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Premessa e obiettivo dell'incarico

Premessa 

— In data 7 dicembre 2020 ATS Automation Holdings Italy S.r.l. (“l’Offerente”), società indirettamente controllata da ATS Automation Tooling Inc., ha comunicato la decisione 
di promuovere un’offerta pubblica di acquisto volontaria (“l’Offerta”) sulla totalità delle azioni CFT S.p.A. (“CFT” o “l’Emittente”) in circolazione, nei termini previsti dall’art. 
102 e seguenti del D.L. 24 febbraio1998, n. 58 (“il TUF”). 

— Il corrispettivo sarà pari a Euro 4,60 per ciascuna delle azioni CFT portate in adesione all’Offerta (“il Corrispettivo”).

— Alcuni dei soci dell’Emittente, identificati nel comunicato dell’Offerente, hanno stipulato un accordo che disciplina il loro impegno ad aderire all'Offerta con la totalità delle 
azioni da loro possedute (l’“Impegno ad Aderire”). Queste azioni rappresentano complessivamente il 38,5% del capitale ordinario di CFT e il 60,6% dei diritti di voto. 

Obiettivo dell’incarico

— Ci avete richiesto di esprimere un parere in merito alla congruità finanziaria del Corrispettivo dell’Offerta nei confronti degli azionisti della Vostra società diversi da quelli che 
hanno sottoscritto l’Impegno ad Aderire. 

— Vi avvarrete del nostro parere in sede di valutazione delle condizioni dell’Offerta e ai fini delle comunicazioni che effettuerete ai sensi del TUF e dei regolamenti Consob 
applicabili.

— Nel presente documento presentiamo le analisi che abbiamo svolto e gli elementi quantitativi che abbiamo esaminato al fine di fornire il parere richiestoci.
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Lavoro svolto

Lavoro svolto

Al fine di fornirvi il parere richiesto abbiamo:

— analizzato le comunicazioni e le informazioni pubbliche relative all’Offerta;

— analizzato i bilanci ufficiali, i dati contabili interinali e le altre informazioni finanziarie storiche relative al gruppo CFT;

— analizzato alcuni dati operativi del gruppo e i dati finanziari previsionali del piano predisposto dalla direzione aziendale;

— intervistato la direzione di CFT riguardo alla performance del gruppo, all’attuale strategia, ai rischi e alle prospettive di mercato;

— analizzato i prezzi e i volumi di scambio delle azioni CFT sul mercato AIM Italia della Borsa Italiana S.p.A.;

— condotto analisi comparative relativamente ai dati finanziari e al valore di mercato di altre società del settore;

— analizzato le condizioni finanziarie di altre offerte pubbliche di acquisto riguardanti i titoli di società italiane quotate;

— stimato il valor equo delle azioni riguardate dall’Offerta sulla base di alcuni metodi di generale accettazione, applicati con modalità di tipo sintetico.
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Documentazione utilizzata

Documentazione Utilizzata

— Comunicato dell’Offerente predisposto ai sensi dell'art. 102 comma 1 del TUF ed emesso in data 7 dicembre 2020.

— Corporate presentations Gruppo CFT 2019 e 2020.

— Bilancio consolidato di CFT per gli esercizi 2017, 2018 e 2019.

— Relazione finanziaria semestrale di CFT al 30 giugno 2020.

— Dati finanziari previsionali 2020-2024 del gruppo CFT forniti dalla direzione aziendale. 

— Documento di presentazione dei dati previsionali denominato «Gruppo CFT Sviluppo del Piano Industriale 2020-2024 – (no improvement)».

— Statuto di CFT e regolamento warrant CFT.

— Informazioni inerenti le condizioni contrattuali dell’opzione put sulle quote Co.Mac. e dell’earnout Siapi.

— Altre informazioni gestionali, contabili e finanziarie di natura non pubblica relative a CFT fornite dalla direzione aziendale.

— Informazioni e dati inerenti le quotazioni e i volumi di scambio del titolo CFT al mercato AIM Italia della Borsa Italiana S.p.A.

— Reports e note emesse da alcuni analisti finanziari riguardo al titolo CFT.

— Informazioni finanziarie riguardanti alcune società quotate del settore.
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Limitazioni

Limitazioni

— Abbiamo condotto un’analisi di ragionevolezza complessiva dei dati e delle informazioni che ci avete fornito nell’ambito dell’incarico ma non assumiamo alcuna 
responsabilità relativamente alla loro veridicità e completezza. 

— Non abbiamo condotto valutazioni analitiche riguardo a singole attività o passività dell’Emittente né tali valutazioni ci sono state fornite. 

— Non abbiamo preso parte a negoziazioni o discussioni tra l’Offerente, gli azionisti di CFT (inclusi quelli che hanno sottoscritto l’Impegno ad Aderire) o altri soggetti, 
relativamente alle condizioni dell’Offerta. 

— La nostra analisi è basata su parametri e condizioni economiche e di mercato alla data di emissione del presente documento, e sulle informazioni reseci disponibili alla data 
medesima.

— Il presente documento è stato predisposto per l’utilizzo esclusivo da parte degli Amministratori dell’Emittente e può essere riprodotto per le finalità e con le modalità indicate 
in premessa. Diversamente esso non può essere resa disponibile a terzi, in tutto o in parte, per alcuna altra finalità, senza il nostro preventivo consenso scritto. 
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Metodologia (1/2)
Valutazione

Quotazioni di borsa e premi OPA

— Abbiamo sviluppato la nostra analisi di congruità delle condizioni dell’Offerta a partire dalle informazioni e dai dati inerenti il valore di mercato delle azioni CFT. Il periodo di 
rilevazione delle quotazioni che abbiamo utilizzato è quello dei ventiquattro mesi precedenti la data di annuncio dell’Offerta (7 dicembre 2020). All'interno di tale periodo di 
osservazione abbiamo rilevato le quotazioni medie ponderate per i volumi del titolo CFT per gli intervalli di uno, tre, sei, dodici e ventiquattro mesi.

— Alle quotazioni così rilevate abbiamo applicato il premio medio pagato nell'ambito di offerte pubbliche di acquisto su titoli quotati completate in Italia nel periodo 2010 -
dicembre 2020. Per ciascuna delle operazioni analizzate abbiamo stimato il premio sulla base della differenza tra corrispettivo offerto e quotazione del titolo prima 
dell’annuncio di offerta; il premio medio è pari al 20% circa. 

DCF – Piano aziendale

— L’analisi DCF è sviluppata alla data di riferimento del 30 giugno 2020. Abbiamo applicato il metodo sulla base dei dati finanziari 2020-2024 di CFT desunti dal piano 
aziendale; per il calcolo del valore residuo dopo il 2024 abbiamo usato il modello della rendita perpetua. 

— Il tasso di sconto dei flussi di cassa attesi è il costo medio ponderato del capitale (WACC), che abbiamo stimato nell'intorno del 10% (si veda pag. 14).

— Dal valore dell’impresa abbiamo sottratto il valore del debito finanziario netto, dei fondi del personale e degli interessi di terzi. In particolare per Co.Mac abbiamo usato il 
valore della passività associata all’opzione put sulla quota e per Raytec abbiamo valutato la quota sulla base di alcuni moltiplicatori.

DCF – Indicatori di settore

— Abbiamo inoltre svolto la seguente analisi di scenario semplificata: abbiamo rilevato il tasso medio di crescita dei ricavi (2018-2024) di alcune società quotate del settore e, 
utilizzando questo indicatore, abbiamo ricalcolato (al rialzo) i dati del piano di CFT riallineandone il tasso medio di crescita dei ricavi nel periodo 2018-2024 a quello delle 
comparabili. Le società del settore che abbiamo considerato per questa analisi sono GEA Group, Krones e John Bean Technologies.

— Riguardo alla redditività abbiamo ricalcolato l’EBITDA mantenendo il margine di contribuzione percentuale allineato a quello del Piano Aziendale e riparametrando i costi 
indiretti.

— Sulla base di questi nuovi dati previsionali abbiamo applicato il metodo DCF con le medesime modalità indicate sopra.
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Metodologia (2/2)
Valutazione

Multipli di borsa

— Abbiamo calcolato il multiplo EV/(EBITDA-Capex) 2022-2023 di alcune società quotate del settore. Per questo moltiplicatore i parametri di mercato esprimono un 
coefficiente compreso tra 9,8X e 12,3X, che abbiamo applicato ai dati previsionali di CFT desunti dal piano aziendale.

— Dal valore dell’impresa abbiamo sottratto il valore del debito finanziario netto del gruppo, dei fondi del personale e degli interessi di terzi, calcolati con le medesime modalità 
adottate per il metodo DCF.

Valore unitario delle azioni CFT

— Ai fini della nostra analisi abbiamo calcolato il valore unitario delle azioni CFT sulla base del numero totale di titoli in circolazione, al netto delle sole azioni proprie detenute 
dall’Emittente (si veda la tabella sotto). 

— In base all’Impegno ad Aderire le azioni a voto plurimo e le azioni speciali saranno portate in adesione all’Offerta alle medesime condizioni delle azioni ordinarie. Riguardo 
alle azioni a volto plurimo, in particolare, l’efficacia dell’Offerta è subordinata all’approvazione, da parte dell’assemblea dei soci dell’Emittente, di una modifica statutaria che 
ne rimuova i vincoli alla trasferibilità. Al trasferimento le azioni a voto plurimo si convertiranno automaticamente in azioni ordinarie (con rapporto di uno a uno).

— I warrant CFT hanno prezzo di esercizio significativamente più elevato del valore di mercato delle azioni (e del Corrispettivo dell’Offerta) e sono pertanto da considerarsi, 
alla data attuale, non esercitabili (out-of-the money).

Azioni

Azioni ordinarie (A) 16.026.357
Azioni a Voto plurimo (B) 3.000.000
Azioni speciali © 133.334
Totale Azioni D=(A+B+C) 19.159.691
Azioni proprie (E) 1.061.742
Azioni in circolazione F=(D-E) 18.097.949
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Quotazioni di Borsa (1/3)
Valutazione

Metodo delle quotazioni di borsa (VWAP pesato)

Periodo di riferimento Prezzo
Spot (04/12/2020) 2,47
Media 1M 2,05
Media 3M 2,09
Media 6M 2,27
Media 12M 2,73
Media 24M 3,25

Volumi ('000)

Prezzo azioni CFT SpA   
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Quotazioni di Borsa (2/3) – Analisi di liquidità titolo CFT
Valutazione

Analisi Bid-Ask Spread

CFT SpA FTSE MIB
04/12/2020 0,8% 0,1%
Media 1 mese 2,2% 0,1%
Media 3 mesi 1,6% 0,1%
Media 6 mesi 1,7% 0,1%
Media 1 anno 1,7% 0,3%
Media 2 anni 1,7% 0,2%
Media 3 anni 1,8% 0,2%

Analisi Volatilità

CFT SpA FTSE MIB
Volatilità 30gg 56,3 22,0
Volatilità 90gg 44,7 23,8
Volatilità 180gg 46,9 23,6
Volatilità 360gg 48,3 35,1

Analisi Turnover azionario (somma)

CFT SpA FTSE MIB
04/12/2020 0,5% 0,5%
Somma 1 mese 4,2% 13,9%
Somma 3 mesi 5,7% 34,1%
Somma 6 mesi 11,3% 64,8%
Somma 1 anno 29,0% 135,6%
Somma 2 anni 58,4% 244,0%
Somma 3 anni 71,2% 355,0%
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Quotazioni di Borsa (3/3) – Analisi con premio OPA
Valutazione

Metodo delle quotazioni di borsa (con premio OPA)

€ Prezzo
Premio 

OPA 12M
Prezzo con 
Premio OPA

Spot (04/12/2020) 2,47 20% 2,97
Media 1M 2,05 20% 2,46
Media 3M 2,09 20% 2,51
Media 6M 2,27 20% 2,74
Media 12M 2,73 20% 3,28
Media 24M 3,25 20% 3,91

Analisi Premi OPA

Periodo di riferimento Premio OPA
Media 1M 18%
Media 3M 19%
Media 6M 20%
Media 12M 20%
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DCF Piano Aziendale
Valutazione

Conto economico

€ mln 2018A 2019A 2H 2020 2021E 2022E 2023E 2024E TV
Valore della produzione 226,3 254,4 129,0 228,8 245,4 255,4 265,8 270,8
Crescita YoY % n.a. 12,4% n.a. (1,4%) 7,2% 4,1% 4,1% 1,9%
Costi operativi (209,3) (236,9) (121,5) (217,9) (226,7) (234,6) (243,1)
EBITDA IAS 17,0 17,5 7,5 11,0 18,7 20,8 22,7 23,1
EBITDA IAS Margin % 7,5% 6,9% 5,8% 4,8% 7,6% 8,1% 8,5% 8,5%
Ammortamenti ed Accantonamenti (9,3) (15,6) (6,7) (13,1) (13,1) (13,3) (13,1) (7,5)
EBIT 7,8 1,9 0,8 (2,2) 5,7 7,5 9,6 15,6
EBIT Margin % 3,4% 0,8% 0,6% (0,9%) 2,3% 2,9% 3,6% 5,8%

DCF

€ mln 2H 2020 2021E 2022E 2023E 2024E TV
FCFO 4,7 4,7 5,5 8,5 11,3 11,3
Periodo di attualizzazione 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 4,5
Fattore di attualizzazione 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7
FCFO attualizzati @ 10,0% 4,5 4,1 4,4 6,1 7,4 7,4
Totale Periodo esplicito 26,5
Terminal Value 90,9
Enterprise Value 117,4
Posizione finanziaria netta 56,8
Fondi per il personale 4,3
Surplus assets (0,8)
Minoranze 19,5
Equity Value 37,7
Numero azioni in circolazione 18.097,9
Equity Value per azione 2,08

Sensitivity Equity value per azione

€ G rate
2,1 2,9% 2,4% 1,9% 1,4% 0,9%

9,0% 4,15 3,57 3,07 2,63 2,25
9,5% 3,46 2,97 2,54 2,17 1,83

10,0% 2,87 2,45 2,08 1,75 1,46
10,5% 2,36 2,00 1,67 1,39 1,13
11,0% 1,91 1,60 1,31 1,06 0,83

W
A

C
C
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DCF Indicatori di Settore
Valutazione

DCF

€ mln 2H 2020 2021E 2022E 2023E 2024E TV
FCFO 4,7 4,9 6,3 10,4 15,2 17,3
Periodo di attualizzazione 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 4,5
Fattore di attualizzazione 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7
FCFO attualizzati @ 10,0% 4,5 4,3 4,9 7,5 9,9 11,3
Totale Periodo esplicito 31,1
Terminal Value 139,4
Enterprise Value 170,5
Posizione finanziaria netta 56,8
Fondi per il personale 4,3
Surplus assets (0,8)
Minoranze 19,5
Equity Value 90,7
Numero azioni in circolazione 18.097,9
Equity Value per azione 5,01

Conto economico

€ mln 2018 PF 2019 PF 2H 2020 2021E 2022E 2023E 2024E TV
Valore della produzione 262,6 258,0 129,0 235,4 259,2 277,1 296,3 301,9
Crescita YoY % n.a. (1,8%) n.a. 1,5% 10,1% 6,9% 6,9% 1,9%
Costi operativi (121,5) (222,5) (236,5) (250,2) (264,5)
EBITDA IAS 7,5 13,0 22,7 26,9 31,7 32,3
EBITDA IAS Margin % 5,8% 5,5% 8,8% 9,7% 10,7% 10,7%
Ammortamenti ed Accantonamenti - - (6,7) (13,1) (13,1) (13,3) (13,1) (8,4)
EBIT 0,8 (0,2) 9,6 13,6 18,6 24,0
EBIT Margin % 0,6% (0,1%) 3,7% 4,9% 6,3% 7,9%

Sensitivity Equity value per azione

€ G rate
5,0 2,9% 2,4% 1,9% 1,4% 0,9%

9,0% 8,12 7,26 6,51 5,87 5,30
9,5% 7,08 6,35 5,71 5,16 4,66

10,0% 6,19 5,56 5,01 4,53 4,10
10,5% 5,41 4,87 4,39 3,97 3,59
11,0% 4,73 4,26 3,85 3,47 3,14

W
A

C
C
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WACC
Valutazione

Parametri Ponderazione

Paese Ricavi 2019
Incidenza 

(a) Rf (b) CRP (c) Totale 
a*(b+c)

Algeria 13,2 7,5% (0,5%) 8,7% 0,6%
Belgio 6,7 3,8% (0,1%) - (0,0%)
Burkina Faso 10,3 5,9% (0,5%) 5,3% 0,3%
Cina 3,5 2,0% 2,9% - 0,1%
Egitto 6,2 3,5% (0,5%) 5,3% 0,2%
Germania 7,2 4,1% (0,5%) - (0,0%)
Italia 52,3 29,8% 1,2% - 0,4%
Messico 5,0 2,8% (0,5%) 1,5% 0,0%
Polonia 3,6 2,1% 1,6% - 0,0%
Portogallo 4,0 2,3% 0,4% - 0,0%
Russia 7,1 4,0% (0,5%) 2,1% 0,1%
Spagna 14,8 8,4% 0,4% - 0,0%
Sri Lanka 5,9 3,4% (0,5%) 7,3% 0,2%
Tunisia 4,2 2,4% (0,5%) 5,3% 0,1%
Tuchia 4,2 2,4% (0,5%) 5,3% 0,1%
Regno Unito 4,2 2,4% 0,3% - 0,0%
USA 23,1 13,2% 0,9% - 0,1%
Totale 175,6 100,0% 2,2%

WACC

Rendimento attività prive di rischio 2,2%
Premio per il rischio di mercato 5,5%
Beta unlevered 1,0
Beta levered 1,2
Premio dimensionale 3,4%
Costo dell'Equity 12,2%
IRS 10Y (0,1%)
Spread addizionale 1,5%
Costo del debito (lordo) 1,4%
Aliquota f iscale 24,0%
Costo del debito (netto) 1,0%
E/D+E 80%
D/D+E 20%
D/E 25%
Costo del capitale (WACC) 10,0%

G rate 1,9%
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Multipli di Borsa – EV/(EBITDA-Capex)
Valutazione

Metodo dei multipli di borsa

€ mln 2022E 2023E
EV/EBITDA-Capex 12,3x 9,8x
EBITDA - Capex 10,5 11,8
Enterprise Value 128,9 115,7
Posizione f inanziaria netta 56,8 56,8
Fondi per il personale 4,3 4,3
Surplus assets (0,8) (0,8)
Minoranze 19,5 19,5
Equity Value 49,1 36,0
Numero azioni in circolazione 18.097,9 18.097,9
Equity Value per azione (€) 2,71 1,99

Analisi di società comparabili

Dati in €mln EV/EBITDA-Capex
# Società Paese 2021 2022 2023

1 GEA GROUP AG GE 5.426 (230) 5.197 12,7x 11,2x 10,2x 0,9
2 KRONES AG GE 1.774 183 1.957 12,7x 9,1x 9,1x 0,9
3 JOHN BEAN TECHNOLOGIES CORP US 2.606 466 3.072 15,0x 13,0x 10,1x 1,2
4 MAREL HF IC 3.405 101 3.506 18,4x 15,8x n.a. 0,7
5 RHEON AUTOMATIC MACHINERY JN 263 (29) 235 n.a. n.a. n.a. 1,2

Media 14,7x 12,3x 9,8x 1,0

Market 
cap

PFN EV Beta 
unlevered
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Riepilogo dei risultati

Riepilogo dei risultati

Metodo di valutazione
Min Max

Quotazioni di borsa 2,27 3,25

Quotazioni di borsa (con premio OPA) 2,74 3,91

DCF Piano Aziendale 2,00 2,17

DCF Indicatori di Settore 4,87 5,16

Multipli di borsa - EV/(EBITDA-Capex) 1,99 2,71

Range di Valutazione 2,77 3,44

Patrimonio netto Contabile per azione

Offerta pubblica di acquisto @ 07.12.2020

Prezzo per azione (€)

4,60

2,72
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