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i

16/10/2018




Perizia del valore di DATATRICS BV ex art. 2343-ter.,

comma 2 lettera b) del Codice Civile

alla data del 30 giugno 2018
La sottoscritta Dottssa RACHAEL OLUWABUNMI . nata a
Akure  —  Nigeria 11 07/12/1978, Codice  Fiscale
LWBRHL78T477335X, iscritra all’Ordine Dottori

Commercialisti e degli esperti contahili di Cremona al n. 270.
con Studio in Gerre De Caprioli (CR) — Via Roman, 42 -
SIONORA
di presentare la seguente perizia ai sensi e per gli effetti dell’art,
2343 ter c.c. lettera b).
DICHTARA

di essere soggetto indipendente da chi effettua il conferimento,
dalla societa ¢ dai soci che esercilano individualmente o
congiuntamente 11 controllo sul soggetto conferente o sulla

societd medesima,

Finalita ed oggetto dell’incarico della perizia

In data 19 settembre 2018, Mailup spa e gli azionisti di Datatrics
B.V. hanno sottoscritio un accordo avente all’oguetto |’acquisto
da parte di Mailup spa del 100% del capitale della stessa
Datatrics B.V,

Nell'amhito  dell’accordo & previsto che il corrispettivo

dell’operazione sia soltoscritto con nuove azioni Mailup spa da
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emettersi a fronte del conferimento in natura del 40,94% del
capitale sociale di Datatrics BV.

Sermpre in base all’accordo, e secondo la procedura semplificatla
prevista dall’art. 2343-ter comma 2 lettera b) del Codice Civile,
Datatrics B.V. ha nominato la sottoscritta quale esperto
indipendente per la predisposizione di una relazione di stima
delle quote oggetto di conferimento.

La disposizione di legge prima richiamata, prevede, per I’
aumento di capitale mediante conferimento di beni in natura,
nell’ambito  delle  societd  per  azioni.  'esenzione dalla
presentazione della relazione giurata ai sensi dell’art, 2343 c.c. I°
comma nel caso m cui il valore del conferimento corrisponda al
wvalore risultante da una valotazione riferita ad una data
precedente di non oltre sei mesi il conferimento ¢ conforme ai
principi ¢ critert generalmente riconosciuti per la valulazione dei
bent oggetto del conferimento, a condizione che provenga da un
esperto indipendente da chi effettua il conlerimento e dalla
socicta e dai soct che esercitano  individualmente o
congiuntamente 1l controllo sul sogeetto conferente o sulla
socteta  medesima e dotato  di  adeguata e comprovata
professionalitis.

La presente relazione & predisposta tenendo in considerazione la
struttura complessiva dell’operazione e la finalita generale che il
disposto di legge intende perseguire, ovvero guella di evitare che,

altraverso una sopravalutazione dei beni conferiti in natura, il




patrimonio della societd conferitaria nsulti  artificiosamente
alterato.

Con niferimento a tale finalitd ed in analogia a quanto previsto
dagli articoli 2343 ¢ 2465 del Codice Civile, la presente relazione
oltre a stimare il valore delle azioni Datatrics B.V. oggetto di
conlerimento, attesta che tale valore ¢ almeno pari a quello ad
esse attribuito ai fini della determinazione dell’aumento del
Capitale Sociale di Mailup spa e dell’evenluale sovrapprezzo
delle azioni emesse a fronte dell’ apporto.

Per 'espletamento dell’incarico il sottoscritto perito ha condollo
la stima in base ai criter1 di seguito descritti, giungendo alle
conclusioni 1llustrate nella presente perizia.

Al riguardo si precisa che per valore economico o valore del
capitale cconomico si intende 1l valore intrinseco, ossia il valore
che, in normali condizioni, pud essere attribuito al bene oggetto
di stuma, prescindendo dalle caratteristiche delle parti interessate
alla negoziazione, dalla forza contrattuale che esse esprimonao,
dagli specilic interessi perseguiti e da eventuali negoziazioni fra
le stesse intervenute.

Tale valore potrebbe pertanto differire sia dal “valore soggettivo”
che dal “prezzo”, laddove 11 primo rappresenta un valore
calcolato nella prospettiva dell’utilita derivante dall’acquisizione
per una specilica parte, mentre 11 secondo riflette, olire che

considerazioni legate a fattori soggetlivi delle parti in causa,




fenomeni di carattere contingente legati allo stato della domanda
e dell’olTerta della specifica attivitd commerciale.

Scopo della perizia & guindi quello di individuare il valore
effettivo del Patrimonio nelto sociale alla data di riferimento del
30 giugno 2018 di DATATRICS BV al fine della determinazione
dell’aumento del capitale sociale di Mail Up spa a seguito del

conferimento da parte dei soci della stessa Datatrics spa .

Data di riferimento

La data di riferimento della presente valutazione & il 30 giugno
2018, Le assunzioni effettuate nel prosieguo del lavoro, cosi
come ["utilizzo di parametri ¢ grandezze di riferimento, sono
state quindi rapportate alla data sopra indicata.

Rispetlo a tale data la normativa applicabile stabilisce 1 limit
temporali entro 1 quali 1 risultati della presente stima potranno
essere utilizzatt da Mailup spa gualora si desse effettiva

esecuzione alla prospettata operazione di conlerimento.

Documentazione utilizzata

La valutazione ¢ stata effettuata utilizzando 1 seguenti documenti;
- verbale del Consighio di Amministrazione di Mailup spa del 13
siugno 2018,

-documento  di presentazione della societd Datatrics BV, e del
suo modello  di Business  sviluppato  internamente in

collaborazione con Brink Partners B.V .;




- verhale del Consigho di Amministrazione di Mailuo spa del 19
settemnbre 2018

- bilancio d'esercizio di Datatres B.V. comprensivo di stato
patrimoniale e conto economico per gli esercizi 2015, 2016,
2017;

- stato patrimoniale di Datatres BV, al 30.06.2018:

- analisi per indici al fine di valutare la consistenza patrimoniale
e I'andamento economico della societd di Datatres B.V. negli
anni 2015, 2016 ¢ 2017,

- business plan di Datatres B.Y per gli anni 2018/2020 elaborato
dalla socieli in collaborazione con Brink Partners — Corporate
Finance

- Project Data — financial and tax due diligence report datato [3
luglio 2018 ¢ predisposto da BDO — Transaction Advisory

services Netherlands.

Ipotesi e limiti dell’incarico

La valutazione & stata sviluppata sulla base delle ipotesi ¢
limitaziont di seguilo riportate;

- la continuita dell’altivita aziendale e quindi una gestione senza
sostanziall mutament di direzione e gestione;

- Tutilizzo di valori consuntivi ¢ valon previsionali  ritenuti
ragionevolmente ipotizzabili;

- I'incarico non prevede lo svolgimento di procedure di revisione

contabile, sebbene la societd ed 1 relativi bilanci siano stato

LA




oggelto di una due diligence fiscale e finanziaria ed i dari
ottenuti siano stati oggetto di nscontro laddove guesto @ stato
ritenuto necessario,

- Dincarico non prevede lo svolgimento di veriliche e
accertamenti circa eventuale sussistenza di passivith di natura
legale, fiscale, contrattuale, previdenziali, connesse a2
problematiche non riportate nei documenti contabili utilizzati per
la valutazione:

- sono stale utihizzate informazionl e documenti economico-
[inanziari predispost dalla societd e tali documenti sono stati
verificali solo per ragionevolezza. La responsabilitd sulla qualith
e completezza delle informaziom e dei dati in essi contenuti
compete alla Societa;

- la sussislenza o meno di fati nuovi e rilevant, tali da poter

modificare sensibilmente il valore attribuito alle quote di

Datatrics BV nell’ambito del conferimento, sard oggetto di
verifica da parte degli amministratori di Mailup spa ai sensi
dell’art. 2343 quater del Codice Civile, nel termine di 30 giorni
dallyiscrizione della delibera di aumento di capitale sociale

collegato all’apporto,

Restrizioni all’uso della presente relazione
La presente relazione di valutazione non potri essere utilizzata

per lmalita diverse da quelle indicate nel paragrafo “finaliti dj
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vilutazione” senza preventiva autorizzazione scrilta ¢ nei limil

temporali stabiliti dalla normativa applicabile.

Presentazione della socicta

Datatrics B.V. & stata fondata nell’ Aprile 2012, 1 primi anni ha
svolto soprattutto attivitd di ricerca e sviluppo. Solo nel 2017,
termimata I"attivita di progettazione di una propria piattaforma, ha
cominciato 4 dedicarst alle vendite assumendo personale in

quest’ambito.

Datatnies BV, svolge infatti la propria attiviti tramite una
piattaforma plug and play che aiuta gh operatori a otlenere
inlormazioni commerciali. La piattaforma grazie a aleoritmi
sviluppatl autonomamente e per mezzo dei dati raccolli ¢ dei
sistemi - collegati  pud  individuare quali clienti sono  pin
commercialmente sensibili, a quali prodotti, in quale giorno e a
quale ora. a quale tipo di messaggio o tipo di canale. Datarics
abbina le informazioni dei clienti { CRM, e mail, social ed aliro)
con altre informaziont (demografiche, tempo. trallico ed altre) e
ottiene un profilo dei clienti a 360 gradi. Tutto questo pud cssere
fatto  dall’operatore in piena autonomia in modo di non
impegnare nuove risorse degli ulfici marketing. Questa alliviti
pud essere svolta in diversi modi sia mediante una notifica sul
sito web  sia per mezzo di news letlers per 1 clienti con contenuti

dinamci.




La societa stima che i clienti che utilizzano Iintero processo a
disposizione sulla piattaforma  possono  aumentare i propri

risultati di circa il 10-20 percento.

[ clienti che hanno utilizzalo  la piattaforma Datatrics si sono

mostrati soddisfatti e hanno ottenuto ottimi risultati.

Datatrics alla sua nascita € stata considerata una delle prime 10)

start up dell’Olanda e valutata come una delle 5 pili interessanti,

E’ stata scoperta una nuova modalita per conoscere il
consumaiore

The perfect customer journey using Datatrics
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Create 360" customer profiles
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DATATRICS permette linterazione con altre 70
operatori internat ed & compatibile con molti strumenti
di marketing

{) fightspeed U7 commERce [} Magento | shopify
7 facebook mailup] 5 GoPERNICA A Google Anaytics U\
W woknpress @ Tsbgram £ mailplus L Google AdSeras "
ﬁ s W bwnkber f: zendesk '}Wm}iﬂ?ump
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Modello di Business
ILa societd ha due tipologie di ncavi: &7

- compensi fissi oppure compensi legati ai risultati,
I compensi fisst sono fatturall anticipalamente In clascun mese,
md, per alcum clienti maggiori, fatturati trimestralmente o

semestralmente con uno sconto di cirea 11 3%,

I compensi legati ai risultati hanno fatturazione trimestrale
posticipata in base alle modalité indicate nella tabella sotto

riporlala,
Eacnings modal

Foe S B canverdion et eme L] i
i o BT D00 1 500 [* 15 « WP comiersion incrsaie B ] |
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|

I clienti maggiori come ad esempio KLM e Spolta hanno scelto
una fatturazione anticipata anche dei compens: in base ai

risultati;

I compensi in base ai risultati non vengono applicati a quella
tipologia di clientela che per il loro business non pud ottenere

miglioramenti.




I clienti che presentano nuova clienlela sono incentivati con uno
sconto pari al 10% delle provvigioni incassate dal nuovo

cliente.
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Di seguito vengono elencati gli elementi contraddistintivi della

societd alla data del 30 giugno 2018 cui si riferisce il valore

effettivo peritato:

* Rugione sociale: Datatrics spa.

* Forma sociale: Besloten Vennootschap

o Scde Legale: Oldenzaal | Haerstraat 43

» Capitale Sociale pari ad € 1.000.00 suddiviso tra GO Holding
BY (67%) e Inbeta Holding (33%). Gli effettivi beneficiari

sono il signor Nieland, quale proprietario di Inbeta Holding

J
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BV e i signon Caunter ¢ Klingeman quali proprietari di GO
Holding BV,
Il signor Nieland ¢ anche Dinventore e sviluppatore del

software,

Legal structure

R :
‘g aﬁ*ﬁ%ﬂa

Amministrazione: la  funzione amministrativa finanziaria &
affidata al signor Onno Scheuten che € dipendente di Go Holding
B.V. Egli dedica circa un giorno alla settimana per Datatrics BV,
la quale poi fattura circa curo 1.250,00 mese

La stessa GO Holding BV [attura per lfunzioni di Human

Resources € 750,00 mese e per altre attvita € 500,00 mese.




L' Amministratore delegato ¢ il sig. Nieland, ed ha un compenso
lordo di circa 45.000 euro. Gh altn soc¢i non sono attivi in
Dalatrics BV,

La struttura & adeguata per le attuali dimensioni del Business, ma

dovra essere proporzionata all’ mcremento previsto.

Presentazione del Mercato

[n hase all’altivita svolta nel corso der primt mest 1l management
vede una importante opportunita di crescita soprattutto nel
mercato  Hotel &  Travel e [commerce &  Rertail,
[l management considera la dimensione la chiave del successo di
Datatrics, cosi come la facilita d'uso della piattaforma e una
possihilita di utilizzo i autonomia. T principali competitors
ollrono invece plattaforme che richiedono  una lunga e costosa
implementazione,  Nel breve termine questo sarda  on grande
vantageio competitivo. La prattaforma ha anche un estesa gamma
di Tunzionalitd e utilizzo € ollerto ad  un prezzo competitivo.
Vengono offerti anche servizi di istruzione, live chat, video, ma
anche  personale o disposizione per implementazione e
supporto. La semphcita d'uso ¢ di implementazione lascia spazzi
anche ad una probabile nduzione del prezzo del servizio per

"aumento della competitivita del mercato.

|15




Criteri generali di stima

La valutazione di un’azienda consiste in un processo finalizzato
alla stima del suo capitale economico tramite uno o pid metodi
specitici. Posto che per giungere ad una valutazione del capitale
economico  d'arzienda esistono  molteplici melodologie  che
muovono da presupposti teoricl differenti, per stabilire 1l giusto
approccio al tema risulta essenziale chiarire in via preliminare
due principl gencralmente wvalidi a prescindere dal metodo
applicato:

- non esiste una valutazione oggettiva. in quanto la soggettivita &
implicita nel lavorn del wvalutatore, Occorre di conseguenza
assimilare il concetto che valutare un’azienda equivale a
pervenire ad un range di valori del suo capitale cconomico
pinttosto che a una stma puntuale dello stesso.

- "accuratezza dell attivitd valutaliva (¢ di conseguenza la bonti
der nisultat di tale attivitd) in generale non ¢ direttamente legata
alla complessita dello schema di analisi che si utilizza. In altri
termini non € detto che muggion sono gli input del modello
valutativo utilizzato migliore sari la stima del valore dell’ azienda
analizzata.

Per cio che riguarda Datatrics B.V. consta sollolineare che le
metodologie tradizionali non vengono  utilizzate nel caso di

aziende in forte crescila come consegucnza:

-




della rlevanza attribuita solo alla performance aziendale
passata;

del mancato apprezzamento di elementi che non trovano
immediala rappresentazione nelle grandezze rilevanti del bilancio
di esercizio;
- dell’assoluta mancanza di riferimenti alla capacita dell’azienda
di "generare cassa’.
Le principali metodologie valutative applhicate nella prassi in
caso di aziende in forte crescita sono invece quelle di tipo
finanziarnio (come 11 DCF o discounted cash flow) e i
moltiplicatori di mercato.
Abblamo condotto la valutazione di Datatrics BV, sulla base
della metodologia del DCF e dei mulapl.
I1 DCI" attribuisce ai fini della valutazione primaria importanza ai
{Tussi Nnanziarn disponibili in futureo.
Le funzioni basate sui flussi si fondano sull’ipotesi che il valore
d’azienda & legato alla capacita che il complesso delle risorse
organizzate nell ativita produttiva possiede di prodorre nuova
ricchezza ad iniziare dJdal momento in cui s compie la
valutazione.
Il metodo der flussi di cassa attualizzan (Def) & infati basato
sulla determinazione del valore attuale det flusst di cassa attesi da
una spectlica atovita. La valutazione basata sui flussi di cassa

attualizzatt & funzione di tre element fondamentali: Ventitid del




flusso di cassa, la distribuzione nel tempo dei flussi e il tasso di

artualizzazione,

Il metodo der multiph di mercato & hasato sul prezzo di altiviti
comparabili (societd quotate appartenenti allo stesso settore),
applicato ai dati di bilancio quali fatturato, margine operativo
lordo  (ebitda), nsultato operativo lordo  (ebit), utile netto,
patrimonio netto, posizione lnanziaria netta ¢ cash flow, 1
multipli  rappresentano quindi il rapporto ra  prezzo
(capitalizzazione) e dati di bilancio. Per esempio vengono
utilizzati il rapporto prezzodutile (p/u o ple) medie di settore, 1l
prezzo/patrimomo netto, Un altro indicatore utilizzato & 1'Tv
{enterprise value) che & dalo dalla somma della capitalizzazione
{numero i azioni per il prezzo unilario) ¢ dell’indebitamento
hnanziano netto. LBy viene rapportato all’ebitda, all’ebit ¢ ai

ricavi.

VALUTAZIONE

Al fine di determinare il valore del capitale dell’azienda si sono

segulle le seguentl procedure:

— & stato necessario effettuare indagini conoscitive dell’azienda e
ricevere adeguate inlormaziont dal management;

— ¢ stato effettuato 'esame der bilanci officiali per gh esercizi

2015,2016,2017;

19
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— ¢ stata predisposta un’analisi economica, patrimoniale e
finanziaria della societid che ha permesso una valutazione del
budget predisposto dalla societa per ali anni 2018 — 2020:

— s1 ¢ proceduto alla valutazione della societd secondo le
metodologie indicate nei successivi punti.

- e slale  fondamentale la  determmnazione dei  rnisultati

economict futuri sviluppati nel business plan ossia i dati da
mserire nei rispettivi modelli di calcolo.

Valutazione in base al DCF

[T valore dell’azienda ¢ determinato in base alla somma dei valori
dei [lussi di cassa del periodo, scontati ad un lasso di
attualizzazione pari al costo medio ponderato del capitale
(WACC) e dal valore finale, corrispondente al valore attuale dei
flussi successivi al periodo di previsione analitica, ¢ dalla
sottrazione della posizione finanziaria netta,

Per valutarc I"azienda si ¢ considerato un periodo di previsione
esplicito dal 2018 al 2020.

St € preso in considerazione uno scenario comservativo che si
basa principalmente sulle seguenti assunzioni:

a) Attualmente il valore medio dei compensi mese per cliente
€ pari ad € 973,00, Nei calcoli & stato considerato un
valore di € 714,00, Dal mese di giugno 2018 & stato
considerato 'inizio di una nuova attivitd  nel settore

gcommerce e retail;




b

d)

Incremento medio di 0,58 clienti a settimana nel 2018, di
41,22 nel 2019, 1,39 nel 2020 per il sellore tradizionale
dell’Hotel & Travel, con una minore crescita nei mesi di
lugho ed agosto, ed una stabilizzazione sui valori di
crescita dell aprile 2019 per tutto il 2020, non s1 1potizza 1l
lancio in altr Paesi;

Incremento medio di 0,43 clienti a settimana nel 2018, di
1,01 nel 2019, 1,33 nel 2020 per il settore Beommerce e
Retail con una minore crescita nei mesi di luglio ed agosto,
ed una stabilizzazione sui valori di crescita del novembre
2019 per tutto 11 2020

Un incremento del costo del lavoro dovuto all’anmento dei
dipendenti (10 a fine 2017, 18 a fine 2018, 38 a fine 2019)
Un incremento der cost mensih per allitto da € 2.000
mensili ad € 3.400,

Un incremento dei costi operativi mensili da € 6.800 ad €
14,282,

Un imecremento det costi mensili per pubbliciti da € 1.250
ad € 6.000.

La perdita di clienti & stata calcolata al 2,6% rispetto allo
0,9% effettivo per i1 2017

Nel lungo periodo si & considerato una riduzione dell’ EBT
al 8.5% (11.3 % nel 2020) ed un tasso di crescita del

fallurato pari al 2%.




Dati di Input

BEquiry " larger (E) = : T
Db % target (D) ) 250
e ' EE
B - Hisk tree rate M.e%
| o - Theovetical Tax Rate | 25,0%
| Bu - Beta Unlevered 0,01
| BL - Bea levered - [
| i - Markel Risk |.|]~:,I:-'.iu::| 5.08%
Adta [specilix sk 250
m— coslo caputale propris B,56%
"Kd - costo del dehito 1%,
WACC I
G- tasso di crescia 2%

I parametri della tabella precedente sono stati assunti sulla base
delle seguenti assunyioni:

e il mnsk Iree rale, tasso d'interesse che remunera
investimenti privi di rischio, € pari alla media del periodo
gennaio-giugno 2018 del  rendimento lordo dei titoli di
slato olandest con scadenza a 10 anni;

e 1l Markel Risk Premium — Rm - € quello calcolato dal Prof.
Dlamodaran per I'Olunda aggiornato al gennaio 2018,

o il beta unlevered — Bu- utilizzato & pari a 0,91, determinato
in base al beta medio delle societi dei settori Software per
|'europa oceidentale determinato dal Prof, Damodaran |

e || beta levered — BL - & stato determinato sulla hase del

beta unlevered. del tux rate teorico ed il rapporto DR

stimato per la societa BL = Bu *[1+(1-Tc)*D/E)] .

P2
[a



e Alla, solitamente il rischio aziendale & riflesso nella
predisposizione dei risultati futurl, ma spesso i bilanci di
previsione  non  considerano  questo  rischio.  E’
rappresentativo del  rischio specifico, aggiuntivo  per
imprese di piccole dimensioni ed & determinato in base alle
indicazioni del principali studi in materia ed & stato
considerato pari al 2,5%;,

o CAPM { capital asset pricing model) Ke = Rf +{Rm + alfa
—Rf)*BL;

o [l tasso di crescita G utilizzato per il calcolo del terminal
value & stato consideralo pari al 2%.

e 11 WACC - costo medio ponderato del capitale & stato
determinalo in base alla formula Kd (1-Te)* DIDIE + Ke
+E4E;

e [| Valore terminale atlualizzato & attualizzazione in base
al costo medio  ponderalo del  wvalore terminale,
quest’ultimo  determinato dal cash  flow  attesi  oltre
I"orizzonte di piano, rapportato al tasso WACC -G

TV = (FCPnx (1 + g)) / (WACC —g)

Con i dati sopra riportati ed in base alle stime ed assunzioni

indicate emerge un valore della societh Datatrics B.V., di euro

4.466.000 (quattromilioniguattrocentosesantaseimila).



Valutazione in base al metodo dei multipli

Per I'applicazione dei multipli si sono presi in considerazione i
multipli  di  aziende operanti nel  settore  del Marketing
Technology Services sulla base degli ultimi dat disponibili e
riepilogati nella seguente tabella (Fonte Value Track ). Si deve
considerare che i valori per le societd Inglesi e statunitensi sono
fortemente influenzati dalla posizione di leader di mercato e
dalla potenziale scalabiliti

International Industry Players

EviSales EV/ERITDA
2018 2009 2018 18
Median i1 a0 a4 139
Averaoe a5 55 224 1.1

Nella tabella seguente & riportaro 1l dettaglio det multipli delle

aziende prese in considerazione per il calcolo della media.

Company YTD Stock AdpEV / Sales (x) Adj. BV / EBITDA (%)
Perf. (%)

2018E 2019E J018F 20198
HUBSFOT 23%, 7.0 6z PETL o,
LOTRIGITAL -1 5z 19 17.7 13%
SALUSFORCE - 14% ] 5.1 271 0.9
TWIILIO 57% 549 4.0 n.m. rLm.
SENDGRI % 9.2 3 FLITI nLrm
Average 16%: G.8 5.5 22.4 17
Median 14% 6.1 3.0 27 4 FA
Averzge (0201 4.8 .. 18.1 fa:

Il valore ¢ stato stimato applicando alle VENDITE e

al’EBITDA previste dalla societa per gli anni 2018, 2019, 2020



la media dei  multipli di aziende operanti nel settore del
Marketing Technology Services
Nella tabella sono riportati 1 dati di vendita e VEBITDA 1 base

al budget elaborato dalla societd (in Euro /000)

ELRES 2008 20240
Vel 91z 1425 T IRT
FRITA =) T EREEE T

Valore in base ai multipli sulle vendite (Euro/004)

e 200
EIE o AT
i 220 IR
LD B.GER

Valore in base ai multipli dell’ EBI'TDA (Euro/000)

2018 ]

PG FA0E

A FlAER
MEDID P

Sulla base delle stime ¢ delle assunzioni il valore di Datatrics
B.V., in bhase alla metodologia dei multipli (media dei due

metodi utilizzati) risulta di € 4.453 min

(gquattromilioniquattrocentocinquantatremila).




Altri elementi

Al fine di pervenire alle conclusioni riportale nella presente

relazione si sono tenuti in considerazione, tra gh alr, gl

elermenti di contesto richiamati di seguito:

Il wvalore attribuito  alla  partecipazione  oggerto  di
conferimento € stato negoziato congiuntamente con le altre
condizioni dell’ Accordo ( st vedano le precedenti pagine |
e 2) nell’ambito dh una operazione di mercato;

Al valore del Conferimento corrisponde, per un importo
determinato  proporzionalmente  rispetto al medesimo
nozionale, 11 valore in denaro con cui sarebbe regolata la
compravendita di aziom Datatrics BY. La Compravendita
cd 1l Conferimento sono modalita esecutive  della stessa
operazione unitarna. che riguarda soggetti non correlali tra
loro,

La stima di cui alla presente relaziong non includono
cffetti o componenti di valore connesse alle sinergic
commerciali - successivamente  prospettabili a  seguito
dell’integrazione tra Datatrics BV e il Gruppo Mailup.

La partecipazione oggetto  di - conferimento,  se
autonomamente considerata rispetto alla partecipazione
scambiata per compravendita, € rappresentativa di una
quota minoritaria del capitale di Datatrics BV, ma il

valore ad essa attribuito ai fini dell’apporto, proprio perché

20




eseguita in una operazione pitt complessa. non esplicita

alcuna stima dello sconto di minoranza.

Conclusioni
Pertanto sulla base dei criteri e delle nisullanze otlenute
applicando le metodologie di valutazione sopra riportate, la
scrivente ritiene che, considerata la natura dell’incarico ricevuto,
il valore economico [inale del 100% di Datatrics B.V possa
essere ad euro 4.450.000 (quattromilioniguattrocinquantamila) in

linea con entrambe le metodologie di valutazione;

ATTESTAZIONE
Al sensi e per gli effetti del disposto dell’articolo 2343-ter II°
comma lett.b del codice civile, il sottoscritto estimatore
determina il valore del conferendo 40,94% del capitale
sociale di Datatrics B.V. in misura almeno pari a complessivi
€ 1.821.830 (unmilioneottocentoventunoottocentotrenta).
Egli attesta altresi, ai sensi del citato articolo 2343-bis -tfer II”
comma lett.b del codice civile, che tale valore non ¢ inferiore
al corrispettivo di conferimento delle azioni della societa
medesima, concordato in € 1.557.812 tra le parti:
1 Mail Up spa quale parte conferitaria;
| INBETA HOLDING B.V., GO HOLDING B.V,, (o

I'eventuale newco designata dalle stesse ai sensi dell’accordo




vincolante e alla quale siano state nel frattempo trasferite le
azioni di Datatrics B.V.), quali parte conferente.

La presente perizia viene rilasciata in due originali.

Cremona, 16 Ottobre 2018 1'1:‘3-?4‘?-.;
IL PERITO ESTIMATORE
Dr.s

Rachael, Olwwiabu
15 e "”'fﬁf/ ’Ia_et"’":_}u“

mi
-
Allegati:
1) Budget 2018/2020 elaborato dalla societi;
2) Conteggi di valutazione in base al metodo DCF scenario

conscrvativo







A)

HP MRER vs. Scenario Base % MRER vs. Scenario Base i
==20% <358% gty 2 A

Scenario Worse (3)

Ol 2018 | 2019 | 2020 |

4 Avs, Ee'l:s‘_l??. ;
GA 43 118 144 303 -81.5%
CB Avg. 75 125 210 137 75,20,
MRR H&T BET 1130 1.409 3.427 56,2%
MRR e-c & R 25 294 777 1,098 -79.9%
MRF S— - - - . ~100,0%
Total ARR 912 1.425 2.186 4.523 74,9%
ARFA (k€ /month) 1.0 0,9 0,9 0.9
SEM (355) (DB4}  [1.253) (2.592] 77 6%
CAC (K €) (8,3) (8,5} 8,7) (8,5) 19,5%
Platform & Infrastructure (269) (345 (367) (1.011) -B7.4%
% (T on ARR -29% -24% -18% -21%
Staff (289) (320) (273} (aa1) -65,1%
% Sfaff on ARR -32% -22% -T2%
Total Costs (913)  (1.648)  (1.022) (4.484) -74,2%

~264 -94,0%

Dep'n (19) (33) (40) (92)
Interasts (1 (2 (4} {7




ot) Balance sheet'at 30-06-2018

Intangible azsels
Tangblz assets

Mon current assets
Financial fixed assets

Trade and olrer recaivables
Cash and Cash souivalents

Current assets

Assets

Shareholders equity

Current account sharehelders
Tax payables

Ceferrad incoms

Accounis pavable

Other liabilities accountz

Current liahilities

Liabilities

ected) Balance sheet at 31-12-2018

Intangibie assets
Tangible assals
Mon current assets

Financial fixed assets

Trane and other recaivables
Cazh and Cash eguivalents

Current assets

Azszets

Shareholders equity
Long term liabilities

Currznt accourt sharehalders
Tax payables

Deferred income

Accounts payable

Cither lishilitiss accaunts
Current liabilities

Liabilities

22753
106811

33404
41.482

102 302
31.754

P ——

133,456

208.342

-119.388

Z05.355
6,078
42 886
15425

GRE

32y, yan
208.342

182354
38489
56723

45,595

64823
40.000

e

104,823
207,141

-135.838
Z6.212

208,165
.42
45.000
25,000
15,000

316767

207,141
L _ ]




{(expected) Balance sheet at 31-12-2012

intangible assets
Tangible aszets

Hon current assets
Financial fixed assets

Trace and other receivables
Zash and Cash equivalents

Current asscts

Assets

Shareholders equity
Long term liabilities

Current gocount sharchelders
Tax payables

Deferred incame

Accaunts payable

CHber labililies accounts
Current liabilities

Liabilities

expected) Balance sheetat 31-12-2020"

AETR
fd 459

T 78185
97.386
94,930

G000
154,830

T 330487

e
-343.003
FDAST

205354
arere
£h000

0,000
25.000

403327
T IART

Intang ble asssls
Tangible assaz

Man current assets
Financial tixed assets
Trade and cther recevanles
Cash and Cazh eguivalents

Current assets

Azsets

Shareholders equity
Long term liabilities

Current ascadnt shareholdsrs
Tax payables

Defarred income

Arcouniz payable

Orner liatilities accounts
Current liabilities

Liabilities

25117
CER L
T 13306

53403

210.804
75,000

T ZES.E04
— A7ZEiZ

-167.069
356543

o
78075
54983
50,000
30.000

T 2B3.038

—_|
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A

Valutazione d'azienda in base

Datatrics B.V.

ATTUALIZZAZIONE FLUSS! DF CASSA DAL 2018 AL 2021 {3 ANNI
FPERISS

[ipoles relative a fatturata, capitale commerciale & presenza di perdite t
fatlurato del primas anno o pravisiors
sassa di prescia del Tulluralo dal seconds aeriosa H3 4% SA.5%
captale-commarziale aliniio del primo paross
cendite deducibdi liscakmarse allinzio del pimo peross
|ipotesi relative al coste del capitale |
crsds del dalia 1,1%
seudn fiscale sul debilo 25,0%
cosie dal capilak praprio 8.5572%
5 debilo suiotale [denla + caplals propio) - 25%
posicire fitanzieria rella & dahiz G ]
[iputesi refative al lunga_perinda 1
lassn o orescila axandak nel lunge preicdo [G) ER
FAT (% fatturaba) nel lungo pericdo B.5%
irsastimeth ne unga pericdo 56
amenorlantend rel ungo parasa 16
abguotia dimgosla rel lungo parods: 25,5
raptal commercale (%% s fBELED) N lunga prriodo 5,84%
[ipotesi ralative a ciascun anno del periedo di previsiona s
201E =198 2030 201
readiln cperaliva 5 sul falhirats O10% 157 1207%  1207T%
aliquala d mpssts 283 2R 25% 5%
ammeramenli 10 12 16 1E
oaprale commarsiale [% sul fallusala) 4,38% -1 E2% & hak 5 BaA%
rveslirenti 17 21 L5 G
2018 s P 2021 post
KRR ol 9|2 1.425 2130 AAER 5425
Radzila nparaliva -1 24 2G4 AD% 261
Aliquola dimpasta 2500% 2s00% 2500% 25,00% 2RO
Pardile operalive curralass & Mg paros i a3z 153 o a
Frgoste sul resditn pperalivo a il i 58 VA
Reddin aperative dopa e imposs |OPAT) -1 -A2e 264 345 218
Ao amerh i 17 8 15 16
Irramenta o captale commernciale 3d ik 147 Ta 74
Irvcestinani rell - 7 21 il =l ]
Flusso di cassa per [improsa 22 -289 AT 41 257
coglo medio ponderate del capilale WACE) 6,65% E.E2%W G62% _ BR2% BB
fattare di sconto cumulato 10642 1,9068 1,2122 14928
walnne aliuga dei Fuss di cassa del perods 21 =263 G 285 389
rigultati \\§A
spenme oal valore attuale dei Mussi di ca555 dal penoma 35e
vakra altuak di flass: Jdi cassa relatv al pronsa di crescla costanie 4 214
valare celfimessa al lors dai Sebt 4865
valire ol caplal prapro I 4,466 L

MAGALIIND J S =

GLIENTI £5 94 21 240
SORKITORI 25 120 an “d4
CAPITALE COMMERCIALE CIRCOLANTE METTO Al - 8 121 15
samitae cmimercise (% sul fattaras) 4 38% 1,82% 5,63% I HM

Sl s



