer in Corporate Finance at Bocconi University, managing partner at
Conti & Partners — Corporate Finance Advisors, registered with the Register of Accountants and
Accounting Experts of Milan, and Professor Marco Villani, Adjunct Lecturer in Company Valuations
at Bocconi University, Partner at the Studio Prof. Luigi Guatri, registered with the Register of
Accountants and Accounting Experts of Milan (together, the Independent Experts), to assess the

economic fairness of the Transaction.

The Independent Experts were engaged by the Committee during the meeting of 21 June 2018,
during which the essential terms of the Transaction were also analysed, also in the presence of the
Chairman of the Board of Directors, Alvise Braga llla, engineer the Chief Executive Officer, Marco

Guida, engineer, and the Executive Director Mr Paolo Matarazzo.

The Committee then met again today to analyse the most recent draft of the Contract of
Purchase/Sale of the Shares, and therefore had the opportunity to have a discussion with the
Independent Experts, both of whom were at the meeting, who illustrated the in detail the contents
of the Fairness Opinion, including through support materials, dwelling in particular on the methods
applied to assess the fairness of the Transaction from an economic standpoint, along with the

relative results.

5. Analysis of the Company’s interest in finalising the Transaction and the value for

money and substantial fairness of the relative conditions

In accordance with prevailing law and the Procedure, the Committee is in charge of assessing the
Company’s interest in finalising the Transaction and the value for money and substantial fairness

of the relative conditions



With respect to the Company’s interest in carrying out the Transaction and its value for money, the
Committee noted how the Transaction represents an opportunity for TXT since, in accordance with
the ‘Go-to-Market’ strategy that guided the development of the Company in its long history, it would
permit it to broaden its customer base (including both banks and financial firms that constitute
Cheleo’s current target customers) and expand and upgrade its range of products and services,
with new skills and areas of high added value specialisation, and the inclusion of its own software

products.

The Committee also observed that the Transaction was protected from a number of standpoints, or
in any case, good value for TXT, since, for example (i) the Key Managers - whose presence as key
managers of Cheleo determined its success in business and financial success - will continue to act
as managers for Cheleo exclusively for a period of at least three years starting from the date of
First Closing, and (ii) the existence of the Escrow Amount and the Restricted Stock in accordance
with the Laserline Escrow Contract and the Managers’ Escrow Contract respectively to give

guarantees to the Company described above.

Finally, as noted above, the Committee availed of the services of Independent Experts to issue this
opinion, and received the Fairness Opinion from them. In order to make a valuation analysis, and
identify the market value of Cheleo, the Independent Experts used the financial model method (in
the asset side variant) applied in accordance with the Adjusted Present Value approach. On the
basis of said approach, the value of the assets of an enterprise (enterprise value) is given from the
sum of two components (i) the unlevered value (i.e. the value of the enterprise if it is exclusively
financed with risk capital); and (ii) the value of the debt tax shield, (i.e. the tax benefits related to
the deductibility of the financial expenses). The capital value of the enterprise is then calculated by
subtracting the value of the net financial position from the enterprise value on the valuation date.
As at 31 December 2017 (reference date of the valuation analyses pursuant to the Fairness
Opinion), Cheleo had a positive net financial position; therefore the equity value of said company
was calculated by adding the value of said net financial position to the enterprise value (less the
capital items similar to financial debts). On the basis of the calculations carried out by the
Independent Experts, the base value of Cheleo was therefore estimated, which corresponded with
the market value of the company, and in light of the analyses made, the Independent Experts
considered the consideration of Euro 10 million for the purchase of the shares representing 100%
of the share capital of Cheleo to be fair.

In that overall context, in view of the considerations set out above, it was found that it was in TXT’s
interest to carry out the Transaction, and it represents value for money, regardless of the fact that

Laserline and Mr Enrico Magni are its related parties.



With regard to the substantial fairness of the terms of the Transaction, the Committee
acknowledges that TXT has put the controls in place to correctly classify the Transaction,
subjecting it to the applicable provisions of the Consob Related Party Transaction Regulations, as
incorporated into the Procedure, assuring the Committee that it is acting on an informed,

transparent basis, and using complete, timely information flows.

On the basis of the information and documentation available to it, the Committee notes that the
terms and conditions of the Contract of Purchase/Sale of the Shares appear to be consistent with
standard practices for similar transactions and there are no aspects that could give unjustified

advantages to the related counterparties Laserline and Mr Enrico Magni.

As is customary, the Contract of Purchase/Sale of the Shares provides for certain obligations by
the sellers that apply during the period of interim management between the date of signing the
contract and the date the sale of shares of Laserline takes effect (for example with respect to the
routine management of Cheleo, compliance with the undertakings regarding running the company
and the maintenance of authorisations, permissions and licences needed to run the company that

way), in ways that comply with standard practice for these types of transactions.

The statements and guarantees made by the parties within the scope of the Contract of
Purchase/Sale of the Shares are also in line with standard negotiation practices. Any breaches
with respect to the statements and guarantees made by the sellers will give rise to compensation
obligations (with the Managers being jointly obliged) subject to ceilings and limitations in

accordance with market practices.

Similarly, the conditions precedent to the First Closing are in line with market practices, including
those regarding the necessary authorisations for the Transaction by the applicable corporate
bodies of TXT.

6. Conclusions

The Committee, in examining the Transaction and the Contract of Purchase/Sale of the Shares,
ensured that the negotiation process was carried out on a fully transparent basis at the in-company

level.

During the entire negotiation stage, the Committee obtained complete and timely information flows,

and had the full availability and collaboration of the management of TXT.

The Committee was able to ensure that the terms and conditions of the Contract of Purchase/Sale
of the Shares appear to be consistent with standard practices for similar transactions and there are
no aspects that could cause unjustified advantages to the related counterparties Laserline and Mr

Enrico Magni.



Concluding its analyses, the Committee therefore believes that the Transaction complies with the
requirements provided by prevailing law on related party transactions, with respect to both TXT's
interests in finalising the Transaction and its value for money and the substantial fairness of the
relative terms.

In view of the above, in accordance with the considerations made, the Committee, unanimously



GIVES ITS NON-BINDING APPROVAL

to the fact that it would be in the Company’s interest to enter into the Contract of Purchase/Sale of
the Shares, and therefore in general, to carry out the Transaction, and to the value for money and

substantial fairness of the relative terms.

Milan, 25 July 2018
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1. Oggetto dell’incarico

TXT e — solutions S.p.A. intende acquistare le partecipazioni nel capitale di Cheleo S.r.1.
(Y) di proprieta di Laserline S.p.A., Bruno Roma, Nicoletta Ider, Flavio Minari e Arcadia
Information Technology Ltd.. Le suddette partecipazioni sono complessivamente
rappresentative dell’intero capitale di Cheleo S.r.1..

Attualmente, il socio di maggioranza di Cheleo S.r.l. ¢ Laserline S.p.A., la quale &
proprietaria di una partecipazione rappresentativa del 60% del capitale della predetta
societd. Laserline S.p.A. € anche il socio di maggioranza relativa di TXT e — solutions
S.p.A. (della quale detiene circa il 25,62% del capitale). Peraltro, il controllo della
suddetta societa fa capo ad Enrico Magni, il quale ricopre la carica di amministratore
delegato di TXT e — solutions S.p.A.. La transazione considerata si configura, quindi,
come un’operazione tra parti correlate. Stante quanto indicato, il comitato operazioni con
parti correlate di TXT e — solutions S.p.A. ha chiesto agli scriventi Prof. Cesare Conti (?)
e Prof. Marco Villani (*), di esprime un’opinione indipendente in merito alla congruita
del prezzo che verra complessivamente corrisposto agli attuali soci di Cheleo S.r.l., a
fronte dell’acquisto delle partecipazioni in quest’ultima che fanno capo agli stessi.

11 prezzo delle suddette partecipazioni € stato provvisoriamente quantificato in misura
pari a circa Euro 10.000 mila. Le parti hanno concordato un meccanismo di correzione
del suddetto prezzo in funzione dell’entita delle disponibilita finanziarie nette presenti
presso Cheleo S.r.l. al momento del trasferimento delle partecipazioni di cui si discute
(). Segnaliamo quanto segue:

= il prezzo sara suddiviso in modo proporzionale tra gli attuali soci di Cheleo S.r.l.;

! La societa ha la propria sede legale a Cavalgese della Riviera (Brescia), Localitd Giardini n° 10.

2 Professore associato di finanza aziendale nell’Universita Bocconi, managing partner di Conti & Partners
— Corporate Finance Advisors, iscritto all’Albo dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di
Milano.

3 Professore a contratto di valutazione delle aziende nell’Universita Bocconi, partner dello Studio Prof.
Luigi Guatri, iscritto all’ Albo dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Milano.

* In base a quanto rifetitoci, la partecipazione che fa capo a Laserline S.p.A. verra trasferita in due momenti
distinti. Una prima parte (rappresentativa dell’11% del capitale di Cheleo S.r.l.), contestualmente al
trasferimento delle partecipazioni che fanno capo agli altri soci. La parte residua (rappresentativa del 49%
del capitale di Cheleo S.r.l.), entro il 31 gennaio 2019. Ai fini dell’applicazione del meccanismo di
correzione del prezzo, si fara riferimento alle disponibilita finanziarie nette presenti presso Cheleo S.r.1. nel
momento in cui sarad completato il trasferimento della prima parte della partecipazione che fa capo a
Laserline S.p.A., nonché delle partecipazioni di proprieta degli altri soci della predetta societa.

3
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= la quota del prezzo spettante a Laserline S.p.A. verra corrisposta in contanti.
Invece, quella spettante agli altri soci, in azioni ordinarie TXT e— solutions S.p.A..

Bruno Roma e Flavio Minari rivestono un ruolo chiave in Cheleo S.r.l.. Pertanto, TXT e
—solutions S.p.A. ha ottenuto che gli stessi le corrispondano una penale (il cui ammontare
¢ stato concordato tra le parti) nel caso in cui dovessero interrompere la loro
collaborazione con la predetta societd nei tre anni successivi al momento in cui
trasferiranno le partecipazioni. Peraltro, qualora Bruno Roma dovesse lasciare Cheleo
S.r.L, anche sua moglie Nicoletta Ider dovra corrispondere una penale a TXT e — solutions
S.p.A..
Una parte del denaro / azioni spettante a Laserline S.p.A., Bruno Roma, Nicoletta Ider, e
Flavio Minari, verra depositato in un conto corrente vincolato / deposito titoli vincolato a
garanzia degli impegni che saranno assunti dagli stessi nei confronti del compratore.
A Bruno Roma, Nicoletta Ider, Flavio Minari sara inoltre riconosciuto un earn — out, la
cui entita dipende, in particolare, dall’ammontare dell’EBITDA che verra conseguito da
Cheleo S.r.1. nell’esercizio 2019.
Laserline S.p.A., Bruno Roma, Nicoletta Ider e Flavio Minari (le cui partecipazioni sono
complessivamente rappresentative del 95% del capitale Cheleo S.r.1.) sottoscriveranno un
accordo di non concorrenza della durata di tre anni.
Stante quanto indicato, alla data della presente relazione non ¢ possibile definire con
precisione quale sara il prezzo che verra complessivamente corrisposto da TXT e —
solutions S.p.A. ai soci di Cheleo S.r.l.. Cio considerato, ’opinione richiesta verra
espressa prendendo a riferimento il prezzo di trasferimento provvisoriamente concordato
tra le parti (il quale, come gia scritto, & pari a circa Euro 10.000 mila).
Tutte le informazioni utilizzate per lo svolgimento dell’incarico, salvo che sia
diversamente indicato nel presente documento, sono state fornite dal management di TXT
e — solutions S.p.A.. Su tali informazioni non sono state condotte verifiche, assumendone

la correttezza, completezza e coerenza con le finalita dell’incarico assunto.
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La presente relazione espone i principi e i metodi utilizzati nelle stime, nonché le
condizioni che le qualificano. Espone, inoltre, le conclusioni cui siamo pervenuti. La data

di riferimento delle analisi valutative & il 31 dicembre 2017 (°).

3 Si tratta della data cui si riferiscono i saldi patrimoniali da cui muove il piano di Cheleo S.r.l..

5
Conti & Partners — Corporate Finance Advisors Studio Prof. Luigi Guatri
Via A. Bertani 6, 20154, Milano Via Senato 14/16, 20121, Milano
www.conti-partners.com www.studioguatri.com

T:+39.02.36102120 T:+439.02.315019



Prof. Cesare Conti e Prof. Marco Villani

2. Principali documenti considerati

Ai fini dello svolgimento dell’incarico, abbiamo fatto riferimento alle informazioni

desumibili, in particolare, da quanto segue:

bilancio di Cheleo S.r.1. relativo all’esercizio 2017 (°);

situazione patrimoniale di Cheleo S.r.1. al 16 giugno 2018;

conto economico di Cheleo S.r.1. relativo al periodo 1° gennaio 2018 — 31 maggio
2018;

piano di Cheleo S.r.l. relativo al periodo 1° gennaio 2018 — 31 dicembre 2020,
elaborato dal management di TXT e — solutions S.p.A. sulla base delle
informazioni fornite da quello della predetta societa;

presentazione di Cheleo S.r.l. intitolata “Cheleo S.r.l. — Banking & Finance”, del
10 maggio 2018;

presentazione di TXT e — solutions S.p.A. intitolata “Cheleo — Informazioni e
Valutazioni Preliminari”, del maggio 2018;

lettera di intenti relativa alla transazione di cui si discute, del 21 giugno 2018;
comunicato stampa di TXT e — solutions S.p.A. intitolato “TXT e — solutions nei
settori FinTech e NPL — Firmata lettera di intenti per 1’acquisizione del 100%
della innovativa Cheleo — Operazione condizionata a due diligence e approvazioni
interne previste entro il 31 luglio 2018, diffuso in data 22 giugno 2018;
elaborato intitolato “Memo informazioni aggiuntive Cheleo”, del 6 luglio 2018;
report di Alantra Capital Markets S.V. S.A. intitolato “Italian Tech & Services —
Sector report”, del 7 giugno 2018,

report di Klecha & Co. Ltd. intitolato “TAS Group — The Italian FinTech job”,
del 14 maggio 2018;

alcuni database di natura finanziaria, tra i quali, in particolare, i seguenti: a)

Infront Analytics; b) Mergermarket; c) Zephyr; d) Thomson Reuters Eikon.

¢ Redatto in base ai principi contabili nazionali.
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3. Cheleo S.r.1.

3.1 L’attivita svolta dalla societa

Cheleo S.r.l. sviluppa applicazioni software destinate alle imprese attive nel settore
finanziario.
Negli anni la societa ha sviluppato una suite di applicazioni software indipendenti I’una
dalle altre, ma che nel contempo sono tra loro integrate per il tramite del sistema di base.
La suddetta suite si compone, in particolare, delle seguenti applicazioni software (Figura
1):

= ACE (leasing);

=  KING (mutui);

= QUEEN (cessione del quinto);

= JACK (finanziamenti e prestiti personali);

= TEN (factoring);

= NINE (crediti deteriorati);

= EIGHT (recupero crediti);

= JOCKER (sistema di base).

Figura 1: La suite Cheleo

”

mallimedra

ACE KING QUEEN JACK TEN NINE EIGHT
— — ot Prestiti Gasti Gesti Recup
Leasing Mutui €Qs Finanziam. Factoring NPL Crediti

JOKER - Sistema di base

<1

Segnalazioni di Vigilanza e Centrale Rischi Bankit

Fonte: presentazione di Cheleo S.r.l. intitolata “Cheleo S.r.l. — Banking & Finance” del 10 maggio 2018
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Cheleo S.r.1. offre ai propri clienti anche servizi di facility management e application
managament.

In base a quanto riferitoci, Bruno Roma e Flavio Minari rivestono un ruolo chiave nella
gestione della societa. Infatti, oltre ad essere soci di Cheleo S.r.1., hanno la responsabilita,
rispettivamente, dell’area produttiva e di quella commerciale.

La forza lavoro della societa si compone di una trentina di persone (tra dipendenti e

consulenti).

3.2 La consistenza patrimoniale al 31 dicembre 2017

Nella Tabella 2 sono rappresentate le principali voci dello stato patrimoniale di Cheleo

S.r.l. al 31 dicembre 2017.

Tabella 2: Lo stato patrimoniale al 31 dicembre 2017

31/12/2017

Immobilizzazioni immateriali 156.169
Immobilizzazioni materiali 53.090
Immobilizzazioni finanzarie 200.000
Immobilizzazioni 409.259
Rimanenze 129.925
Crediti 1.123.599
Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni 100.000
Disponibilita liquide 1.654.384
Attiw circolante 3.007.908
Ratei e risconti 4324
Totale attivo 3.421.491
Patrimonio netto 2.533.061
Fondi perrischi ed oneri 200.000
Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 297.404
Debiti 385.742
Ratei e risconti 5.284
Totale passivo 3.421.491

Euro

Fonte: I dati contenuti nella tabella sono stati desunti dal bilancio dell’esercizio 2017

Dall’analisi del bilancio di Cheleo S.r.1. al 31 dicembre 2017, si desume, tra le altre cose,

quanto segue:
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= il totale dell’attivo ammonta a circa Euro 3.421 mila. Lo stesso ¢ in larga parte
rappresentato da disponibilitd liquide (pari a circa Euro 1.654 mila) e da crediti
verso clienti esigibili entro I’esercizio successivo (pari a circa Euro 1.022 mila);

= il patrimonio netto & pari a Euro 2.533 mila;

= la posizione finanziaria netta ¢ positiva e pari a circa Euro 1.754 mila. La societa

non ha debiti finanziari.

3.3 I risultati conseguiti nel corso dell’esercizio 2017

Nella Tabella 3 sono rappresentate le principali voci del conto economico relativo

all’esercizio 2017.

Tabella 3: Il conto economico dell’esercizio 2017

2017

Valore della produzione 3.035.073
Costi della produzione 1.949.958
Differenza tra valore e costi della produzione | 1.085.115
Proventi € oneri finanziari 22.294
Risultato prima delle imposte 1.107.409
Imposte 294.062
Utile (perdita) dell'esercizio 813.347

Euro

Fonte: I dati contenuti nella tabella sono stati desunti dal bilancio dell’esercizio 2017

Dall’analisi del bilancio di Cheleo S.r.l. al 31 dicembre 2017, si desume, tra le altre cose,
quanto segue:
= iricavi delle vendite e delle prestazioni di servizi sono pari a circa Euro 2.748
mila;
= il valore della produzione & pari a circa Euro 3.035 mila;
* il margine operativo lordo € pari a circa Euro 1.176 mila;
* ladifferenza tra valore e costi della produzione ¢ pari a circa Euro 1.085 mila;

* il risultato netto € pari a circa Euro 813 mila.

9
Conti & Partners — Corporate Finance Advisors Studio Prof, Luigi Guatri
Via A. Bertani 6, 20154, Milano Via Senato 14/16, 20121, Milano
www.conti-partners.com www.studioguatri.com

T:+39.02.36102120 T:+39.02.315019



Prof. Cesare Conti e Prof. Marco Villani

Nei primi mesi dell’esercizio 2018 la societa ha conseguito dei risultati in linea con quelli

previsti.
10
Conti & Partners — Corporate Finance Advisors Studio Prof. Luigi Guatri
Via A. Bertani 6, 20154, Milano Via Senato 14/16, 20121, Milano
www.conti-partners.com www.studioguatri.com

T:+39.02.36102120 T:+439.02.315019



Prof. Cesare Conti e Prof. Marco Villani

4. Premesse di metodo

4.1 1l valore di mercato

In base ai Principi Italiani di Valutazione, «l valore di mercato di un’attivita reale o
finanziaria (o di un’entita aziendale) o di una passivita é il prezzo al quale
verosimilmente la medesima potrebbe essere negoziata, alla data di riferimento dopo un
appropriato periodo di commercializzazione, fra soggetti indipendenti e motivati che
operano in modo informato, prudente, senza essere esposti a particolari pressioni
(obblighi a comprare o a vendere).» (7). Cio detto, secondo i suddetti principi, «I/ valore
di mercato dei PIV coincide con il market value degli IVS (%).

1l valore di mercato esprime il miglior prezzo ragionevolmente realizzabile dal venditore
ed il prezzo pit vantaggioso ragionevolmente realizzabile dall’acquirente. Il prezzo
esclude qualunque circostanza speciale quali ad esempio, finanziamenti atipici
all’acquirente, accordi di vendita e rilocazione da parte del venditore, concessioni
speciali garantite da soggetti interessati alla vendita o qualsiasi elemento di valore
speciale.

1l valore di mercato riflette il massimo e migliore uso dell attivita. Il massimo e miglior
uso puo essere l'uso corrente dell’attivita o un uso alternativo. Cio in quanto i
partecipanti al mercato considererebbero il massimo e miglior uso dell’attivita a
prescindere dalle attuali condizioni d’uso dell attivita stessa. Nell ‘adottare la prospettiva
dei partecipanti al mercato, nel caso in cui 'uso corrente dell attivita non sia il massimo
e miglior uso é necessario considerare che il prezzo rifletterebbe anche i costi di
conversione d'uso dell attivita. Il valore di mercato deve riflettere le aspettative correnti
dei partecipanti al mercato in merito al massimo e miglior uso, piuttosto che ipotetiche
aspettative (di riconversione d’uso) che non si puo dimostrare esistano alla data di

riferimento della valutazione.

7 Principio 1.6.3.
$ International Valuation Standards, emanati dall’TVSC.
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1l valore di mercato prevede che la vendita del bene avvenga dopo un periodo di
commercializzazione (che si presuppone sia precedente alla data della valutazione)
adeguato a portare all attenzione di un sufficiente numero di partecipanti al mercato la
vendita del bene e consentire cosi una formazione di un prezzo che esprima l'interesse
del maggior numero di partecipanti al mercato.

1l valore di mercato non postula la razionalita dei prezzi fatti. Il valore di mercato é una
stima “point in time” ancorata alle specifiche condizioni di mercato alla data della
valutazione. I mercati raramente operano in condizioni di costante equilibrio fra
domanda e offerta e di volumi di scambi, a causa di molte possibili imperfezioni. Le piu
comuni imperfezioni includono: carenze di offerta, improvvisi aumenti o diminuzioni di
domanda, asimmetrie di informazioni fra partecipanti al mercato, costi di transazione,
costi di informazione, costi di mantenimento della posizione (holding costs). A causa di
tali imperfezioni, i mercati aggiustano i prezzi per riflettere le specifiche condizioni che
hanno generato lo squilibrio. La stima del valore di mercato, ovvero del prezzo piu
probabile sul mercato alla data di valutazione, deve riflettere le specifiche condizioni nel
mercato di riferimento dell attivita alla data di valutazione e non invece un prezzo
aggiustato o smorzato sulla base di un possibile futuro ristoro di condizioni di equilibrio.
1l mercato di riferimento per [’attivita o la passivita oggetto di valutazione é il mercato
nel quale [attivita é normalmente scambiata alla data di valutazione e al quale la
maggior parte dei partecipanti al mercato e [’attuale proprietario (o obbligato) hanno
accesso. Infatti per potere esercitare un effetto sul prezzo dell’attivita i partecipanti al
mercato devono poter avere accesso al mercato ed il numero dei partecipanti al mercato
influenza il prezzo che si forma sul mercato alla data di valutazione.

Il mercato di riferimento presuppone che gli operatori agiscano in modo informato,
prudente e razionale. Cio presuppone che gli operatori non operino di impulso ma che
usino tutta l’'informazione disponibile per cercare il prezzo piu favorevole per le loro
rispettive posizioni alla data della valutazione. La prudenza si riferisce ad un uso
consapevole dell’informazione alla data della valutazione e non invece alla scelta di
comprare o vendere. Cosi ad esempio non puo dirsi imprudente un venditore che ceda

[attivita in un mercato che registra prezzi in discesa. A prescindere dal trend di mercato,
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il venditore motivato usa consapevolmente tutta l'informazione disponibile per realizzare
il miglior prezzo alla data della valutazione, date le condizioni di mercato a quella data.
Se il mercato é turbolento e soggetto a spinte non razionali, la stima del valore di mercato
diviene piu complessa ed ¢ ancorata in modo molto stretto alla data di riferimento; inoltre
possono verificarsi scostamenti anche rilevanti dal valore intrinseco. Sono percio
configurabili anche valori di mercato attesi per scadenze piu lontane, in uno scenario
modificato, e dunque pit vicini al valore intrinseco. E quanto si verifica ad esempio con
i target price indicati nelle equity research degli analisti. I target price sono infatti stime
di prezzi che si potranno formare sul mercato in un predefinito orizzonte temporale, al
verificarsi di certi eventi o alla condivisione di altri partecipanti al mercato di talune

assumption che non sono ancora apprezzate nei prezzi correnti.» ().

4.1.1 Gli input nella stima del valore di mercato

In astratto, la stima del valore di mercato di un’attivitd dovrebbe essere predisposta
assumendo la prospettiva del generico partecipante al mercato, facendo riferimento:
* ainput desunti dai dati di mercato; o
= in assenza di questi ultimi, a input sviluppati attraverso la rielaborazione delle
informazioni disponibili circa le assunzioni che i partecipanti al mercato
formulerebbero.
Piu in generale, ¢ possibile immaginare una vera e propria gerarchia tra i diversi input:
= input di primo livello: sono rappresentati dai prezzi negoziati in un mercato attivo
per attivita identiche a quella oggetto di stima;
* input di secondo livello: si tratta di input che possono essere osservati
alternativamente:
— in modo diretto: si tratta di prezzi;
— in modo indiretto: sono derivati dai prezzi.

In sostanza tra gli input di secondo livello rientrano:

9 Commento al principio 1.6.3.
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— prezzi negoziati in mercati non attivi per attivita identiche o simili a quella

oggetto di stima;

— prezzi negoziati in mercati attivi per attivitd simili a quella oggetto di

stima;

— input, diversi dai prezzi negoziati, osservabili con riferimento all’attivita;

— input derivanti o avvalorati da dati di mercato.

Pertanto, tra gli input di secondo livello, rientrano non solo gli input direttamente
osservabili nel mercato (prezzi relativi ad attivita simili, ecc.) ma anche quelli che,
pur non essendolo, sono derivati o avvalorati da dati di mercato. Prima di essere
utilizzati, gli input di secondo livello potrebbero dover essere sottoposti a
rettifiche che dipendono, per esempio:

— dal grado di comparabilita tra 1’attivita cui si riferiscono gli input e quella

oggetto di stima;

— dai volumi di attivita registrati nei mercati dai quali gli input sono desunti.
input di terzo livello: input che non sono basati su dati di mercato osservabili.
Inutile dire che I’obiettivo della stima resta sempre determinare il valore di
mercato dell’attivitd. Di conseguenza, ¢ essenziale che gli input di terzo livello
impiegati nella stessa, al pari di quelli del primo e del secondo, riflettano, per
quanto possibile, le ipotesi che i partecipanti al mercato formulerebbero qualora

dovessero prezzare 1’attivita.

4.1.2 Il valore di mercato delle partecipazioni nelle applicazioni professionali

In genere, nelle applicazioni professionali, il valore di mercato di una partecipazione

viene stimato muovendo da uno dei seguenti approcci:

sulla base dei prezzi negoziati di recente per quote del capitale dell’impresa cui si
riferisce la partecipazione da stimare;

sulla base dei multipli negoziati in transazioni comparabili;

sulla base dei multipli di borsa di imprese comparabili a quella da stimare;

con criteri di natura fondamentale;
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= con altri criteri di volta in volta individuati.
I valore base (stimato con un metodo relativo o assoluto) viene, quindi, se del caso,
corretto attraverso 1’applicazione di premi e / o sconti.
Premi e sconti non sono altro che la via attraverso la quale & possibile tradurre il valore
base quantificato dall’esperto in un valore di mercato.
L’eventuale applicazione di premi e di sconti:
= dipende dal procedimento di valutazione adottato per la stima del valore base
(metodo assoluto, relativo ecc.). Ogni metodo si caratterizza, infatti, per diverse
premesse concettuali;
= dipende dall’oggetto della stima: una partecipazione di controllo, di maggioranza
relativa, di minoranza, ecc.;
= vasempre contestualizzata, ossia ¢ necessario tenere conto dei diritti (patrimoniali

€ non) spettanti al titolare della partecipazione.

4.2 11 modello finanziario

In base al modello finanziario il valore dell’impresa & funzione, in particolare:

= dei flussi di cassa attesi;

= del profilo di incertezza dei suddetti flussi (da cui discende la misura del tasso di

attualizzazione).

Il modello valutativo considerato puo essere impiegato nelle seguenti varianti:

= asset side;

* equity side.
Se si adotta la prima delle due varianti indicate, il flusso rilevante & il Free Cash Flow
From Operations (FCFO), ossia il flusso di cassa generato dalla gestione operativa. In
questo caso, il processo valutativo prevede che si determini per prima cosa il valore delle
attivita dell’impresa (Enterprise value). Il valore del capitale dell’impresa (Equity value)
viene, quindi, calcolato, sottraendo dall’Enterprise value il valore della posizione

finanziaria netta alla data della valutazione.
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Se si adotta la seconda delle due varianti indicate, il flusso rilevante ¢, invece, il Free
Cash Flow to Equity (FCFE), ossia il flusso di cassa disponibile per I’azionista. In questo
caso, il valore attuale dei flussi di cassa attesi rappresenta il valore del capitale

dell’impresa (Figura 4).

Figura 4: Prospettiva asset side vs prospettiva equity side

Posizione
finanziaria
FCFO netta
Patrimonio _— FCFE
netto
v l
ENTERPRISE VALUE |— POSIZIONE FINANZIARIA —_— EQUITY VALUE
NETTA

Flussi e tassi devono, ovviamente, essere tra loro coerenti. Pertanto, ad esempio:
* la natura del tasso impiegato per attualizzare i flussi attesi dipende dalla variante
del metodo concretamente utilizzata (asset side vs equity side);
= flussi reali vanno attualizzati con tassi reali. Invece, flussi nominali, con tassi
anch’essi nominali;
= iltasso di attualizzazione deve essere coerente con il profilo di incertezza dei flussi
attesi.
Cio detto, ai fini delle analisi valutative illustrate nella presente relazione si € fatto
riferimento, in particolare, al modello finanziario (nella variante asset side) applicato
secondo I’approccio Adjusted Present Value (APV). In base al suddetto approccio, il
valore delle attivita di un’impresa & dato dalla somma di due componenti:
= il valore dell’impresa unlevered, ossia il valore dell’impresa nell’ipotesi in cui

quest’ultima sia finanziata esclusivamente con capitale di rischio;
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= il valore dello scudo fiscale del debito, ossia dei benefici fiscali connessi alla

deducibilitd degli oneri finanziari (Figura 5).

Figura 5: Le componenti elementari dell’Enterprise value

(

Enterprise value <

\

Pertanto, in base all’ Adjusted Present Value, il valore delle attivita dell’impresa ¢ pari a:

EV=WU)+W,
Laddove:
EV = Enterprise value;
W(U) = Valore unlevered;
Wa = Valore dello scudo fiscale del debito.

11 valore del capitale dell’impresa viene, quindi, calcolato, coerentemente con qualsiasi
altro criterio di valutazione asset side, sottraendo dall’Enterprise value il valore della

posizione finanziaria netta alla data della valutazione.
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5. Le analisi valutative

5.1 L’impianto della stima

TXT e — solutions S.p.A. intende acquistare le partecipazioni nel capitale di Cheleo S.r.1.
di proprietd di Laserline S.p.A., Bruno Roma, Nicoletta Ider, Flavio Minari e Arcadia
Information Technology Ltd.. Le suddette partecipazioni sono complessivamente
rappresentative dell’intero capitale di Cheleo S.r.1.. Il prezzo di trasferimento complessivo
delle suddette partecipazioni ¢ stato provvisoriamente quantificato in misura pari a Euro
10.000 mila. Sotto il profilo metodologico, per verificare la congruita del corrispettivo
stabilito fra le parti, ¢ necessario confrontare lo stesso con il valore di mercato ('%) della
partecipazione rappresentativa dell’intero capitale di Cheleo S.r.l..
Al fini della definizione dell’impianto della stima, va considerato, in particolare, quanto
segue:
= Laserline S.p.A. ¢ attualmente proprietaria di una partecipazione rappresentativa
del 60% del capitale di Cheleo S.r.l.. La stessa ¢ stata acquistata nel corso del 2017
in due tranche. Pill precisamente, nel mese di giugno del 2017, Laserline S.p.A.
ha acquistato una partecipazione rappresentativa del 30% del capitale della
predetta societa. La parte residua & stata, invece, acquistata nel mese di dicembre
del 2017. In base a quanto riferitoci:
— le due transazioni sono tra loro completamente indipendenti. Quindi,
Laserline S.p.A. ha acquistato la prima delle due partecipazioni nel
capitale di Cheleo S.r.l. (rappresentativa del 30% dello stesso e, pertanto,
di minoranza), senza avere la certezza di poter entrare in possesso della
seconda (grazie alla quale ¢ diventata il socio di maggioranza della
societa). Le predette partecipazioni sono state trasferite al medesimo

prezzo;

19.Sj veda, a questo proposito, il paragrafo 4.1 “Il valore di mercato”.
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— il valore di Cheleo S.r.1. a partire dal quale sono state definite le condizioni
economiche delle predette transazioni, € stato quantificato nei primi mesi
del 2016. Da allora, la societa ha sviluppato nuove applicazioni software,
ha acquisito nuovi clienti ¢ ha rafforzato la propria forza lavoro;

— nell’ambito delle transazioni di cui si discute non erano stati previsti, a
tutela del compratore, né accordi di non concorrenza, né meccanismi volti
a far si che Bruno Roma e Flavio Minari continuassero a collaborare con
Cheleo S.rl. (come gia scritto, essi rivestono un ruolo chiave nella
gestione di quest’ultima). Tali tutele (*') sono, invece, state previste
nell’ambito della transazione oggetto del presente parere (ovviamente,
esse hanno un valore economico);

— in passato, anche altri soggetti avevano manifestato il loro interesse ad
entrare nel capitale di Cheleo S.r.l.. Laserline S.p.A. ha avuto la meglio
non tanto per le condizioni economiche offerte, quanto, piuttosto, per il
progetto imprenditoriale proposto.

Stante quanto indicato, le condizioni economiche negoziate nelle due transazioni
di cui si & detto non possono essere prese a riferimento per le finalita che qui
rilevano;

* non ¢ possibile identificare un campione di transazioni recenti realmente
comparabili da assumere come benchmark;

= non ¢ possibile identificare un campione di societa quotate realmente comparabili
da assumere come benchmark;

= disponiamo del piano di Cheleo S.r.l. relativo al periodo 1° gennaio 2018 — 31
dicembre 2020. Lo stesso ¢€ stato sviluppato dal management di TXT e — solutions
S.p.A., assumendo una prospettiva stand alone, muovendo dalle informazioni che
sono state fornite allo stesso dal management di Cheleo S.r.1.. Coerentemente con
quanto spiegato nel Capitolo 4. “Premesse di metodo”, il suddetto piano pud
essere utilizzato per stimare il valore della societa e, quindi, di conseguenza, il

valore base della partecipazione, con un criterio di natura fondamentale;

1 Tutele come quelle indicate sono largamente diffuse nella prassi.
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secondo il management di TXT e — solutions S.p.A., ’aggregazione tra
quest’ultima e Cheleo S.r.l. produrra, in prospettiva, dei benefici in capo ad
entrambe le societd. Ad esempio, TXT e — solutions S.p.A., facendo leva sul
patrimonio di competenze tecniche e di relazioni che fa capo a Cheleo S.r.1., potra
rafforzare le proprie attivita nel settore banking & finance (allargamento della
base clienti, estensione dell’offerta, ecc.). Invece, Cheleo S.r.1., potra senza ombra
di dubbio beneficiare del fatto di appartenere ad un grande gruppo quotato che
puo vantare un’esperienza ventennale nel settore finanziario e solide relazioni con
le principali imprese attive nello stesso. Cio detto, il management di TXT e —
solutions S.p.A. non ha proceduto ad una quantificazione delle sinergie attese

dall’operazione di aggregazione.

Alla luce di quanto indicato in precedenza, coerentemente con quanto spiegato nel

Capitolo 4. “Premesse di metodo™, abbiamo deciso di stimare il valore di mercato della

partecipazione rappresentativa dell’intero capitale di Cheleo S.r.l. come segue:

per prima cosa ¢ stato stimato il valore di Cheleo S.r.1. con il modello finanziario,
muovendo dal piano predisposto dal management di TXT e — solutions S.p.A.;
considerato che la partecipazione oggetto di stima & rappresentativa dell’intero
capitale di Cheleo S.r.l, il valore base della stessa ¢ stato assunto pari al valore
stimato come indicato al punto precedente; e

per le ragioni descritte nel seguito, il valore di mercato della partecipazione di cui

st discute ¢ stato assunto pari al suo valore base.

Nei paragrafi che seguono illustreremo le elaborazioni svolte.

5.2 La valutazione di Cheleo S.r.l. con il modello finanziario

Il valore di Cheleo S.r.l. & stato stimato con il modello finanziario (nella variante asset

side) applicato secondo 1’approccio Adjusted Present Value. Cio detto, I’Enterprise value

¢ pari alla somma di:

valore unlevered dell’attivita operativa che fa capo alla predetta societa;
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= valore dello scudo fiscale del debito, ossia dei benefici fiscali connessi alla
deducibilita degli oneri finanziari.

Come gia scritto, al 31 dicembre 2017 (data di riferimento delle analisi valutative) Cheleo

S.r.l. presentava una posizione finanziaria netta attiva. Pertanto, ’Equity value della

predetta societd ¢& stato calcolato aggiungendo all’Enterprise value il valore di

quest’ultima (decurtato di quello delle poste patrimoniali assimilabili a debiti finanziari).

5.2.1 11 valore unlevered

Il valore unlevered dell’attivita operativa che fa capo a Cheleo S.r.1., € pari alla somma di
quanto segue:
= valore attuale dei flussi di cassa operativi netti attesi nell’orizzonte temporale
coperto dal piano;
= valore attuale dei flussi di cassa operativi netti ottenibili in perpetuo dall’anno
successivo all’ultimo anno di previsione analitica.

La formula adottata ¢ la seguente:

FCFO

W(U)=zn: FCFO, ,  Ke(U)
= (1+Ke(U))"  (1+Ke(U))"

I simboli impiegati nella formula hanno il seguente significato:

W(U) = Valore unlevered;
FCFO, = Flusso di cassa operativo netto dedotto dai dati di piano;
FCFO = Flusso di cassa operativo netto medio normale ottenibile in perpetuo dall’anno
successivo all’ultimo anno di previsione analitica;
Ke(U) = Costo del capitale di rischio unlevered.
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5.2.1.1 I flussi di cassa operativi netti attesi nel periodo di previsione analitica

I flussi di cassa operativi netti attesi nel periodo di previsione analitica sono stati dedotti

dai dati di piano e quantificati secondo lo schema rappresentato nella Figura 6.

Figura 6: Lo schema di calcolo dei flussi di cassa operativi netti

EBITDA
Variazione del circolante

Variazioni fondi

oK oH o+

Investimenti netti
- Imposte sul risultato operativo

FCFO (Flusso di cassa operativo netto)

5.2.1.2 1I flusso di cassa operativo netto medio normale ottenibile in perpetuo

dall’anno successivo all’ultimo anno di previsione analitica

Il flusso di cassa operativo netto medio normale ottenibile in perpetuo dall’anno
successivo all’ultimo anno di previsione analitica, ¢ stato stimato in base alle seguenti
principali assunzioni:
= ¢ stato assunto uno scenario steady state (nel quale, stante 1’ipotesi di assenza di
crescita, '’FCFO coincide con il risultato operativo al netto delle imposte
(NOPAT));
= tenuto conto, in particolare, di quanto segue:
— la dinamica attesa dei risultati previsti nel piano;
— la dimensione contenuta di Cheleo S.r.1.;
— del fatto che Bruno Roma e Flavio Minari rivestono un ruolo chiave nella
gestione della societa;
I’EBITDA medio normale ¢ stato assunto pari alla media del’EBITDA
conseguito nell’esercizio 2017 e di quelli che si prevede di conseguire

nell’orizzonte di piano;
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= gli investimenti sono rappresentativi del livello di risorse che, in base a quanto
riferitoci dal management di TXT e — solutions S.p.A., dovranno ragionevolmente
essere investite annualmente per preservare 1’operativita della struttura aziendale
che fa capo a Cheleo S.r.1.;

= la variazione di circolante ¢ stata assunta nulla.
5.2.1.3 1l costo del capitale di rischio unlevered
I costo del capitale di rischio unlevered ¢ stato determinato in base alla formula del
Capital Asset Pricing Model (CAPM), integrata per tenere conto di fattori di rischio

specifici cui sono esposti i flussi attesi:

Ke(U) = rs+ B(U)(rm —1p) + 1

Laddove:

Ke(U) = Costo del capitale di rischio unlevered;
e = Tasso risk free;

B(U) = Betaunlevered;

(tn - rf) = Equity risk premium,;

Ip = Premio per il rischio paese.

Tasso risk free

Com’¢ noto, gli attuali tassi di mercato sono scarsamente significativi. Cid, a causa dei
massicci interventi delle principali banche centrali finalizzati a stabilizzare i mercati
finanziari e a favorire la crescita economica. Alla luce di quanto indicato, il tasso risk free
¢ stato quantificato attraverso un criterio di natura fondamentale, in misura pari alla
somma di:

= tasso risk free reale medio normale;
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* tasso di inflazione medio normale ('?).

Beta unlevered

Nel contesto delle valutazioni d’azienda, il beta ¢ un indicatore dell’esposizione (nel
lungo termine) dell’attivita oggetto della stima all’andamento generale dell’economia (di
cui i rendimenti del portafoglio di mercato vengono assunti come proxy).

In genere il beta unlevered viene stimato muovendo dai beta levered di un campione di
societa quotate appartenenti al settore considerato.

I beta rilevati sul mercato sono influenzati, oltre che dal rischio operativo, anche dal
rischio finanziario dato dai differenti rapporti di indebitamento delle societa considerate.
Per tale ragione i beta levered sono trasformati in beta unlevered, ossia in coefficienti
espressivi del rischio delle azioni della stessa impresa in ipotesi di assenza di
indebitamento. In genere, i beta unlevered vengono quantificati in base alla c¢.d. formula

di Hamada;

Beta unlevered = Beta levered / [1 + (1- t,) D/E]

Laddove:
D/E = Rapporto d’indebitamento;
te = Aliquota d’imposta.

In presenza di una posizione finanziaria netta attiva, ossia quando le attivita liquide
superano I’ammontare dei debiti finanziari, la misura del beta rilevato sul mercato
sottostima il beta del business (beta unlevered). Infatti, il beta rilevato sul mercato
dovrebbe corrispondere alla media ponderata del beta della liquidita (per definizione pari
a zero) e del beta unlevered. Cid considerato, in presenza di una posizione finanziaria

netta attiva il beta unlevered ¢ pari a:

12 Entrambi stimati assumendo una prospettiva di lungo termine.
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Beta levered
Beta unlevered = —(ETL)—
E
Laddove:
E = Capitalizzazione di borsa;
L = Liquidita netta.

Nel caso specifico, il beta unlevered ¢ stato quantificato tenendo conto, in particolare, di
quanto segue:
= delle caratteristiche del settore in cui opera Cheleo S.r.1.;
= dei beta rilevati con riferimento ad un campione di societa quotate che, pur non
essendo realmente comparabili a Cheleo S.r.l., sono riconducibili al settore in cui
la stessa opera;

* del fatto che il beta va calcolato assumendo una prospettiva di lungo termine.

Equity risk premium

E stato quantificato sulla base di quanto indicato dai principali studi aventi ad oggetto la

misurazione del premio per il rischio di mercato, nonché della prassi valutativa.

Premio per il rischio paese

Cheleo S.r.l. opera unicamente in Italia. Cio detto, nell’ambito della stima del costo del
capitale di rischio unlevered, si ¢ tenuto conto anche di un premio per il rischio paese. Lo
stesso ¢ stato quantificato muovendo dalla differenza tra il rendimento dei titoli di stato

italiani e tedeschi a lungo termine.
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5.2.2 1l valore dello scudo fiscale del debito

Al 31 dicembre 2017, Cheleo S.r.l. presenta una posizione finanziaria netta attiva. Stante
1 risultati previsti nel piano, la predetta societa, negli anni a venire, non avra bisogno di
contrarre debiti finanziari. Cio considerato il valore dello scudo fiscale del debito ¢ stato

assunto nullo.

5.2.3 1 risultati delle analisi valutative

I risultati dei processi valutativi, cosi come accade per diverse altre categorie di misure
aziendali, sono inevitabilmente approssimati, in quanto 1’approssimazione ¢ connaturata
al tipo di misura. Le approssimazioni nascono sia dalle ipotesi (sulle quali si costruiscono
modelli e metodi ammessi, ma pitl 0 meno in grado di approssimare la realta), sia dagli
assunti (che semplificano i problemi e percio, pur rendendoli di pit agevole soluzione, ne
rendono le conclusioni meno prossime alla realt), sia e forse ancor piu dagli input (cioé
dai dati e dalle informazioni immessi nei modelli € nei metodi). Non deve trarre in
inganno il fatto che talvolta i risultati vengano espressi in modo “puntuale”. Infatti, in
genere, questa modalita di rappresentazione omette un’informazione utile, cio¢ il fatto
che essa contiene pur sempre (anche se non dichiarato) un qualche grado
d’approssimazione. Da ciod il frequente ricorso, nell’enunciazione dei risultati di una
stima, ad intervalli, entro i quali ogni grandezza & giudicata dall’esperto accettabile.
Ovviamente, I’intervallo non dev’essere troppo ampio: per non aprire a dismisura la
discrezionalita delle scelte, pena la povera qualita del risultato che viene rappresentato.
Nel caso specifico qui considerato, abbiamo assunto una percentuale di variazione (in
aumento e in diminuzione) del valore puntuale stimato secondo quanto descritto in
precedenza pari al 10% (che sconta un grado di approssimazione di buona accettabilita).
Come gia scritto, ognuno dei valori compresi entro ’intervallo determinato pud essere

considerato accettabile.
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5.3 1l valore base della partecipazione

Considerato che la partecipazione oggetto di stima ¢ rappresentativa dell’intero capitale
di Cheleo S.r.1., il valore base della stessa & stato assunto pari al valore stimato secondo

le logiche illustrate nei paragrafi che precedono.

5.4 Dal valore base della partecipazione al valore di mercato della stessa

In astratto il valore di mercato di una partecipazione potrebbe tenere conto anche di
eventuali premi e / o sconti. Piu precisamente, nel caso di una partecipazione di controllo,
il valore stimato con un modello valutativo di natura fondamentale potrebbe, ad esempio,
essere integrato con un premio volto a tenere in considerazione I’ammontare delle
sinergie che, in astratto, potrebbe essere incorporato nel prezzo negoziato tra le parti
nell’ambito di una ipotetica transazione avente ad oggetto la partecipazione di cui si tratta.
Cid detto, nel caso qui considerato, tenuto conto, in particolare:
= del fatto che non sono disponibili informazioni attendibili in merito alla natura e
al valore delle sinergie che un generico partecipante al mercato potrebbe realizzare
attraverso un’eventuale aggregazione;
= del fatto che non si dispone di riferimenti sufficientemente affidabili in merito
all’ammontare delle eventuali sinergie che potrebbe essere incorporato nel prezzo
negoziato tra le parti nell’ambito di una ipotetica transazione avente ad oggetto la
partecipazione di cui si tratta;
il valore di mercato della partecipazione oggetto di stima & stato assunto pari al suo valore
base.
Come gia scritto, non € possibile identificare un campione:
= di transazioni recenti realmente comparabili da assumere come benchmark;
= di societa quotate realmente comparabili da assumere come benchmark;
Cio detto:
= i multipli negoziati in transazioni aventi ad oggetto imprese attive nello stesso

macro — settore in cui opera Cheleo S.r.1.;
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= i multipli impliciti nelle quotazioni di borsa delle azioni di imprese attive nello
stesso macro — settore in cui opera la predetta societa;
esprimono misure di valore non incoerenti con quelle ottenute attraverso il processo

valutativo descritto in precedenza.
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6. Conclusioni

TXT e — solutions S.p.A. intende acquistare le partecipazioni nel capitale di Cheleo S.r.1.
di proprietd di Laserline S.p.A., Bruno Roma, Nicoletta Ider, Flavio Minari e Arcadia
Information Technology Ltd. Le suddette partecipazioni sono complessivamente
rappresentative dell’intero capitale di Cheleo S.r.l.. Attualmente, il socio di maggioranza
di Cheleo S.rl. ¢ Laserline S.p.A., la quale ¢ proprietaria di una partecipazione
rappresentativa del 60% del capitale della predetta societa. Laserline S.p.A. ¢ anche il
socio di maggioranza relativa di TXT e — solutions S.p.A. (della quale detiene circa il
25,62% del capitale). Peraltro, il controllo della suddetta societa fa capo ad Enrico Magni,
il quale ricopre la carica di amministratore delegato di TXT e — solutions S.p.A.. La
transazione considerata si configura, quindi, come un’operazione tra parti correlate.
Stante quanto indicato, il comitato operazioni con parti correlate di TXT e — solutions
S.p.A. ci ha chiesto di esprime un’opinione indipendente in merito alla congruita del
prezzo che verrd complessivamente corrisposto agli attuali soci di Cheleo S.r.l., a fronte
dell’acquisto delle partecipazioni in quest’ultima che fanno capo agli stessi.

Per le ragioni descritte nel Capitolo 1. “Oggetto dell’incarico”, alla data della presente
relazione non & possibile definire con precisione quale sara il prezzo che verra
complessivamente corrisposto da TXT e — solutions S.p.A. ai soci di Cheleo S.r.l.. Cid
considerato, I’opinione richiesta non puo che essere espressa prendendo a riferimento il
prezzo provvisoriamente concordato tra le parti, che ¢ pari a Euro 10.000 mila.

Sotto il profilo metodologico, al fine di verificare la congruita del suddetto corrispettivo,
¢ necessario confrontare lo stesso con il valore di mercato della partecipazione
rappresentativa dell’intero capitale di Cheleo S.r.l..

In conclusione, sulla base delle analisi valutative svolte, riteniamo che il prezzo delle

partecipazioni oggetto di trasferimento (rappresentative dell’intero capitale di Cheleo

S.r.l.) provvisoriamente concordato tra le parti. sia congruo.

Prof. Cesare Conti Prof. Marco Villani

Un v
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