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Agli Azionisti di TheSpac 8.p.A.
Agli Azionisti di Franchi Umberto Marmi S.p.A.

motivo ed oggetto dell’incarico

H soltoscritto dott. Andrea Traverso, nato a Genova il 8
novembre 1946 ed ivi residente in corso Halia, 28H/1, codice
fiscale TRVN DR#BSOSD%QN, di professione commercialista,
con studio in Genova, piazza Borgo Pila, 39, revisore legale
iscritto nel Ruolo unico dei revisort legali e delle societa di
revisione, istitu_it_o al sensi del D.Lgs. n. 392010 {numero
d'ordine attribuito: 58540), ha ricevuto dal Tribunale di
MaSsa, con provvedimento del 27 maggic 2020, lNncarico di

redigere, guale esperto comune per le societda TheSpac

S.p.A. (di seguito "TheSpac” o la "Societa Incorporante™) e
Franchi Umberto Marmi S.p.A. {di seguito "FUM" © [a
“Societd Incorporanda e, insieme a TheSpac, le
"Societd™), ai sensi dell'art. 2501 sexies del Codice Civile, la
retazione sulla congruita del rapporto di cambio fra le azioni
_d.i TheSpac e le azioni di FUM, nell’ambito delia fusione per
incorporazione di FUM in TheSpac (di seguito la "Fusione"),

pit ampiamente descritta al successivo paragrafo 2.

A tale fine, ho ricevuio da TheSpac e da FUM if progetto di
fusione redatio ai sensi deffart. 2501 fer del Codice Civile (di
seguito it "Progetto di Fusione"), approvato dai rispettivi
Consigli di Amministrazione in data 18 giuvgno 2020,
corredato dalie relazioni degli amministratori di TheSpac e di
UM richieste dalla normativa (di seguito, rispettivamente, le
"Relazioni” e gli "Amministratori”), che iliustrano e
giustificano i Progetio di Fusione medesimo e, in particolare,
il rapporto di cambio frale  azioni delle Societd, ai sensi
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dellart. 2501 quinguies del Codice Civile. inoltre, ho ricevuto
daglii Amministratori i bifanci infrannuali al 31 marzo 2020
delie Sociela, contenenti  fe  situazioni pafrimonié[i di
riferimento per la Fusione ai sensi e pér gli effetti di cui al
comma 2 delf'art. 2501 guater del Codice Civile.

Il Progetto di Fusione, che prevede il segusnte rapporto di
cambio: per ogni n. 1 Azione Ordinaria FUM n. 0,9618 Azione
Ordinaria TheSpac (di seguito it "Rapporto di Cambio™), sara
sotioposto, al fine di assumere le deliberazioni di cui all'art,

2502 del Codice Civile, allapprovazione delle Assemblee

Straordinarie - degf Azionisti di FUM e di TheSpac,
convocate, rispettivamente, per if giorno 22 luglio in prima
convocazione e, occcorrendo, it successive giomo 23 in
seconda convocazione e per ii giorno 23 luglio in prima
convocazione e, cccorrendo, i successivo giomo 24 in
seconda convocazione.

La Fusione si inquadra nellambito dell'accordo quadro {di
seguito "Accordo Quadro”) conciusivamente sottoscritto in
data 18 giugno 2020 tra G.B. Par. 8.ri (con sede in Milano,
via Borromei, n. 1/A ~ codice fiscale 06190720968),
Sagittario S.p.A. (con sede in Milano, corse di Porta Nuova,

n. 15 — codice fiscale 058964180961), LCA Venture S.r.l {con -

sede in Milano, via delia Moscova, n. 18 — codice fiscale
09775760961) ossia " promotosi” o "TheSpac”, da una parte
& Franchi Umberto Marmi S.p.A. {(con sede in Carrara, via del
Bravo, n. 14 ~ codice fiscale 00554800458), Alberto Franchi,
natc a Carrara il 22 novembre 1968 (codice “fiscale
FRNLRT68S22R832C), Bernarda Franchi, nata a Carrara il
10 settembre 1963 (codice fiscale FRNBNRB3P50B83ZN),
Giuliana Del Vecchio, nata a Carrara il 30 agosto 1944
{codice fiscale DLVGLN44M70B8320), AF. societa semplice
(con sede in Carrara, via Capitan Fiorillo, n. 1/bis — codice
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fiscale 92049110482), B.F. societa semplice (con sede in
Carrara, via Capitan Fiorillo, n. 1/bis - codice fiscale
92049120451), Holding Franchi S.p.A. {con sade in Carrara,
via Capitan Fiorilio, n. 1/bis ~ codice fiscale 01401790454),
ossia FUM, | soct attuali e futuri di FUM, dall'alira parte.

Tale accordo ha per oggetio la ﬁssazione di pattuizioni,
tempi, termini e modalita della fusione per incorperazione di
FUM in TheSpac.

2. sintesi deiloperazione

L'operazione ha per oggetto la Fusione per incorporazione di
FUM in TheSpac;.

TheSpac

TheSpac, con sede legale in Carrara (MS), via del Bravo, n.
14 {codice fiscale e partita IVA 13085870155) & una “special
purpose acquisition company”, costituita nel 2018, le cui
azioni ordinarie sono ammesse alle negoziazioni sul sistema
multilaterale di negoziazione AIM Halia (di seguifo “AIM™)
organizzate e gestito da Borsa Haliana S.p.A. ed ha per
oggetto l'investimente in societd, imprese, aziende o rami
d’'azienda, nonche lo svelgimento  delle relative attivitd
strumentali, tra le quali queils di reperire, altraverso il .
collocamento dei relativi strumenti finanziari presso investitori
e la conseguente e successiva ammissiong alle negoziazioni
su AlM, le risorse finanziarie necessarie e funzionali per
porre in essere le predefte acquisizioni in societa.

Ii capitale sociale, alla data di approvazione del Progetto di
Fusione — interamente soltoscritto e versato - & pari a euro
6.307.000,00 (seimilionitrecentounomila/00) suddiviso. in n.
6.000.000 Azioni Ordinarie TheSpac {ISIN I70005335?54) -
a cui sonc abbinati massimi n. 3.000.000 di warrant (ISIN
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ITO005335739, i "Warrant  TheSpac”), el rapporto din. 5
Warrant TheSpac ogni n. 10 Azioni Ordinarie TheSpac, di

cui n. 2 {due) sono statl gia assegnati alla data di inizio delle
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negoziazioni di TheSpac su AIM — e in n. 211.600 Azioni-?.-;f;v_ S S

Speciali TheSpac (ISIN ITO005335788), tutte prive di { {:fi
i 'y

indicazione del valore nominale,

Alia data del 18 giugno 2020 TheSpac non detiene azioni J_ .

i
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proprie.
Alla data del 18 giugno 2020 sono dungue in circolaz
anche n. 1.200.000 Warrant TheSpac.

il

FUM | : : !ii“,fwmgw;,;;;»
FUM, con sede in Carrara (MS), frazione Avenza, loc.
Né;zanc, via del Bravo, n. 14 (codice fiscale e partita IVA
Q9775760061), svolge, dal 1971, Pattivita di lavorazione e
commercializzazione di blocehi e tastre di marmo di Carrara.
FUM inizid la propria attivitda in ambitc locale e,
successivamente, la stessa si & ampliata SLii mercato
nazionale ed internazionale (principalmente Cina, Usa,
Messico, Emirati Arabi e Turchia), divenendo uno dei
principali operatori del setiore: lapidec nela
commercializzazione di prodotti di lusso e di naturale
autentica espressione del "Made in ftaly”.

L attuale attivitd & principaimenie concentrala presso [a sede -
di Carrara ed impiega, alla data del 31 marzo 2020, 42
dipendenti di elevata competenza.

[ ricavi degli ultimi tre esercizi sociali sono stati: nef 2017 di
48.803 migliaia di euro, nel 2018 di 61.474 migliaia dieuroc e
nel 2019 di 64.858 migliaia di euro.

il capitale sociale di FUM, alla data di approvazione del
Progetio di Fusione da parte del Consigli di Amministrazione
delle Societd, & pari & euro 8295480 interamente
softoscritto e versato, suddiviso in n. 30.462.000 azioni
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senza indicazione del valore nominaie,

Gli Amministratori indicang, nelle rispettive Relazioni, fra i
motivi delfoperazione, che TheSpac e FUM  sono
accomunate dalla volonta di accelerare it processc di crescita
e di sviluppo di FUM grazie anche allaccesso al capitale di
rischio, come reso noto al mercato con il comunicato stampa
congiunto di TheSpac e FUM diffuso in data 18 giugno 2020
e nel Documento informativo predisposto ai sensi deli'art. 14

del Regolamento Emittenti AlM ai quali si rinvia,

in data 18 giugne 2020 i Consigh di Amminisirazione deile
due Societa’ hanno approvato, tra laliro, I Progetfto di
Fusione e predisposto le rispettive Relazioni proponendo i
seéuente Rapporio di Cambio: per ogni n. 1 Azione Ordinaria
FUM n. 0,9616 Azione Ordinaria TheSpac.

Viene altresi dichiarato nellambiio dell Accordo Quadro:

i, Pimpegno discrezionale dei Soci FUM, nei 8 (sei) mesi
successivi afla Data di Efficacia, a propore
alfassembiea dei soci della Societa Post Fusione la
delibera del progeito di quotazione degli Strumenti
Finanziari della Societa Post Fusione su MTA (ia
*Quotazione MTA"), nella prospettiva di un piu rapido
sviluppo del progetto imprenditoriale di FUM, anche .
tenendo conto delie condizioni dei mercall e delle alire
opportunita di sviluppo del business;

i. limpegno dei Soci FUM a far si che - a partire dallo
scadere del sesto mese successivo alla Data di
Efficacia, qualora nellarco di 30 (frenta) giorni di
borsa aperta consecutivi, il prezzo ufficiale delle
Azioni Ordinarie TheSpac risulti superiore a Euro 10
per almeno 15 sedute anche non consecutive sia
convocata I'assemblea della Societa Post Fusione per
la Quotazione MTA entro 3 mesi dal verificarsi de!
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predetio evento;

fii. limpegno dei Soci FUM e dei Promotori a volare
favorevolmenie in merito alia proposta di delibera di
Quotazicne MTA e a far si che, ognuno per guanto di
propria competenza, vengano pcéte in essere — e [a
Societa Post Fusione ponga in essere — oghi atto e
attivita necessaria o utile a pervenire alla Quotazione
MTA; \

iv. [Pimpegno del Soci FUM, a far si che entro 30 giomi
dalla Data di Efficacia venga convocata 'assembiea
dei soci della Societa Post Fusione al fine di
deliberare la distribuzione straordinaria di  un
dividendo pari all'imporfo di eurc 0,23 riservaic a
favore dei Soci della Societa Post Fusione che a tale
data saranno tifolari di azioni della stessa, il tutto con
rinuncia irrevocabile da parte degli stessi al
pagamenio della quota parte di loro competenza.

GH Amministratori hanno altrest determinato che Operazione
Rilevante, e per essa la Fusione, & risolutivamente condizionata
allavveramento di entrambe le seguenti circostanze:

i. lesercizio del Diritto di Recesso da parte di tanti soci
TheSpac che rappresentino almeno il 30% del
capitale sociale ordinario, ove gli stessi non abbiano ‘
concorso alapprovazions della modifica delfoggetio
sociale di TheSpac necessaria per dar corso
alOperazione Rilevanie,; &

H. il completamento del procedimenio di liquidazione di
tali soci recedenti ai sensi dell’articolo 243?—qu'éater del
Codice Civile mediante rimborso o annuilamento di un
numero di azioni pari o superiore al 30% del numero
di  azioni ordinarie TheSpac, come meglio
rappresentato all'articolo 9 del Progstio di Fusione.
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{sub (i} e (i}, congiuntamente, la “Condizione

Risolutiva®.

Al sensi e per gii effelli delfart. 2501 quafer del Codice
Civile, la Fusione verra deliberata sulla base delle situazioni
patrimoniali al 31 marzo 2020 di TheSpad e di FUM.

3. natura e portata della presente relazione

Al fine di fornire égli azionisti di TheSpac e di FUM idonee
informazioni sul Rapporio di Cambio, la presente relazione
indica 1 metodi seguiti dagli Amministratori  per la
determinazione  dello  stesso, 1 valori  risultant
dail’app%icazio'né di tali metodi e le difficolta di valutazione
incontrate dagli Amministratori stessi; essa contiene inoltre fe
mie considerazioni sulladeguatezza nelle circostanze di tali
metodi, sotto ii profilo della loro ragioneveolezza e non
arbitrarieta, nonché sulia loro corretia applicazione,

Nellesaminare 1 melodi di valutazione adottati dagii
Amministratori non ho effettuato una valutazione economica

delle Societa,

Al riguarde, gli Amministratori, a supporto della propria
valutazione, hanno nominato EMINTAD laly srl, quale
“financial advisor” rispetlivamente di TheSpac & FUM
(I™Advisor"), in qualita di esperio indipendente con la finalita
di predisporre delle analisi al fine di fornire al Consigli di
Amministrazione delle Societa gli elementi di riflessione su
rapporto  di cambio. UAdvisor mi ha trasmesso le suddetie
analisi, che sono state uiilizzate dagh Amminisiratori a
supporto della propria deliberazione relativa al Rapporto di
Cambio.
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Neilo svolgimento del mio lavoro ho ottenuto direttamente da
TheSpac e da FUM i documenti ¢ le informazioni ritenuti utili
nelia fatispecie.

Pill in particotare, ho acguisito ed analizzato la

documentazione e le informazioni di seguito riportate:

. progetto di Fusione redatto dai Consigli di
Amministrazione delle Societa coinvolte nella Fusione
al sensi dellart. 2501 fer dei Codice Civile ¢ approvato
dai Consigli di Amministrazione del 18 giugno 2020,
proponendo il seguente Rapporto di Cambio: per ogni
n. 1 Azione Ordinaria FUM n. 0,9618 Azione Ordinaria

TheSpac;

. relazione tustrativa del Consiglio di Amministrazione di
TheSpac, datata 18 giugno 2020, redatta ai sensi
delfart. 2501 quinquies del Codice Civile, indirizzata

all Assemblea Straordinaria;

» retazione illustrativa del Consiglic di Amministrazione di
FUM, datata 18 giugno 2020, redatta ai sensi dell'art. .
2501 quinguies del Codice Civile, indirizzata

all'Assemblea Stracrdinaria;

. bilanci d'esercizio in forma abbreviata di TheSpac chiusi
al 31 dicembre 2018 ed al 31 dicembre 2019 redatti in
base al principi contabili nazionali, corredati daile
relazioni sulla gestione e dalle relative relazioni di
revisione emesse da KPMG S.p.A. rispetiivamente in
data 10 aprile 2019 e 18 febbraio 2020,
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> bilanci d'esercizio di FUM chiusi al 31 dicembre 2017,
31 dicembre 2018 ed al 31 dicembre 2019, redatti in
base ai principi contabili nazionali e corredati dalle
relazioni sulla gestione e dalie relative rejazioni di
revisione emesse dal revisore iegalé, dott.ssa Manuela
Conti, in data 12 aprile 2018 e 6 marzo 2019 e, da
uitimo, da Deloitte & Touche S.p.A. in data 22 maggic
2020;

. bilanci infrannuali al 31 marzo 2020 di TheSpac & di
FUM, corredati daile relazioni di revisione contabile
limitata, redatte, rispettivamente, da KPMG Sp.A. e da
Deloitte & Touche S.p.A., datate, entrambe, 18 giugno
2020; '

» provedimento di nomina dell'esperto comune ai sensi
deli'art. 2501 sexies del Codice Civile, emesso dal
Tribunale di Massa in data 27 maggio 2020;

» statuti vigenti delle Societa coinvolte nell'operazione di
Fusione;

. statutn Post Fusione;

. accordo Quadro sottoscritio conclusivamente daile Parti -
in data 18 giugno 2020;

. documento Informativo refativo alfOperazicne redatio
da TheSpac ai sensi dellart. 14 del Regolamento
Emittenti AIM, ricevuto in data 19 giugno 2020;

» verbali delle riunioni dei Consigh di Amminisirazione di
TheSpac & FUM del 18 glugno 2020, inerenti la
Fusione; '

M’V\D
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. relazione della societd EMINTAD italy s.rl, con sede in

Milano, via della Moscova, n. 18, contenente husiness

plan di FUM, valutazione di FUM & modelio di calcolo a

supporte  della valutazione di FUM; tale relazione &

stata  utilizzata  dagli  Amministratori  per &

determinazione de! Rapporio di Carﬁbio;

o comunicato stampa reso al mercafe da TheSpac in
rafazione al'Operazione del 18 giugno 2020;

. ogni ulteriore documentazione contabile, extracontabile
e di tipo statistico ritenuta necessaria nell'espletamento
del mid incarico.

Ho altresi ottenuto attestazione da parte degli Amministratori

che, per quanto a loro conoscenza, alla data della presente

relazione non sono intervenute modifiche significative ai dati
ed alle informazioni prese in  considerazione nelio

svolgimento delie mie analisi.

5.  metodi di valutazione adottati dagli Amministratori per la
determinazione del rapporto di cambio

| Consigli di Amministrazione di TheSpac e di FUM sono
giunti alla determinazione del Rapporto di Cambio di Fusione .
sulla base di un'analisi, condotia utilizzando diversi criteri di
valutazione, valta a valorizzare le due societa coinvolte dalla
Fusione e, sulla base del valore unitario per azione di
TheSpac e di FUM, calcolare un rapporto di proporzionalita
tra if numero deile Azioni Ordinarie The Spac desiinate ad
essere daie in concambio alla Data di Efficacia e il numero
delle azioni ordinarie FUM destinaie a essere annullate per
sffetio delia Fusione (il “Rapporto di Cambio™).

Il Rapporto di Cambio & stato calcolato dagli amministratori

M -
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-sulla base dei dati patrimoniali, economici & finanziari di
TheSpac e FUM, applicando | metodi in tema di valutazione
d'impresa previsii dalia dotirina dominante in materia, tali da
coghiere | tratli distintivi di clascuna deile societa coinvoite.

Inolire, ai fini della determinazione del valore unifario delle
azioni per definire il Rapporte di Cambio sono stafi
considerati (i} gli aspetti collegati alle caratteristiche degfi
strumenti finanziari di TheSpac gia in i:ircolazione, {ii)
Pesercizio del Diritto di Recesso dei soci di TheSpac che non
concorrane alfapprovazione della Fusione, (i) le azioni
ordinarie di FUM che verranno acquistate da TheSpac ai
sensi delfAccordo di Compravendita e che wverranno
annullate alla Data di Efficacia, e (iv) le modalita di
esecuzione dell'Operazione Rilevante ai sensi dellAccordo
Quadro.

La finalitd perseguita dagli amministratori & stata quella di
esprimere una stima comparativa dei valori delle societa,
focalizzando il proprio esercizio di stima sulfomogeneita e
sulla piena comparabilita del metodi adottati rispetio alla
determinazione del valore assoluto delle societa considerate
singolanmnente, e pertanto i risuftate di tale esercizio di stima
va inteso in fermini relativi cbn esclusivo  riferimento
alf'Operazione Rilevante. A tal fine, le due societd sono state
valutate individuando i metodi di valutazione per la stima dei
wvalori di TheSpac & FUM con riguardo alle caratteristiche
distintive delle societa stesse.

Le valutazioni di entrambe le Socieid sono riferite alle date
convenzionali del 31 marzo 2020. Le valutazioni tené‘ono in
considerazione anche, se e nei modi opportuni, gli eventi
rilevanti di natura patrimoniale & finanziaria che sono
intercorsi in data successiva a guella convenzionale, o che
sono previsti in futuro ma gia notl alla data attuale in quanto

brasise
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connessi agli adempimenti delle Parti . in  relazione

all'Cperazione.

51 Considerazioni metodologiche

valutazione & effettuata in funzione delie carattenstscheg baR o

delie Societa e delle aftivitd coinvolte nelloperazione c"* FENE

degli obiettivi defla valutazione stessa. In finea generale
i principio base delle valutazioni ai fini della
determinazione dei rapporti di cambio consiste
ne!l‘okﬁbgeneité dei criteri di analisi e di stima per le
Societd coinvolte nella fusione. Cié comporta la
selezione di criferi e metodi che rispondano a una
medesima logica valutativa e che risultine pi
appropriati per le societa oggetto di valutazione, tenuto
comungue conto delle diversita che le caratterizzano, al
fine di proporre  valori  confrontabili per la
determinazione dei rapporti di cambio.

Nel caso di specie, alla luce del_!'operativitéx e delie
caratieristiche delle Societa coinvolte nelf'operazione,
si &, invece, optato per Putilizzo di diversi metodi di

valutazionea,

Per gquanto riguarda il valore di TheSpac, considerando
che il pressoché unico asset & costituito dalla liquidita
ottenuia a seguito del coliocamenio e del conseguente
awio delle negoziazioni su AIM ltalia delle Azioni
Ordinarie TheSpac e dei Warrant TheSpac, .é stato
scelte quale metodo di  valutazione it metodo
patrimoniale ovvera il c.d. “metodo del patrimenio netio
contabile — PN". |
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Per quanto riguarda FUM alla luce dell'operativita della
Societa e della prassi valutativa relativa a operazioni
similari in ltalia ed allestero, gh Amministratori, con i
supporto dell Advisor, hanno identificato quali metodi
principafi da utifizzare per la determinazione del
Rapporto di Cambio il metodo analiico denominato
Discounted Cash Flow {(*DCF”) ed il metodo sintetico
dei Moltiplicatori di mercato, considerati quelli pil
adatti a valutare le previsioni di crescita futura delia

Societa.

Le metodologie utilizzate sono comunemente adottate
dalla prassi professionale per operazioni di questa
natura e Societa operanii nei settori di riferimento.

In merito alle metodologie di valutazione, di cui sopra,

si ritiene opporiuno specificare quanio segue:

+ Metodo analitico (Discounted Cash Flow o "DCF).
DCF & stato adotiato per la determinazione del
valare {ai fini del Rapporio di Cambio) in quanto gli
Amministratori hanno ritenuto che questo metodo
(DCF) riflettesse a pieno le prospetiive societarie
delineate dal piano industriale redatio; di

conseguenza, i metodo DCF, ai fini dellanalisi .

svolta per la definizione del Rapporto di Cambio, &
stato preso a riferimento come metodo principale. E
opinione degli  Amministrateri, infatti, che tale
metodologia valutativa sia pill adatta di altre a
cogliere le prospettive autonome di crescita’ propria
delia Societs;

Metoda sintetico (Moltiplicatori di mercato). Si ritlene
ragionevole uiilizzare il metodo del Moltiplicatori di
mercate, come uno dei metodi di valutazione (ai fini

13
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5.2

del Rapporto di Cambio) in guanto rappresentativo di
una valorizzazione di mercato e al contempo di
supporio per la valorizzazione mediante if metodo
DCF. i metode dei Moitiplicatori di mercato, ai fini
deilanatisi svolta per la definizione del Rapporio di
Cambio, & stato preso a riferimento come metodo di

riscontro.

Di seguito, per una maggiore informativa dei destinatari
della presente relazione, si fornisce una descrizione
teorica delle metodologie adottate dagli Amministratori
per fa stima del valore delle Societa partecipanti alia

Fusione. |
Descrizione dei metodi di valutazione di FUM

5.2.1 Metodelogia DCF

i Discounted Cash Flows (DCF) & un metodo di
natura finanziaria, che Individua nella capaciia
deil'azienda di produrre flussi di cassa f'elemento
fondamentale ai fini della sua valulazione. La
caratteristica  principale della  metodologia
finanziaria consiste nel rispetto del principio defla

teoria del valore iramite lapprezzamento della.

capacité di generazione di flussi di cassa, del
profilo di rischio degli stessi, nonché della loro

distribuzione nel tempo.

Il valore del capitale economico di un'azienda &
pari alla somma delle seguenti componenti;

. ii valore operativo o Enferprise Valus,
determinato sulla base dei flussi di cassa
operativi che lazienda sara in grado di

i4
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generare in future, scontali ad un tasso di
attualizzazione pari al cosio medio
ponderato del capitale {(wacc);

* il valore di mercato di eventuali surpius asset
non inerenii alla gestioné caratieristica o non
considerati, per eveniuali specifiche ragioni
metodologiche, nei flussi di cassa operativi;

* indebitamento finanziaric netto e minorities
deli'azienda determinate con riferimento alla

data di valuiazione.

Per quantc concerne la determinazione dei valore
operativo, la stima dei flussi di cassa operativi
prospetiici richiede un'analisi puntuale per
lorizzonie temporale prevedibile ed una stima del
valore fuiuro dellazienda al termine del periodo
{terminal value) di prolezione espliciia.

Al fine di stimare i} valore del capitale economico,
si deve sommare al valore operativo
Findebitamento finanziario netto, & minorities, e i
valore di mercato di eventuall surplus asset.

i tasso di atiualizzazione

I flussi di cassa individuati nel metodo in oggetto
sono di natura operativa, ossia destinati alla
remunerazione e all'eventuale rimborso di tuthi i
fornitori di capitale: di debito e di rischio. Ai fini
dellattualizzazione dei flussi di cassa operalivi,
deve quindi essere ulilizzato un tasso
rappresentativo del costo di tutte le risorse

135
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finanziarie utilizzate dallazienda;. detto tasso é
individuabile nel costo medio ponderato del gussis

capitale, ovvero nel wacc.

Al fini della determinazione del wacc vengono &

129323 #3% 2

considerati il costo del capité!e di debite, pari al

come il costo opportunitd del capitale azionari

dellazienda, ovvero il suc rendimento medii:g‘_\"_
atteso. l costo del capitale di rischio pud essere
stimato tramite differentt modelii.

Ai fini della stima delig struttura finanziaria, ossia
delia definizione dei pesi del capitale di debilo e di
guello di rischio (leverags), & possibile ricorrere a
diverse soluzioni operative:

. riferirst alla struttura finanziaria della societa
alla data di riferimentc delia valulazione
espressa in termini di valori correnti di

mercato;

. riferirsi alla struttura finanziaria prospettica

della societa, definibile sulla base di

- valori medi di mercato delle due
componenti di capitale, rilevale a partire
da un campione di imprese comparahili;

- valori medi del capitale propric e del
capitaie di debito previsti dal management
delia societd e incorporate nelle ipotesi di
piano. Secondo tale approccio, sono
formulate ipotesi esplicite sulla
composizione prospettica del capitale

della socista.
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Al fini della stima del valore del capitale
gconomico & inoitre necessaric stimare e

seguenti component;
Indebitamento Finanziario Netto e minorities

['indebitamento  finanziario neflo rappresenta il
risuitato della somma algebrica dei debiti finanziari
accesi dall'azienda, dei crediti finanziari & delia
sua fiquidita, alla data di rferimenio deila
valutazione. La valutazione deve altresi tenere in
considerazione il valore aila data di riferimento

delié eventuali minorities, se asistenti.
Valore delie Aliivita Accessorie (ACC)

i valore operativo della societa, derivante
dalfattualizzazione dei flussi di cassa operativi
prospetfici, non comprende il valore defle atiivita
accessorie non strumentali o surplus assets, la cui
ipotetica liguidazione alla data di riferimento della
valutazione non compromette [a fulura redditivita
dellattivita economica prospetiica dellimpresa.

Talvoita e  aftivita  accessorie  possono |

comprendere anche atlivitd definibifi strumental,
ma per natura o dimensione classificabili come
sussidiarie rispetto al core business dellimpresa
slessa.

5.2.2 Metodo dei Moftiplicatori di mercato

Secondo il metodo dei moltiplicatori di mercato, il
valore di una societa dipende dalle indicazioni
fornite dal mercato borsistico con riguardo a

17
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societa aventl caratteristiche analoghe a quella

oggetio di valutazione.

It metodo si basa suilla determinazicne di multipl
calcolati come rapporto fra valori di bofsa e
grandezze economiche, patrimoniaii e finanziarie
di un campione di societa comparabili. | multipli
cosi determinati  vengono applicatl, con le
opportune integrazioni ed i necessari
aggiuétamenti, alle corrispondenti grandezze delia
societa oggetio di valutazione, al fine di stimarne

un intervallo di valori.

L'applicazione di tale metodo si articola nelle

seguenti fasi:

1. Determinazione del campione di riferimento.
Nella selezione delle societd comparabili |
principali criteri di selezione sono i seguenti:
settore di appartenenza, dimensione della
societa, area geografica di riferimento,
attendibiiita dei dati finanziari e profilo di rischio
dellattivita. Data la natura di tale metodo,
risyita particolarmente critica Faffinita, da un

punto di vista operative e finanziario, fra le _
societa incluse nel campione di riferimento e fe

societa oggetto di valutazione. La significativita
dei risuliati &, infatfl, streltamente dipendente
dalla confrontabiliiad delle societd che
costituiscono I campione. | titoli presceli
devono inoltre presentare un buon g;ado di
liguidita e non riguardare societd i cui corsi
potrebberc essare significativamente
influenzati da particolari situazioni contingenti,
La selezione del campione richiede, quindi,

18
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fesclusione di eventuali cutliers caratterizzati
da dati anomali,

2. Determinazione di un intervalic femporale di
riferimente. Tale fase & finalizzata alla
neutralizzazione di eventi di carattere
straordinaric quali fluttuazioni di breve periodo
e tensioni speculative g  alladeguaia
espressione nel corsi di Borsa delle
informazioni trasmesse dai mercati. 1 risultati
deli'applicazione della suddeita metodologia
sono connessi alla scelta tra il ricorso a valori

- medi allinterno di un determinato intervalio
temporale ¢ a valori puntuali.

3. Calcole dei rapporti fondamentall ritenuti
significativi.

4. Applicazione dei mullipi selezionali  ai
pertinenti valori reddituali e palrimoniali delle
Societa oggetto di valutazione.

83 Applicazione dei metodi di valutazione

Come precedentemente evidenziate, alla luce.

deli'operativita e delle caratteristiche delle Societa
coinvolie nelloperazione, al fine della determinazione
del Rapporto di Cambio, gli Amministratori hanno
adottato diversi metodi di valutazione precedentemente
esposii. g

5.3.1 TheSpac

Per la quantificazione del valore di TheSpac

cansiderando che il pressoche unico asset & costituito

19
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dalla fiquidita ottenuta a seguito del collocamento e del
conseguenie awio delle negoziazioni su AlM lialia delie
Azioni Ordinarie TheSpac e dei Warrant TheSpac, &
siaio scelto qué]e metedo di valutazione it metodo
patrimoniale ovvere il c.d. “metodo del patrimonio netto

contabile — PN”,

5.3.2 FUM

Metodologia DCF

Per la determinazione del valore operativo, es\?at
fatto riferimento ai flussi di cassa risultanti dai
pianc economice-finanziaric stand alone della
Societa  approvato  dal  propric  organo
amministrativo. In pardicolare, il piano & elaborato
nellipotesi che la Societd continui ad operare
autonomamente e, pertanto, lo stesso non riflette
le eveniuali sinergie che polrebbero scaturire
dall'Operazione. Inolire, per fa determinazione dei
valore derivante dagli anni successivi a quetl
inclusi nel piano, il valore di Terminal Value (i.e.
valore dell'azienda al termine del periedo di stima
esplicita) & stato calcolato, sulla base dell'ultimo
anno di flusso di cassa del piano, alfraverso un .
processo di normalizzazione, come da prassi

metodologica.

{ flussi che sono stati utilizzati per la stima sono |
Free Cash Flow From QOperations, ossia‘i flussi
monetari  nettt  della gestione caratteristica,
depurati di guanto concerne la gestione finanziaria
e la gestione extra caratieristica al fine di
esprimere il valore dell'azienda in relazione ai
flussi monetari generali prevalentemente dalle
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scelte gestionali.

lL.e principali assunzioni dsl metodo DCF sono
state le seguenti:

«  Arco temporale: dal 31 marzo 2020 fino al 31
dicembre 2022;
»  WACC: §6,70%  determinato  affraverso
~ {applicazione dei seguenti parametri: Risk
Free Rate: 1,42%;
Markef Premium. 8,38%:
Beta unlevered: 0,99
«  Growlth Rate o/Terminal Value ("g"): 2,00%;
»  Posizione finanziaria (Indebitamenio
Finanziario Netto): valore al 31 marzo 2020,

Al risuitato del procedimento di affualizzazione dei
flussi, Enterprise Value (EV), & stato soffratio
algebricamente it valore  dell'indebitamento
Finanziaric Netio delfazienda, determinando cosi
FEquity Value delia stessa.

Gli Amministratori hanno eseguito, con lausilio
dellAdvisor finanziario, delle analisi di sensitivity

sui parametri Jong term growth rate e WACC, -

ipotizzando che gili stessi variassero rispeito alle
ipotesi originaii,

Metfodo dei moliiplicatorl di mercato

Ai fini di supportare la valutazione effettuata
tramite la metodologia valutativa del DCF {metodo
principale}, gli Amministratori, con il supporio del
proprio advisor finanziario, hanno proceduio a
stimare il valore della Societa anche attraverso la

AN
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metodologia dei Moltiplicatori di Mercato (melode

di riscontro}.

i metodo dei Moltiplicatori di Mercato esprime il
valore della societa sulla  base della
capitalizzazione dei titoli negoziali, su mercati
azionar regolamentati. | prezzo di Borsa infatli
sintetizza la percezione del mercato rispetto alle
prospettive di crescita delle Societa ed al valore
ad esse attribuibile sulla base delle informazioni
conosciute dagli investitori in un determinato

momenio.

Data la natura di tale metodo, risulta
particolarmente critica I'affinita, da un punio di
vista operativo e finanziario, fra le societa incluse
nel campione di riferimento e le societa oggetto di
valutazione. La significativita del risultati &, infatl,
strettamente dipendente dalla confrontabilita delle
societa che costituiscone il campione, | fitoli
prescelti devono inolire presentare un buon grado
di liquiditd & non riguardare societd i ocui corsi
potrebbero  essere influenzati da particolar

situazioni contingenti,

Nel caso che c¢i occupa, non esiiono societa
guotate, in ltalia o alfestero, perfettamente
comparabili. Pur tuffavia & stalo utilizzato un
campione diversificato di 7 societd guotate,
operative ne! seitore del materiali per la
costruzione ed estrazione del marmo che,
sebbene differiscano da FUM per dimensioni,
struttura e/o tipologia di business ricoprono una
posizione di leadership nel mercato di riferimento.

biosense
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Si precisa che neil'ambito della metodologia det
Moltiplicatori di Mercato, sono stati presi a
rifeimento i Multipli  Enterprise Value/Ebilda
("EV/EBITDA") e Price/Eamings ("P/E"), in guanto
ritenuti maggiormente significativi a rappreséntare
le caratteristiche proprie del settore e delfattuale

contesto di mercato.

difficolta di valutazione incontrate dagii Amministratori
{e principali difficoltd incontrate dal Consiglio di
Amministrazione di FUM nella valutazione della Scocieta

sono sinteticamente le seguenti:

« limitata comparabilita della Societa oggetto di analisi

e difficolta di applicazione di metodologie omogenee;

le valutazioni sono slate effetivate utilizzando dati
economico-finanziari previsionali derivanti dal piano
industriale della Societa. Tali dati presentano per loro
natura profili di incertezza; inoltre, essi ipotizzanoc la
continuita  dell'aftuale  quadro  legisiativo e
regolamentare & non tengono in considerazione

eventi di natura straordinaria non prevedibil, guali i

maodificarsi delle condizioni ecenomico- finanziarie, .

politiche o di mercato. Pertanto eventuali evoluzioni
delle sopracitate condizioni potirebberc avere un
impatto anche significativo sui risuliati attesi;

i Metodi DCF e dei Moltiplicatori di Mercato sono
caratterizzati da risuitati assolufi non sovrapponibili,
in guanio influenzati diversamente, per ciascuna
metodologia, da diverse prospettive circa i value
driver sottesi ai due metodi. Giova a fal proposito
ricordare che le metodologie valutative ed | risuliali

23
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delle stesse sono statl individuati al solo scopo di
definire un intervalio di valori relativi - omogenet e
confrontabili - ritenutl ragionevoli ai fini della Fusioneg;,
in nessun caso tali valor assoluti sono da:
considerarsi quall possibili indicazicni di prezzo di
mercato o di valore delle Societd, al di fuori del =
contesto della determinazione del Rapporto di
Cambio;

+ le valutazioni svolte atiraverso il metodo DCF soné'_g_
basate su previsioni di flussi di cassa futur\i‘-,
significativamente positivi, che presuppongont per la ”
Societa un conseguente tasso di crescita rispetto alla
situaiione al 31 marzo 2020;

+ e valutazioni basate sul metodo dei Moitiplicatori di
Mercato, data [a natura di tale metodo, risuita
particolarmente crifica per Paffinitd richiesta, da un
punto di vista operafivo € finanziario, fra le societd
incluse nel campione di riferimento e la societa
oggetto di valutazione. La significativita dei risultati &,
infatti, streftamente dipendente dalla confrontabilita
delle societa che costiviscono i campione non
esistendo societa guotate, in ltalia o all'estero; .
perfettamente comparabili.

Le predette oggettive difficolta di valutazione sono state
oggetic di aftenta considerazione nelio svoigimento
delle analisi e ai fini della determinazione del Rapporto
di Cambio.
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7.

risuitati  emersi  dalle valutazioni effettuate dagli

Amministratori

7.1 Risultati emersi dalla valutazione di TheSpac e FUM

TheSpac

Per quanto riguarda it valore di TheSpac si precisa che
lo stessc & stato guantificato, in base ad una
valutazione meramente patrimoniale ed al processo
negoziale, in eurc 59.400.000.

VALORE PER AZIONE TheSpac

il capitale sociale di TheSpac deliberato alla data di
riferimento delle valutazioni per it Rapporto di Cambio &
pari a euro 6.301.000 suddiviso in n. 8.000.000 Azioni
Crdinarie e 211.000 Azioni Speciall. Le caralteristiche
delle Azioni Ordinarie e delle Azioni Speciali di TheSpac
sono riporiate nello Statuto TheSpac.

Sono inoltre in circolazione n. 1.200.000 Warrant
convertibili in Aziont Crdinarie TheSpac con le modalita

riportate  nel Regolamento Warrant TheSpac. |l

Regolamento Warrant TheSpac e lo Statuto Vigente

sono  disponibili sul sito  internet della Societa
www.thespacspa.com, Sezione “lnvestor Relations ~
PO”,

A riguardo di quanto sopra, e rispetto alle valytazioni
necessarie per la determinazione del Rappdrto di
Cambio relativo alla Fusione, il Consiglic di
Amministrazione di TheSpac ha sviluppate e
considerazioni che seguono:

- per le Azioni Speciali TheSpac, si considera che
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gueste sono prive del diritto di voto e dei diritto al
dividendo per un periodo massime di 48 mesi a
decorrere dalla Data di Efficacia delia Fusione,
durante il quale incorporano un'opzions di
conversione gratuita in Azioni Ordinarie
TheSpac. Sulla base di queé‘ii glementi, il vaiore
atiribuibile alle Azioni Speciali TheSpac & stato
stimato, dal Consiglio di Amministrazione di
TheSpac, pari a quelio delle Azioni Ordinarie
TheSpac;

- per gli effelti connessi al combinato disposto
delfesercizio del Diriito di Recesso, il valore
unitario delie azioni di TheSpac ¢ da calcolarsi
con rfiferimente alia riduzione del patrimonio
determinatasi per effetto defl'esercizio del Diritio
di Recesso — che determinera un valore del PN
di TheSpac alla data di efficacia della Fusione,
che @& stato fissalo pari a eure 59,4 milioni;

- per gli effetti connessi ai diriti dei Warrant
TheSpac e delle Azioni Speciali TheSpac, &
stato considerato che I'Accordo Quadro non
prevede meccanismi di protezione rispetto alla
dilvizione derivante dalla futura conversione
degli strumenti di cui sopra, anche in sede di
determinazione del Rapporio di Cambio.

In conclusione, sulla base di guanic precede, i
Consiglic di Amministrazione di TheSpac & pervenuto a
determinare, ai fini del Rapporto di Cambio, un vaiore
unitario attribuibile alle Azioni Ordinarie TheSpac pari a
euro 9,900. ~ |

il valore unitario delle Azioni Ordinarie TheSpac & stalo
geterminato senza considerare gli effetli di diluizione
che potfranno derivare in fuluro dall'esercizio dei

Warrani TheSpac e dalla conversione moltiplicativa

Livovtved
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delie Azioni Speciali TheSpac,

Al fini delia determinazione del Rapporto di Cambio,
pertanto, 'effelto della conversione delle Azioni Speciali
TheSpac non € siate preso in considerazione, in quanto
tale rapporto & basato su una valuiazione delle due
societd in  ipotesi di autonomia (stand-alone),
prescindendc dagli effelti che avra la Fusione, i
compresa la conversione della prima tranche di Azioni
Speciali TheSpac che si realizzera solo a seguifo del
perfezionamenio della Fusione {quindi, a rigore, non
rappreseniabiie ex ante in una prospettiva valutativa
autonoma). '

FUM

Sulla base delle valutazioni fatte e delle analisi di
sensitivity sopra descritte, gli Amministratori di FUM
hanno identificato | seguenti range di valori derivanti
dallapplicazione del metodo principale (OCF} e di
riscontro {(Moltiplicatori di Mercato}).

METODO MIN {mil. €) MAX {mil. €)
DCF 267 317
Moltipficatori di EV/IEBITDA 281 EV/EBITDA 312

mercato

Suila base dei suddetti criteri e del processo negoziale,
& stato attribuito a FUM un valore patrimoniale pari a
euro 290 milioni.

VALORE PER AZIONE FUM

Il capitale sociale di FUM alla data di riferimento delle
valutazioni per il Rapporte di Cambio & pari ad euro
8.295.480 suddiviso in n. 30.482.000 azioni. Sulla base

e

=
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di questi elementi e considerando che ja valutazione def
capitale economico delia Societa & stata fissata in un
valore pari a euro 290 milioni, it Consiglio di

Amministrazione & pervenuio a determinare, ai fini del

&

Rapporto di Cambio, un valore unitario — attribuibile alle
Azioni Ordinarie FUM — pari a guro 9‘,52(}1.

i

7.2 Determinazione del Rapporto di Cambio da parte’_‘?

degli Amministratori

paragrafi, gli Amministratori hanno procedute alla
determinaziones del seguente Rapporto di Cambio:

ogni n. 1 Azione Ordinaria FUM
n. 0,6616 Azione Ordinaria TheSpac.

Non song previsti aggiustamenti del Rapperto di Cambio,
né conguagl in denaro. In particolare, i Rapporto di
Cambio non subirgd variazioni per effeitc dell’eventuale
gsercizio del Dirilfo di Recesso da pare dei soci

deli’lncorporante,

Alla Data di Efficacia si procedera all'annullamento di tutte
le Azioni FUM, in cambic delle quali saranno attribuite ai.
rispettivi titolari Azioni Ordinarie TheSpac secondo il
Rapporte di Cambio di cui al precedente articolo 3 delia
Relazione.

In caso di realizzazione della Fusione, al servizio del
Rapporto i Cambio, TheSpac emetlera, dungue, n
25.092.820 Azioni Ordinarie TheSpac, prive del valore
nominale non associate ad un aumento di capitale
complessivo.

Al perfezionamentc della Fusione si  procedera
allannullamento di {ulte le azioni rappresentanti lintero

M Fo -
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8.

Sogdo

capitale soclale di FUM nonché allannuliamento, senza
riduzicne di capitale sociale di TheSpac, delle Azioni
Ordinarie TheSpac che saranno detenute da TheSpac a
titolo di concambio delle azioni di FUM alla Data di
Efficacia.

Alia data della Relazione illusirétiva, ex art. 2601 quingquies
n. 3 del Codice Civile, TheSpac non & titolare di azioni

proprie.

Nessun onere verra posio a carico degli azionisti della

incorporanda per le operazioni di concambio.

e Azioni Ordinarie TheSpac saranno messe a
disposizione degli aventi diritto, secondo le forme proprie
dei titoli accentrafi presso Monte Titoli S.p.A. e con le
modalita & tempistiche che saranno comunicate, alla Data
di Efficacia, con apposiio comunicato stampa, pubblicato
sui sito internet dell Incorporanie www.thespacspa.it.

lavore svolto

Con riferimento alle procedure svolie, oltre alla presa visione
del documento di nomina e del contenuic delfaccordo
guadro, nonché all’esame della documentazione indicata nel
capoverso 4. che precede, il sottoscritto ha, in particolare,:

» ottenuio informazioni da parte delle societa di revisione
KPMG S.p.A e Deloitte & Touche S.p.A. circa Iaftivita
di revisione contabile rispettivamente svolta sui bilanci
infrannuali at 31 marzo 2026 di TheSpac e FUM;___

. svolio una lettura critica:

7 del Progeito di Fusione, al fine di verificare la
struttura generale della Fusione;

#)  delle Relazioni e, in particolare, dei metodi di

boeoevse
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valutazione adottati dagh Amministratori al fine di
riscontrarne 'adeguatezza, nelle circostanze, solio
il profilo di ragionevolezza e non arbitrarieta;

discusso con la Direzione di FUM, ferme restando le
incertezze ed i limiti connessi ad ogni tipo di
elaborazione previsionale, 1 crilert utilizzati per la
redazione del Business Plan, rportanie le proiezioni
economico - finanziarie per il periodo 2020-2022 delia

societs;

discusso con la Direzione deile Societa il procedimento
utiizzato per la determinazione degl intervalli del

Rapportc di Cambio determinati dagli Amministratori

mediante 'applicazione dei metodi principale (DCF) e di
riscontro {moitiplicatori di  mercafo), come
precedentemente descritto ai paragrafi 5.3.2 e 5.3.3;

ai soli fini del presente parere, discusso con la
Direzione di FUM i procedimenti utilizzati con
riferimento al metodo dei mottiplicatort di - mercato
adottato dagli Amministratori della stessa per la sola
finalita di verificare la valorizzazione emersa
dallapplicazione del metodo principale con  un

parametro di mercato, come precedentemente descritto-

al paragrafo 5.3.3;

esaminafo | verbali dei Consigh di Amminisirazione di
TheSpac e di FUM del 18 giugno 2020;

svolto un esame criice del metodi di valutazione
adottati dagli Amministratori, raccogliendo elementi utili
per accertare che tali metodi fossero iecnicaments
idonei, nelle specifiche circostanze, a determinare |l
Rapporio di Cambio;

binoyewse”
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varificato la completezza e non coniraddittorieta delle
motivazioni addotte dagli Amministratori in ordine ai
metodi valutativi adottati ai fini della determinazione del

Rapporto di Cambio;

raccolto, atfraverso coflogui con fa direzione di FUM,
inforrnazioni in ordine al business pian, che tiene conto,
per quanto possibile, degli effeli economici derivabili
dall'emergenza Covid-19;

sviluppato un ulteriore metodo di valutazione rispetto a
quelli adottati dagli Amministratori per la stima del

valore di FUM, al fine di ve_riﬁcame la concreiezza e,

‘ conseguentemente, il Rapporto di Cambio;

verificato la coerenza dei dati utilizzati rispetto alle fonti
di riferimento e alla documentazione utilizzata;

verificate fa correttezza aritmetica del calcolo degli
intervalli di valore alla base della determinazione del

Rapporto di Cambio fatta dagli Amministratori;

attentamente riguardato 1l contenuto, al quale si rinvia, del

capitolo 2. (fattori di rischio) del documento informative: |

redatto ai sensi dell'art. 14 del Regolamento Emittenti Al
{talia;

esaminato il comunicato stampa reso  al mercato da
TheSpac nell'ambito delia Fusione,

raceolto, attraverso collogui con [a direzione di FUM,
informazioni circa gl evenli verificatisi dopo ia data di
pferimento defia situazione patrimoniale al 31 marzo
2020, in ordine a eveniuali falti ¢ circostanze che
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possano avere un effetto significativo sui dati ¢ sulle
informazioni prese in considerazione ngllo svoigimenio
defla mia analisi, nonché sulla determinazione del y o

e
SR

Rapporte di Cambio;

T

. ricevuio formale atlestazione dei legali rappresentanti i‘f‘i;g

delie Societa sugh etementi di vaiutazione consegnati e % SRnaed
- R e

e

sul fatio che, per quanto a loro conoscenza, alla data
del mio parere, non sussistone modifiche significative :
da apporiare ai dati di riferimento dell'operazione e agli™
aliri elementi presi in considerazione, tali da influenzare

il Rapporto di Cambio.

8, Commenti sﬁii.’adeguatezza dei metodi di valutazione
utilizzati dagli Amministratori per la determinazione del

rapporto di cambio

Per un migliore apprezzamento dei valor emersi, si precisa
preliminarmente che la finalitd principale del procedimento
decisionale degl Amministratori consiste in una stima dei
valori relativi delle singole Societa, effettuata attraverso
'applicazione di criteri anzaloghi tali da oftenere risultati
omogenei ai fini della determinazione del Rapporto di
Cambio. Nelle valutazioni per operazioni di fusione, infatli, e
per quanto applicabile nelle specifiche circostanze, la finalita .
ultima non € ianio la determinazione dei valor assoluti del
capitale economico delle societa inferessaie, quanto piuttosto
lindividuazione di  valori  confrontabili  in sede di
determinazione del Rapporio di Cambio. Per tale ragione, ie
valutazioni per operazioni di fusione hanno significato
unicamente nel loro profile relativo e non possono essere
assunte per finalita diverse.

Gli  Amministratori nelie rispettive Relazioni  illustrano
loperazione di Fusione & descrivone e motivazioni

Mrove g
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sottostanti le scelte metodologiche dagh stessi effetiuate ed il

processo Jogico seguito ai fini della determinazione def
Rapporto di Cambio.

Tanto premesso, esprimo le mie considerazioni
sull'adeguatezza, in termini di ragichevo¥ezza e non
arbitrariefa, dei metodi di  valulazione adotiali dagii
Amminisiratoti per la determinazione del Rapporto di
Cambio, nonche s\uiia loro corretta applicazions:

. le valutazioni sono siate svolie dagli Amministratori su
base stand alone, ovvero a prescindere da
considerazioni inerenti agli effetti che la Fusione potra
avere in futuro sullentita risultante dalfoperazione,
quali, ad esempio, sinergie di cosio (derivabili,
principalmente, in termini commerciali, dalla nuova
composizing del'oragnoc amministrativo Post Fusione)
oppure effetti sulla quotazicne di mercato della societa
dopo la Fusgione. Tale scelia rsuita ragionevole ed
appare in linea con lorieniamento consolidate della
migiiore dottrina aziendalistica e con la prassi costante
di tale tipologia di operazioni;

. i metodi adottati dagli Amministratori per la valutazione

delle Societa sono comunemente accettati ed ufilizzati, -

sia a livello nazionale che internazionale, nell'ambito di
valutazioni di realia operanti nei rispettivi setiori di
riferimento.  Neli'applicazione delle  metodologie
valutative  prescelfe, gli Amministratori  hanno
opportunamente considerato le caratteristiche ed.i limiti
impliciti in clascuna di esse, suila base della tecnica
valutativa professionale, nazionale ed internazionale,
normalmente seguita;

+ la Societd Incorporante & siata vaiutata dagli

a3
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Amministratori  in  considerazione del. fafto c¢he i
pressoche unico assel & costituito dalla liquidita ottenuta
a sequito del colipcamento e del conseguente awwio
delle negoziazioni su AlM Halia delle Azioni Ordinarie
TheSpac e dei Warrant TheSpacg; € siato quindi scelto
quale metodo di valutazione il metodo patrimoniale,
owero il cd. "metodo del patrimonio netto conlabile —
PN". La Societa [ncorporanda € stata valutata dagli
Amminis’irato;i ricorrendo a due melodi valutativi, uno
principale (DCF) e uno di risconiro (metodo dei

Moltiplicatori di Mercato);

it metodo DCF, utiizzato da FUM quale metodologia
principale,' risuita di ampio utiizzo nella prassi

" aziendalistica internazionale e rienira tra i metodi

finanziari, che consentono di apprezzare il valore di una
societa sulia base delia sua capacita di generazione di
flussi di cassa alia luce dei piani di sviluppo e delle
caratteristiche inirinseche dellastessa;

gli Amministrateri di FUM  bhanno inoltre . ritenuto
opporiune ricorrere al metodo dei Molliplicatori di
Mercato come criterio valutativo di risconiro, tenendo in

considerazione le peculiarita della Societa Incorporanda.

St evidenzia al riguardo che la miglior dottrina.

aziendalistica e la prassi prevalente in materia valutativa
indicanc generalmente come opportunc il ricorse a
metodi di riscontro, in quanto consentono di softoporre a
verifica le risultanze cui si sia pervenuli mediante
'applicazione del metodo di valutazione individuato
come principale; |

ta metodologia dei Moltiplicatori di Mercato consente di
operare implicitamente una sintesi dei differenti profili di
rischio operative delle societd, oftre che delle loro

fnavct
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prospeltive di crescita, permettendo di incorporare
nellalgoritrmo vahlitalivo, oitre ai risultatl economici (in
termini di EBITDA margin} delle Societa oggetto di
valutazione, il tasso di altualizzazione ed # saggio di
crescita stimati dal mercato per le Societa comparabiii.
Nella fattispecie, la scelia delladozione di tale criterio
appare adeguafa in relazione alle indicazioni della
dotirina e della prassi professionale pill accreditata,
nonostante non esitono societa quotate, in ltalia o
alfestero, perfettamente comparabili. Pur {utiavia & stato
utilizzato un campione diversificato di 7 societa quotate,
operative nel settore dei materiali per la costruzione ed
estrazione dg[ marmo che, sebbene differiscanc da FUM
per dime.'n'sioni, struttura efo tipologia di business
“ricopronc una posizione di Jeadership nel mercato di
riferimento;

le analisi slaborate dal softoscritlo per wvalutare i
possibile impatio di variazioni nelle differenti ipotesi
nell'ambito dei metodi di valutazione adottati dai Consigli
di Amminisirazione, nonche l'anzlisi dellaccuratezza,
anche matematica, dell'applicazione delle metodologie
utilizzate confermano la ragionevolezza e non

arbitrarieta dei metodi utilizzati dagli Amministratori.

limiti specifici incontrati daiesperto ed eventuali altri

aspetti di rilievo emersi nelfespietamento del presente

incarico

(i)

In merito alle principali limitazioni e critickd incontrate
relativamente ai metodi valutativi ulilizzati, si segnala
guanto segue:

. Dati prospettici utllizzati - | metodi di valutazione
utliizzali dagh Amministratori hanne comportato, nel

35
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caso di FUM, {utiizzo di dati previsionali predisposti
dalla Societd, per loro natura sleatori ed incerli in

quante sensibili al mutamento di variabili di settore, a 2y
fenomeni esogeni alle aziende, nonché basati, nelia %‘Qgﬁ
5

£

e m \‘;{;

fattispecie, anche su un insieme di assunzioni ‘?’51&8'?}%3’&#“
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ipotetiche relative ad eventi futuri e aziont degli %2%( 9955 5
.

organi amministrativi. Tali elementi di aleatorieta

assumono particolare rilevanza nellattuale contesto. 2
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economico~ finarziario;

Varfazioni delle condizioni prevalenti nei me}-“gaz‘{_;
finanzieri di riferimento - | risultati “derivariti.
dall'applicazione dei metodi di valutazione adoftati da
FUM rifletiono le condizioni prevalenti nei mercati
finanziari di riferimento & sono quindi soggetti alla
variabilita delle siesse, parlicolarmente acuila
dall'attuale contesto economico- finanziario;

Svifuppo delle valulazioni di FUM con i metodo
finanziario - || valore del capitale economico ottenuto
afiraverso # metodo principale risulta fortemente
influenzato dalla componente del Terminal Value,
per effelfo della significativa crescita atlesa

rappresentata nel business plan.

Si richiama l'attenzione sui seguenti aspetti:

la Fusione & soltoposta alla preventiva
approvazicne dellAssembiea dei Soci & alla
conseguente  modifica delfoggetto  sociale,
nonche della denominazione sociate di TheSpac
in “Franchi Umberto Marmi Sp. A" la proroga
della durata di TheSpac e la modifica alla
discipiina delle Azioni Speciaii TheSpac e delle
tfranches di conversione delle stesse in Azioni

brouis
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Ordinarie TheSpac, con conseguenie esercizio
del diritfo di recesso da parte degli Azionisti di
TheSpac <c¢he non hanno concorso  alla
deliberazione, ai sensi dell'art. 2437 comma 1,

lettera a);

. lesercizio del Dirifto di Recesso potra comportare
ta mancata effetiuazions delf Operazione Rilevante.
Pilt precisamente, 'Accordo Quadro prevede che la
delibera di approvazione dell'Operazione Rilevante
sara risolutivamente condizionata allavveramento

di entrambe le seguenti condizioni:

i, Tesercizio del diritto di recesso da parte di tanti

- soci che rappresentino almeno i 30% del

capitale sociale ordinario, ove gli stessi non

abbiano concorso allapprovazione delia

suddetta modifica  delloggetto  sociale

necessarna per dar corso all'Operazione
Rilevante; &

i, i completamento del procedimento di
liguidazione di tali soci recedenti ai sensi
deil’Articole 2437 - guater cod. civ. fnediante
rimborso o annullamento di un numero di
azioni pari 0 superiore al 30% del numero
delle azioni ordinarie della  Societd
Incorporanda {sub (a) e (b) che precedono'h

collettivamente la “Condizione Risolutiva®);

. nell'esecuzione del mio incarico ho utiizzato
dati, documenti e informazioni fornitici dalle
Societa partecipanti alla Fusione, assumé'ndone
la veridicita, comretlezza e completezza,
svolgende  verifiche ail riguardo. Peraliro si
precisa come, alla data odiemna, &
documentazions & stata resa, dopo una serie di

b s
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gl

bozze, in versione definitiva;

. esula dalloggetic del presente parere ogni
considerazione in ordine alle determinazioni degli
Amministratorf  con  riguardo  alla struttura
delfQOperazione, ai relativi ‘adempimenti, alla
tempistica, allavvio e alf'esecuzione
deif' Operazione stessa;

. come previsto dallAccordo Quadro, ta Fusione &
condizionata al mancato avveramento di afcune
condizioni risolutive che potrebbero avverarsi
impedendo it completamento dell'bperazione,
come innanzi gia evidenziato.

conclusioni
Suila base della documentazione esaminata & delle

procedure sopra indicate, e tenuto conto della natura e
porfata del mio lavoro, cost come ilustrate nelia presente

relazione, fermo restando quanto indicato nel precedenie -

paragrafo 10, ritengo che i metodi di valutazione adottati
dagli Amministratori di Thespac e di FUM siano adeguati, in
guanto nelle circostanze ragionevoli e non arbitrari, e che gl

stessi siano stali correftamente applicati ai fini della |

determinazione del seguente Rapporto di Cambio individuato
nel Progetto di Fusione: per ogni n. 1 Aziene Ordinaria FUM
n. 0,9616 Azione Ordinaria TheSpac.

WM/

dott. Andrea Traverso

Genova, 22 giugno 2020
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VERBALE DI ASSEVERAZIONE LY PERIZIA

. {Articolo 1, nmumero 4, R.D.L. 14 Iuglic 1837, numero 1666) - e

EEPUBBLICA ITALIANA

Ltanno duemilaventi, il glorne ventidue del mese 41 giugno
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19
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=22 giugno 2020=

In Genova, Via Roma ¢ivico undiel interno nove, pianc guinto.

Avanti di me, Dottor ANDREA FUSARO, Notaio in Genova, iscritto

al Ruolo dei Distretti WNotarili Riuniti di Genova e Chiavari,

senza 1'assistenza del testimoni non essende richiesta dalla

legge, dalla parte né da me Notaio,

& personalmente comparso il Dottor:

EAS

- TRAVERSO ANDREA, nateo a Genova (GE) 1l glornc 5 novembre

1946, domiciliateo in Genova (GE), Plazza Borge Pila n. 39, che

dichiara di avere codice fiscals TRV NDR 46805 DS69N, della

cui identitd pevsonale io Notaio sono certo, il gquale mi ha

presentato la perizia che preceds, chiedendo di asseverarla

con givramento.

Aderendo alla richissta ammonisco al sensi di legge il Compa-

rente, il guale presta quindi giuramento di rito ripetende la

4

formula: "Giuro di aver bene e fedelmente procedute alle ope-

razioni a wme affidate e di non aver avuko altyro scopo che

guello 4i far conoscere la veritdvw.

Richiesto io NWotaio ho ricevuto il pregente atto, seritto da

#4

persona di wmia fiducia ed in parte da me Notaio su un foglio




per una pagina intera e fin gui delltultima e ne ho data let-

tura al Comparente che dichiara 4i approvarlo.

Firmato in fine ed a margine come per legge.

s

1 loseasnonse”
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