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1. OGGETTO E FINALITA DELL"INCARICO

Nell'ambito di un processo di riassetto del proprio portafoglio di investimenti finanziari, che
prevede un‘operazione di conferimento (d'ora in avanti “Conferimento” o “Operazione”)
della partecipazione (d‘ora in avanti “Partecipazione”) nell'85,0% del capitale sociale di Met.
Extra Spa (d'ora in avanti “Societd”) in TitanMet Spa! (dora in avanti “TitanMet” o
“Conferitaria”), in data 5 novembre 2021 Kyklos Spa (d'ora in avanti “Kyklos” ©
“Conferente”) ha conferito incarico ad un esperto indipendente, Individuato nel sottoscritto
Professor Maurizio Leonardo LombardI? (d‘ora in avanti “Esperto”) per una valutazione ai
sensi dell'art. 2343-ter 3, secondo comma, lettera b) del Codice Civile, della Partecipazione
oggetto di conferimento. La perizia & stata rilasciata in data 30 novembre 2021, con data
di riferimento della valutazione al 30 giugno 2021.

In data 10 dicembre 2021 Kyklos ha conferito all'Esperto incarico di predisporre una nuova
valutazione in merito alla Partecipazione, con data di riferimento al 31 ottobre 2021,

Ai sensi della normativa sopra richiamata, 'oggetto dellincarico € rappresentato dalla stima
del valore della Partedpazione oggetto di conferimento, la quale deve essere *conforme ai
principi e criteri generalmente riconosciuti per la valutazione dei beni oggefto del
conferimenio ",

La configurazione di valore applicabile in questa sede & quella statuita dai Principi Italiani
di Valutazione (d'ora in avanti "PIV") al par. IV.5.2, secondo cui: “La configurazione di
valore nel caso delle valutazioni al fini di conferimento € rappresentata dal valore normale
di mercato dei beni *. Nel caso di conferimento di aziende o di rami d'azienda if valore di
conferimento é normalmente rappresentato dal minore fra il valore intrinseco e if valore
normale di mercato dei beni conferfti. In casi particolari I'esperto potra adottare anche pit
di una configurazione di valore che tenga conto della logica dell'operazione di conferimento
nel pit amplio contesto dell'operazione acquisitiva”.

L'incarico & stato condotto tenendo in considerazione la finalita generale che il dispositivo
di legge intende perseguire, ovvero quella di evitare che, attraverso una sopravvalutazione
dei beni conferiti, il patrimonic della Conferitaria risulti artificiosamente alterato.

1 TitanMet & una holding quotata al Mercato Telematico Azionarlo di Borsa Italiana S.p.A., ed il suo capitale sociale
& detenuto per Il 50,504% dalla stessa Conferente.

2 professore di Riorganizzazioni Finanziarie e Distressed Value Investing presso I'Universitd Commerdiale Luigi
Boceoni di Milano, di Corporate Finance presso I'Universitd del Piemonte Orientale, Dottore Commercialista e
Revisore Contabile iscritto all'Ordine dei Dottori Commerdialisti e degli Esperti Contabili di Milano — sezione A al
n. 8907 ed iscritto al Registro dei Revisori Contabili al n. 160976.

3 Cfr. art. 2343-fer secondo comma Codice Civile che ai fini della determinazione del capitale sociale e
dell'eventuale sovraprezzo, dispone che non & richlesta la relazione di cui all'art. 2343, primo comma, qualora: Il
valore attribuito ai beni in natura o crediti oggetto del conferimento risultl da una valutazione riferita a una data
precedente di non oftre sel mesl il conferimento; la valutazione sla conforme al principi e criteri generalmente
riconoscluti per la valutazione dei beni oggetto del conferimento; la valutazione provenga da un esperto
indipendente da chi effettua il conferimento, dalia sodieta e dal sod che esercitano individualmente o
congiuntamente il controlio sul soggetto conferente o sulla societd medesima, dotato di adeguata e comprovata

professionalita.
4 1 valore normale di mercato definito dal principio 16,12 & i prezzo che si stima si formerebbe suf mercato in
condiziond normal, nefle quall i prezzi non siano inglustificatamente depressi o irazionalmente elevatl rispetto al
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PROF. MAURIZIO LEGNARDG LOMBARIN

Le conclusioni esposte nella presente relazione (d'ora in avanti “Relazione”) sono basate
sul complesso delle indicazioni e considerazionl in essa contenute, pertanto nessuna parte
della stessa potra essere considerata o comunque utilizzata disgiuntamente dal documento
nella sua interezza. La presente Relazione, inoltre, non dovra essere impiegata per fini
diversi da quelli per cui é stata redatta.

Lo scrivente sotto la propria responsabilita dichiara di godere dei requisiti di professionalita
e di indipendenza richiesti dall’art. 2343-fer, comma 2, lettera b) del Codice Civile nei
confronti sia della Conferente, sia della Conferitaria, sia delle societd efo dei soci che
esercitano individualmente o congiuntamente il controllo delle due entita.

2. IPOTESI DI LAVORO E LIMITAZIONI

La Relazione & assoggettata ai limiti ed € stata redatta sulla base delle ipotesi di seguito
riportate.

Le analisi hanno assunto il 31 ottobre 2021 come data di riferimento delle stime (“Data di
Riferimento”), alla quale si riferiscono gli ultimi dati consuntivi completi resi disponibili dalla
Societa. Ai fini della presente Relazione non sono stati presi in considerazione fatti o eventi
verificatisi in data successiva alla Data di Riferimento.

Rispetto a tale data la normativa applicabile stabilisce i limiti temporali entro i quali i risultati
della presente stima potranno essere utilizzati da Kyklos qualora si desse effettiva
esecuzione al prospettato Conferimento.

I risultati delle analisi valutative condotte hanno significato esclusivamente al sensi e per
gli effetti dell'art. 2343-fer comma secondo, lettera b) Codice Civile € non sono in alcun
modo rappresentativi di prezzi negoziabili nell"ambito di operazioni di finanza straordinaria.

La presente Relazione non é finalizzata ad esprimere alcun giudizio in merito al valore delle
azioni di TitanMet, né alcun giudizio sulla congruitd di un eventuale corrispettivo. Sara
I'organo amministrative della Conferitaria a stabilire | termini e le modalitd attraverso cui
propotre all’Assemblea degli Azionisti la determinazione dell'aumento di capitale (d’ora in
avanti "Aumento di Capitale™).

Si fa riferimento ad una situazione di continuita di gestione (c.d. “going concern™); di
conseguenza, la Societa oggetto di stima & considerata come un complesso aziendale in
funziohamento e stand alone.

Chi scrive non assume alcuna responsabilita diretta o indiretta per gli eventuali danni che
potrebbero derivare da un non corretto utilizzo delle informazioni contenute nella
Relazione. Resta inteso che anche nel caso in cui la presente Relazione sia posta in
circolazione, distribuita a terzi, pubblicata 0 comunque resa pubblica al di fuori del contesto
per il quale essa & intesa, 'Esperto non potra in alcun modo essere ritenuto responsabile
per qualsiasi eventuale evento pregiudizievole, discendente dalladozione di decisioni
adottate in conseguenza della lettura della Relazione medesima.

Nella predisposizione della presente Relazione le analisi e le valutazioni svolte sono basate
sugli eventi ritenuti certi o ragionevolmente prevedibili al momento della stesura della
stessa. L'Esperto ha escluso dalle analisi e dalle proiezioni tutti gli elementi di natura
eminentemente straordinaria, e dunque non ragionevolmente prevedibili (quali ad esempio
future modifiche regolamentari di settore e variazioni della normativa fiscale, che
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potrebbero avere impatto sul risultati delle stime condotte), non coerentl con i principi di
logica e prudenza adottati nel presente lavoro.

Per le analisi di carattere storico, o scrivente ha ricevuto da Met. Extra i bilanci della Societa
al 31 dicembre 2018, al 31 dicembre 2019 e al 31 dicembre 2020, nonché la situazione
patrimoniale ed economica della Societa al 31 ottobre 2021 (d'ora in avanti “Situazione di
Partenza™).

La Situazione di Partenza resa disponibile dal management & stata recepita da chi scrive
senza alcuna verifica in merito, come previsto dall’incarico ricevuto.

Nella Relazione sono stati utilizzati dati e informazioni forniti direttamente dalla Societa. A
fronte delle richieste informative esplicitate da chi scrive, il management di Met. Extra ha
trasmesso sufficiente documentazione®, L'Esperto ha fatto affidamento, senza compiere
alcuna verifica indipendente, sulla veridicitd, accuratezza, correttezza e completezza di
tutta la documentazione e di tutte le informazioni. L'Esperto non assume, pertanto, alcuna
responsabilita in merito alla veridicita, completezza e accuratezza delle informazioni, fornite
in forma scritta e orale, utilizzate, né fomisce alcuna garanzia, implicita o esplicita, al
riguardo.

L'Esperto ha tenuto conto solo di quante rifiesso nella documentazione esaminata. L'analisi
non ha riguardato I'individuazione o la quantificazione di eventuali passivita potenziali (o di
minori attivitd attese) non previste/indicate dal management. LEsperto ha lavorato sulla
base dell’assunto che nessuna informazione rilevante sia stata omessa ¢ non fornita.

Non sono state effettuate verifiche 0 accertamenti circa I'eventuale sussistenza di passivita
di natura fiscale, contrattuale, previdenziale, o connesse a problematiche di tipo ambientale
non riportate nella documentazione fornita a chi scrive e confermate dal management della
Sodieta.

Le componenti reddituall, patrimoniall e finanziarie di natura previsionale della valutazione
sono state determinate, facendo riferimento al piano industriale (d'ora in avanti “Piano™)
predisposto dal management della Societa con l'ausilio di un advisor industrizle esterno® e
approvato dal Consiglio di Amministrazione dei 17 novembre 2021. Per quanto concerne
l'orizzonte temporale di riferimento, la Societa ha fornito il Piano che copre un orizzonte
temporale compreso tra il 1 novembre 2021 e il 31 dicembre 2024.

Secondo quanto comunicato dal management della Socleta, tale Plano si fonda su ipotesi
di scenario, relativamente all'andamento delle principali variabili macroeconomiche e
commodities, aggiornate ed attuali.

Le previsioni alla base del Piano, redatte su base mensile e a valori nominali, costituiscono
allo stato attuale la migliore stima della direzione di Met. Bxtra dei risultati attesi della
Societa.

Come comunicato dal management di Met. Extra, il Plano é stato redatto in conformita alla

normativa vigente alla data della presente Relazione. In particolare, la Situazione di
Partenza e il Piano sono stati redatti in conformitd ai principi contabili interazionali

b

5 Cfr. paragrafo n. 3.
5 5 fa riferimento a Baldi & Partners / Baldi Finance.
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PROFMATRIZIO LEONARDO LOMBLRI

IAS/IFRS, sebbene la Societa rediga i bilanci di esercizio secondo i principi contabili
nazionali CIC.

Il Piano include i risultati riferibili alie attivita esistenti e al progetto denominato “Industrial”
o “Shreddering”, nuova linea di business su cui risulta un impegno di investimento iniziale
e parziale da parte della Societa, oggetto di completamento nel corso dell'orizzonte di
Piano,

La stima del valore della Partecipazione & stata effettuata sulla base di dati di natura
previsionale, per loro natura caratterizzati da elementi di incertezza, e presuppone it
verificarsi delle assunzioni e il raggiungimento degli obiettivi prospettici contenuti nel Piano.
Pur assumendo che i dati del suddetto Piano recepiscano le migliori stime ad oggi
disponibili, occorre rimarcare che potrebbero manifestarsi scostamenti tra i valori che
saranno rilevati a consuntivo e quelli preventivati nel Piano medesimo; ¢id a causa della
aleatorieta che condiziona I'effettivo realizzarsi di qualsiasi evento futuro, sia per quanto
concerne il verificarsi dell'accadimento, sia per quanto riguarda la misura e la tempistica
della sua manifestazione.

In ogni caso, il raggiungimento e la continua applicabilita di previsioni, proiezioni
economico-finanziarie e ipotesi contenute nel Piano restano di esclusiva responsabilita
dell'organo amministrativo e del management di Met. Extra, non essendo oggetto del
presente incarico qualsiasi valutazione riguardo alla effettiva conseguibilita e al successivo
monitoraggio dei predetti obiettivi.

Come sara meglio precisato in seguito, le verifiche svolte in questa sede sui dati contenuti
nel Piano sono state coerenti con le esigenze conoscitive strettamente connesse alla
valutazione della Partecipazione, ed hanno riguardato in particolare la ragionevolezza delle
ipotesi operative su cui si fonda il Piano.

L'Esperto non ha svolto alcuna analisi in merito alla validita e razionalitd del disegno
strategico sotteso al Piano, posto che cio esula daila finalith del presente incarico.

L'incarico non ha previsto lo svolgimento di procedure di revisione contabile sui bilanci di
Met. Extra, in quanto sottoposti a revisione legale dei conti?, né sulla Situazione di Partenza.

L'incarico non ha inoltre previsto, da parte di chi scrive, alcuna verifica sulla titolarita degli
asset materiali e immateriali e si & basato esclusivamente sulle indicazioni e sui documenti
forniti dalla Societd. Del pari non sono state effettuate verifiche ipotecarie, né accertamenti
in ordine all’esistenza di altri diritti di terzi o in ordine alla conformita delle immabilizzazioni
alle varie normative vigenti.

L'analisi condotta & stata svolta sulla base delle indicazioni di utiizzo, operativita e
produttivitd dei beni/impianti dichiarate da Met. Extra, non rientrando nell’ambito
deil'incarico io svolgimento di verifiche suli‘attendibilita delle indicazioni in merito, fornite
dalla Societa. In particolare, per quanto concerne le quantitd prodotte attese non sono
state svolte verifiche e/o accertamenti in merito alla capacita produttiva dichiarata degli

impianti, 1

7 si fa riferimento a Eurorevi Spa.
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Lincarico non ha previsto aicuna verifica puntuale in relazione ai dati forniti dalla Societd
relativamente agli investimenti inclusi nel Piano sia in merito alla composizione che alla loro
natura.

L'Esperto ha chiesto una lettera di attestazione, nella quale i legali rappresentanti di Kyklos
confermano linesistenza di elementi che, qualora portati a conoscenza dell'Esperto,
avrebbero potuto modificare le conclusioni raggiunte e rappresentate nella presente
Relazione. In assenza di tale lettera I rsultati della Relazione potrebbero non essere
attendibili.

La Relazione si basa necessariamente sulle condizioni economiche, monetarie, di mercato
e, pill in generale, sulle altre condizioni esistenti alla data del documento, nonché sulle
informazioni che sono state fornite a chi scrive dalla Societa sino alla data del 27 dicembre
2021. Eventi verificatisi e/o che si potranno verificare successivamente potrebbero aver
inciso efo incidere sui presupposti e sul contenuto della presente Relazione, ma I'Esperto
non assume alcun obbligo di aggiornare o modificare o confermare la Relazione.

L'attivita condotta da chi scrive: i) non ha determinato alcun coinvolgimento dello stesso
nella gestione e nell’attivita di Met. Extra e ii) non ha previsto alcuna assistenza efo
consulenza di natura legale efo fiscale, con la conseguenza che lo scrivente non assume
alcuna responsabilita riguardante aspetti legali e/o fiscali legati alte analisi e alle valutazioni
effettuate ai fini della presente Relazione.

3. DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

Ai fini della stesura della presente Relazione I'Esperto ha fatto riferimento alla
documentazione di supporto fomnita dalla Societa e alle informazioni pubblicamente
disponibili.

In dettagilo, al finl della stesura della presente Relazione chi scrive ha fatto riferimento alla
documentazione® di supporto di segulto Indicata:

1. Met. Extra, Bilancio civilistico al 31 dicembre 2018, 2019 e 2020;
Met. Extra, Situazione Patrimeniale ed Economica al 31 ottobre 2021;
Met. Extra, Piano economico, patrimoniale e finanziario 2021 - 2024:
Ambromobilliare, Teaser di Met. Extra;

Ambromcebiliare, Management Presentation di Met. Extra.

H R poimi

Si & fatto inoltre riferimento a quanto riferito all'Esperto tramite conference call e
comunicazioni scritte (anche via mai#) e orali.

Sono stati incltre utilizzati: dati, informazionl e documenti integrativi necessari per
I'approfondimento delle proiezioni economico-finanziarie fornite. In particolare:

i) sono state utilizzate informazioni addizionali inerenti ai bilanci e ai dati gestionali della
Societa;

% Lintera documentazione, sla quella fomita dalla Societd, sia quella raccolta e utilizzata per la stesura della
Relazione, & depositata In via Crocefisso 27, 20122 Milano, presso DGPA&Co. Srl.
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PROF.MATURIZIO LEGNARDO LAOMB LRI

ii) sono state realizzate interviste alllamministratore delegato Awv. Gastone Perini e
all'advisor industriale;

iii) sono state realizzate ricerche specifiche su banche dati specialistiche (Bloomberg);

iv) sono stati impiegati studi prodotti da analisti indipendenti, societa di consulenza,
articoli di stampa specializzata ed altre informazioni disponibili al pubblico.

4. DESCRIZIONE DELLA SOCIETA

Costituita in data 21 marzo 2011, Met. Extra & una societa di capitali per azioni di diritto
italiano con sede legale ed operativa in Pregnana Milanese (Milano).

Al 31 dicembre 2020 il capitale sociale della societa era composto da n. 750.000 azioni,
con un valore nominale di 1 Euro ciascuna, per un valore totale di 750 migliaia di Euro. Le
azioni della Societa alla medesima data erano detenute per il 15% (n. 112,500 azioni) da
Amiral Srl e per '85% (n. 637.500 azioni) da Kyklos.

La Societa opera nel settore della lavorazione e commercializzazione di materiali ferrosi e
non ferrosi di scarto impiegati nella produzione di acciaio /nox. In particolare, Met. Extra
ticicla, seleziona e commercializza metalli quali rame, ottone, ferro, cromo, bronzo,
alluminio, zinco, acciaio inossidabile, leghe di nichel e di piombo.

L'attivita di Met. Extra si inserisce alf'interno del contesto dell'aconomia circolare®. L'acciaio
pud infatti essere prodotto sia dalla materia prima proveniente dalle miniere, sia da
materiali di recupero come i rottami metallici. Le sue proprieta fisico-chimiche lo rendono
un materiale permanente, riciclabile integralmente un numero infinito di volte.

Met. Extra opera attraverso due linee di business, blend ("Linea Blending”) e industrial. Per
la linea industrial, il management della Societa ha in programma un piano di sviluppo gia
avviato a partire dalla prima meta dell'esercizio 2021 relativo ad impianti denominati
shredder ("Linea Shreddering).

La Linea Blending & dedicata alla preparazione, valorizzazione e vendita di miscele (" blend")
di materiale metallico, ferroso e non ferroso, alla base della fusione di acciaio inossidabile.
Grazie al know-how maturato nell'attivita di miscelazione, secondo quanto riferito dal
management Met. Extra ¢ in grado di offrire ai propri clienti un prodotto di qualitd, in
quantita costanti.

La Societa & inoltre fornitrice strategica di alcune tra le principali acciaierie italiane ed
europee. Al 31 dicembre 2020 il portafoglio clienti conta 27 dienti, di cui i primi 4 (Ugitech,
Acciaierie Valbruna, Italfond, Cogne Acciai Speciali) costituiscono circa 1'84% del totale
delle vendite.

Tra le principali tipologie di blend realizzate da Met. Extra, rilevano:

. acciaio jnox AISI 304: lega di acciaio /nox austenitico amagnetico, composta da un
tenore di cromo tra il 18% ed il 20% e di nichel tra '8% e 111%; la sua densita & pari
a 7,9 kg/dm?3;

9 Economia circolare & un’espressione che definisce un sistema economico ideato per potersi rigenerare da solo,
garantendo Ia propria ecosostenibilita.
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PROF.MAURIZIO LEONARDO LOMBARDI

ii. accisic /rox AISE 316: lega di acciaio /nox austenitico, composta da un tenore di cromo
tra il 16% ed il 18%, di nichel tra I'11% ed il 14% e di molibdeno tra il 2% ed il 3%.
L'aggiunta di molibdeno migliora la resistenza alia corrosione.

La Linea Shreddering & invece dedicata al recupero e alla lavorazione del materiale
proveniente dai termovalorizzatori dalle aziende municipalizzate e dai consorzi di recupero.
Da luglio 2021, la Societa ha attivato un impianto di frantumazione “shredder” per il
trattamento di materiali metallici.

1l materiale recuperato dalla lavorazione & a sua volta impiegato nelle miscele prodotte per
le acciaierie, qualora si tratti di materiale metallico/acciaio, o viene venduto a terzi, qualora
si tratti di altro materiale.

Negli anni, la Societa & riuscita ad ottenere talune certificazioni ed autorizzazioni per la
gestione e la commerdializzazione di rifiuti @ materiali metzllici di scarto, tra cui anche la
licenza per I'esportazione dei materiall In Cina.

La Socleta utilizza inoltre un polo logistico sito in Novara, all'interno del Centro Interportuale
Merci con accesso privato ad un binario. Grazie al contratto con Mercitalia Rail {gruppo FS),
Met. Extra dispone di n. 3 treni al mese, di circa 250-300 metri 'uno, per la consegna delle
merci. Il contratto stipulato prevede la possibilita di aggiungere ulteriori treni in caso di
surplus straordinario di ordini.

La Figura successiva rappresenta la dinamica di conto economico riclassificato di Met. Extra
per gli esercizi 2019 e 2020 e per il periodo 1 gennaio - 31 ottobre 2021. Si evidenzia che
la situazione al 31 ottobre 2021 & stata predisposta anche sulla base delle prescrizioni dei
principi contabili internazionali (IAS compliant), al fine di agevolare il confronto con la
dinamica degli esercizi prospettici di Piano, predisposta secondo i suddetti standard.

Figura 4.1: Conto Economico della Societa per gli esercizi 2019 e 2020, e gennaio-ottobre 2021

) | gen-21
Conlo &conamico
| oft-21
Valori in migliaia di Eurg ot s R OIC  acual IAS
Ricavi di vendita 59.351 42.678 53.726 53.728
Allxi ficavi 247 210 394 385
Tolale ricavl 59.597 42888 54.120 54.114
Consuml -53.596 -26.253 46.722 -46.721
Costl variabll industriali -1.281 -1.126 -1.169 -1.169
Margine di contribuziona 4.720 5.509 6.229 6.224
Margine di contribuzione (%) 7,9% 12,8% 11,5% 11,5%
Costo del personale -1.529 -1.232 -1,057 -1.048
Costl generali di struttura -2.120 -2.241 -2.032 -1.455
ERTTDA 1.072 2036 3.140 3.721
EBITDA margin {%) 18% 4,7% 5,8% 5,9%
Ammertament| e accantonamenti -264 -233 =233 912
EBIT 808 1.803 2.907 2.809
EBIT margln (%) 14% 4,2% 54% 5,2%
Gestione finanziaria -483 -251 -230 ~358
Risultato ante imposte 325 1.551 2677 2451
Imposte correntl -181 -426 -658 -658
Risultato di esercizio 144 1,125 2.020 1.793

Nel'anno 2020, I'economia mondiale é stata fortemente condizionata dalla pandemia,
tuttora in essere, da Covid-19. La pandemia, come noto, ha cambiato completamente le
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PROF. MAURIZIO LEONARDO LOMBARDI

dinamiche e gli scenari economici e sociali: molte attivita hanno subito ingenti perdite e
altre sono state costrette alla chiusura. La discriminante & risultata soprattutto dalla
categoria merceologica di appartenenza.

Secondo quanto riportato nel “Rapporto sulla competitivita dei settori produttivi”®
elaborato dall'TSTAT, nel 2020 il calo ha riguardato pressoché tutti i settori, ma & stato pitt
deciso nei prodotti della raffinazione (-34,7%), nelle filiere del tessile-abbigliamento-pelli
(tra il -15% e il -30%) e nei comparti di metallurgia, prodotti in metallo, stampa, macchinari
e autoveicoli, con contrazioni superiori al 10% dovute soprattutto (ad eccezione della
metallurgia) al ridursi della domanda estera.

Secondo quanto riportato nella relazione alla gestione allegata al bilancio di esercizio 2020,
il settore di Met. Extra, dopo una prima fase di incertezza, é ripartito a regimi accettabili.

Nonostante cid, le misure di reazione adottate dai Governo Italiano al fine di contenere la
pandemia hanno costretto la Societa al blocco completo dell‘attivita per due settimane nel
mese di marzo 2020, durante il primo Jockdown, e a ricorrere agli ammortizzatori sociali,
per un periodo di tempo limitato, in relazione ad un ristretto numero di dipendenti.

Le ripercussioni causate dalla pandemia da Covid-19 non hanno permesso a Met. Extra di
raggiungere gli obiettivi prefissati con il piano industriale 2020-2023, in termini di ricavi di
vendita, sebbene poi la Societa abbia rispettato ie previsioni per I'esercizio.

Nello specifico, sotto il profilo economico, neli’orizzonte temporale 2019 - 2020, Met. Extra
ha registrato ricavi di vendita in diminuzione, passando da 59.597 migliaia di Eure, registrati
all'esercizio 2019, a 42.888 migliala di Euro registrati nell’'esercizio 2020.

Figura 4.2: Breakdown ricavi della Societa per gli esercizi 2015 e 2020

':_Et!.mln ricRyl per Bred geopralics DZ0 Var.in € Var, %

Valorl in migraia a) Eura acuial actual

Ricavi di verdita Dalia 31.062 16305 -14.757 -47,5%
(%) sul totale ricavi 52% 36% B88%

Ricavi di vendita UE {eclusa Italia) 28.535  26.583 ~1.952 -6,8%
(%) sul totale ricavi 48% 62% 12%

Totale ricavl 59.597 42888 -16.709 -28,0%

La variazione dei ricavi di vendita in Italia nel biennio 2019-2020, pari al -47,5%, &
strettamente connessa anche alla nuova strategia commerciale implementata dal
management della Societa, oltre che alla pandemia da Covid-19. La nuova strategia ha
infatti privilegiato la clientela a maggior redditivitd rispetto al peso in termini di ricavi,
spostando in tal modo gli sforzi direzionali dalla prima linea di conto economico al
contributo in termini di generazione di marginalita.

La nuova strategia implementata dal management della Societa ha inoltre condotto ad una
razionalizzazione del magazzino, a una pil attenta gestione degli approvvigionamenti e ad
una ottimizzazione della struttura dei costi,

18 »papporto sulla competitivitd dei settori produttivi; ISTAT, Edizione 2021.
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In particolare, neil‘anno 2020 Fincidenza de! costo del venduto rispetto a! totale ricavi &
diminulta del 5,3%, passando dall’ 89,9% al 84,6%. Durante l'esercizio 2020 sono inoltre
diminuitf sia i costi generali ed amministrativi sia quelli assicurativi.

Per quanto riguarda i costi generali di struttura, ed in particolare i costi per godimento di
beni di terzi, si evidenzia una riduzione di circa il 7,6% a seguito di taluni contratti di /easing
riscattati € non rinnovati.

Infine, la riduzione dei costi per il personale & dovuta, da un lato, all'utilizzo della cassa
integrazione, seppur per un limitato numero di dipendenti e per un limitato periodo e,
dall‘altro, alla scelta della Direzione Aziendale di ricalibrare Forganico in funzione dei nuovi
obiettivi strategici.

Nel biennio 2019-2020, la nuova strategia ha condotto ad un considerevole incremento
della marginalita operativa lorda, passata dal'1,8% a! 31 dicembre 2019, a! 4,7% al 31
dicembre 2020 per attestarsi al 6,9% nei primi 10 mesi del 2021,

La seguente Figura riporta lo stato patrimoniale di Met. Extra riclassificato a fonti e impieghi
al 31 dicembre 20189, al 31 dicembre 2020 ed al 31 ottobre 2021.

Figura 4.3: Stato patrimoniale della Societa al 31 dicembre 2019 e 2020, e al 31 ottobre 2021

State pale imDnial:F dic-19

Valori in migliaia di Euro actual achl  achwl OIC  actual 1AS
Crediti verso dienti 7.260 6.796 5.843 5.692
Scorte 3.284 3.719 4,135 4.135
Debiti verso fornitor -3.507 -2.965 -4,595 -4,602
Capltala circolante commerclale 7.037 8.050 5.383 5.225
Altrl cediti 2137 1.088 1.141 ags
Altrl debitl -241 -533 -1.034 -1,025
Capitala circolante netto 8.932 8.605 5.491 5.109
Immobilizzazioni immateriali 232 171 266 3.473
Immobilizzazioni materiali 607 594 1.214 1.791
Immobilizzazioni finanziarie 151 183 182 181
Attivo fisso 991 948 1.661 5.445
Fondi -196 -212 -226 -360
Capltale investito netto 9.727 9.341 6926 10.194
Debiti bancart a M/L termine 7.410 6.026 2,388 2375
Debitt bancari a breve termine 0 1] 5171 5.217
Prestito obbligazionario 920 920 o945 945
Debito verso altri finanziatori 0 a 0 3.415
Disponibilita liquide -5 -132 -6.119 -5.650
Posizione finanziaria netta 8.325 6.814 2.385 6.302
Patrimonio nettc 1.402 2.527 4.541 3.892
Fonti di capitale 9.727 9.341 6.926 10.194

Sulla base della riclassificazione delle attivita e passivita patrimoniali secondo lo schema
per fonti e impieghi, emerge una consistenza delle attivita operative nette contabili della
Societa, espressa dal capitale investito netto ("CIN"), alla data del 31 ottobre 2021, pari a
10.194 migliaia di Euro. In pari data, il CIN di Met. Extra risulta costituito prevalentemente
da crediti, di cui crediti commerciali per 5.692 migliaia di Euro e altri crediti per 909 migliaia

Wb

11

E-MARKET
SDIR

CERTIFIED I



PROP.MATVRIZIO LEONARDO LOMBARD

di Euro, principalmente riferibili ad anticipi verso Amiral Srl per il futuro acquisto di un
immobile industriale sito in Pregnana Milanese.

Le immobilizzazioni immateriali, pari a 3.473 migliaia di Euro, includono principalmente i
diritti d'uso iscritti ai sensi degli IAS/IFRS relativi a immobilizzazioni strumentali in locazione
(le sedi di Pregnana Milanese e Novara).

Nel corso del primo semestre del 2021, la Societa ha inoltre effettuato investimenti per 560
migliaia di Euro, a seguito dell'acquisto di un impianto di frantumazione “shredder” per il
trattamento di materiali metallici.

Al 31 ottobre 2021 il CIN risulta finanziato dal patrimonio netto per 3.892 migliaia di Euro,
e dalla posizione finanziaria netta ("PFN") per 6.302 migliaia di Euro, quest’ultima composta
in larga misura da debiti bancari e verso altri finanziatori (inclusi i debiti per locazioni
operative e finanziarie ex IFRS 16), iscritti secondo il criterio del costo ammortizzato e
tenuto conto di una durata della locazione di 12 anni.

Il debito per obbligazioni, pari a 945 migliaia di Euro, corrisponde all'ammontare totale del
debito residuo relativo alla sola quota capitale al 31 ottobre 2021, secondo il piano di
rimborso presentato. I prestito obbligazionario risultante in bilancio & composto da n. 19
obbligazioni ordinarie, del valore nominale di 50 migliaia di Euro cadauna emesse alla pari
il 17 ottobre 2017, con scadenza in data 17 ottobre 2022, ad un tasso di interesse fisso
nominale lordo pari al 4%. L'iscrizione & avvenuta al costo ammortizzato, tenendo conto di
costi di emissione pari a 34 migliaia di Euro. Il prestito obbligazionario verra estinto alla
data di scadenza salvo eventuale rimborso anticipato ai sensi degli artt. 9 e 10 del
regolamento del prestito.

La Societa, nel corso del 2019, ha inoltre ottenuto finanziamenti garantiti dal Fondo di
Garanzia - MedioCredito Centrale ex L. 662/96 per le piccole e medie imprese. Dette
garanzie ammontano a 236 migliaia di Euro. Met. Extra, nel corso del 2020, ha poi ottenuto
l'erogazione di un mutuo da Banca Progetto per 600 migliaia di Euro della durata di 48
mesi. La Societa ha inoltre un mutuo per 700 migliaia di Euro concesso da Agis Banca Spa
della durata di 3 anni. Sempre ad Agis Banca Spa sono state richieste e ottenute
anticipazioni bancarie per 2.000 migliaia di Euro.

La Figura successiva mostra il rendiconto finanziario indiretto di Met. Extra per l'esercizio
2020 ed i primi dieci mesi dell"esercizio 2021, l\w"/
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Figura 4.4: Rendiconto finanziario della Sccietd per il 2020, e per | primi dieci mesi del 2021

Rendiconto finanziario

Valori in migliaia di Euro actual  actual OIC
EBIT 1.803 2.907
Ammortamenti imm. materiali 123 161
Ammortamenti imm. immateriall 110,532 71,55102
Imposte 426 -658
Flusso di circolante 1.610 2.482
Var. scorte -434 416
Var. crediti vs clienti 463 953
Var. altri crediti 1.049 -53
Var. fomitor! d'esercizio -1.042 2.130
Var. altr debiltl 292 501
Flusso della gestione caratteristic: 1.937 5.597
Inv. immobilizzi tecnici -110 -781
Inv. Immobilizzazioni immateriali nett -49 -167
Inv. Immebil. finanziarie =31 1
Var. TFR 16 8
Var. Fondi rischi e onerl 0 6
Flusso della gestione operativa 1.763 4.664
Debiti bancari a M/L termine -1.385 -3.638
Debiti bancari a breve termine 0 5.171
Prestito obbligazlonario 0 24
Debito verso altri finanziatod 0 0
Gestlone finanzlara 251 -230
Var. patrimonio netto 0 -
Flusso dl cassa 127 5.987

Nel corso del 2020, la Societa ha generato un flussc di cassa della gestione caratteristica
per complessivi 1.937 migliaia di Euro. Con riferimento ai primi dieci mesi dell'esercizio
2021, il flusso di circolante & stato di 2.482 migllaia di Euro, con un flusso di cassa della
gestione caratteristica pari a 5.597 migliaia di Euro.

In relazione alla Linea Shreddering, nei primi dieci mesi del 2021 la Societa ha effettuato
investimenti {560 migliaia di Euro) per Facquisizione di un Impianto di molinatura del
materiale proveniente dal processo di raccolta differenziata. Contestualmente all'acquisto
del cespite, la Societa ha attivato nuove linee di credito relative a mutui bancari a medio
lungo termine per un importo pari a 680 migliaia di Euro.

Nei primi 10 mesi del 2021, la Societd registra un flusso monetario positivo per 5.987
migliaia di Euro, in aumento rispetto al saldo di 127 migliaia di Euro registrato nel 2020,

-
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5. MERCATO DI RIFERIMENTO

A livelio macroeconomico, tutte le stime confermano una robusta ripresa dell'economia
italiana nel biennic 2021 - 2022 dopo il crollo del 2020 causato dalla pandemia.

Figura 5.1: Previsioni di crescita del PIL, per gli anni 2021 e 2022

Pu.-.'-rbbﬂl dicrescita del PIL reale ftallano Data 2021 .
Valori in percentuale

OCSE - Economics outlook set-21 59 4,1
Governo - Nota aggiornamento DEF ott-21 6,0 47
Confindustria ott-21 6,1 4,1
Ufficio Parlamente di Bilancio ott-21 59 39
FMI - World Economics outiook ott-21 58 4,2
Commissione europea - Autumn forecast nov-21 6,2 4,3
Media 6,0 4,2
Mediana 6,0 4,2

In particolare, sulla base delle pil recenti stime fornite dalla Commissione Europea nel
mese di novembre 2021, si prevede che il prodotto interno lordo reale italiano aumenti del
6,2% nell'anno 2021, ben oltre la media del 5% dell'Eurozona. Per l'anno 2022, invece, le
stime di crescita della Commissione Europea risuitano pit prudenti di circa mezzo punto
percentuale rispetto a quelle del Governo Italiano.

La Commissione prevede un deflatore pil basso nel 2021, che si riflette su un livello del
prodotto interno nominale inferiore, rispetto a quello stimato dal Governo nella nota di
aggiornamento al Documento di Economia e Finanza (DEF), di -3,8 miliardi di Euro nel
2021, -13,6 miliardi di Euro nel 2022 e -24,8 miliardi di Eurc nel 2023.

L'output gap, stimato come differenza tra il prodotto interno lordo potenziale e quello reale,
& pill contenuto secondo la Commissione, per la quale alla fine del 2022, ITtalia sarebbe
prossima ad uscire dal ciclo economico negativo (-0,2).

La Commissione ha inoltre prorogato fino alla fine del 2022 la sospensione del Patto di
stabilita e crescita, incluso il percorso di rientro verso il pareggio di bilancio in termini
strutturali.

Sempre sulla base delle stime della Commissione, I'ltalia continuera a registrare un
disavanzo primario (-5,9% nel 2021, -2,9% nel 2022 e -1,4% nel 2023) e una spesa per
interessi del 3,4% nel 2021, 2 punti percentuali in pili rispetto alla media dell'Eurczona. Di
conseguenza, il deficit complessivo alla fine del 2021 & previsto pari a circa if 9,4% del
prodotto interno lordo nazionale, per poi ridursi negli anni successivi al 5,8% nel 2022 ed
al 4,3% nel 2023, laddove la stima governativa risulta invece piu ottimistica.

Dopo il picco registrato nel 2020 (155,6%), il debito pubblico sembra intraprendere un
percorso di decrescita rispetto al prodotto interno lordo, pur continuando a crescere in
termini assoluti: alla fine del 2023, per la Commissione Europea il debito arrivera a sfiorare
i 3.000 miliardi di Euro, quasi 30 in pil di quanto previsto dal Governo.,

In tale contesto, nel comparto italiano dei metalli ferrosi, nel quale Met. Extra registra la
maggior parte dei ricavi di vendita, i gett/ deli'anno 2020 si sono attestati sotto le 900.000

G
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tonnellate, con una flessione del -19,5% ¢ una perdita ¢ oitre 216.000 tonnellate rispetto
al'anno precedente. La flessione complessiva del ricavi di vendita del comparto é stata
leggermente pil contenuta, attestandosi a dirca -16,1%.

Secondo quanto riportato da Assofond (Associazione Nazionale Fonderie), nel comparto
delle fonderie I'Ttalia si dassifica al secondo posto in Europa, dopo la Germania, e al nono
posto nel mondo, con 2,3 milioni di tonnellate di fusioni annue circa.

In Italia operano oltre 1.000 fonderie, che impiegano circa 30.000 addetti e realizzano
ricavi di vendita complessivi per circa 7 miliardi di Euro. Il comparto & quasl esclusivamente
composto da piccole e medie imprese a conduzione familiare (soltanto I'1% di esse supera
i 250 dipendenti). Le fonderie di metalli non ferrosi sono molto pill numerose rispetto a
quelle di metalli ferrosi (859 rispetto a 185 secondo le ultime rilevazioni dell'ISTAT), ma le
ultime risultano dimensionalmente pil sviluppate: nello specifico, i ricavi medi di vendita
risultano pari a 10,8 milioni di Euro contro i 4,9 milioni di Euro delle fonderie di metalli non
ferrosl.

Il comparto & storicamente molto sviluppato nelle regioni del Nord Italia, dove ha sede
circa I'80% delle societa.

In particolare, Iindustria del riciclo di rottami ferrosi & strategica nell'ambito dello sviluppo
dell’economia circolare. Il riciclo dell'acciaio rappresenta infatti, non solo un mezzo per
acquisire una materla prima per la produzione siderurgica, ma consente anche di
risparmiare risorse naturali. Secondo le statistiche riportate dall'ufficio studi dI Siderweb,
ogni tonnellata di acciaio riciclato permette di risparmiare 1,1 tonnellate di minerale di
ferro, 630 chili di carbone, 55 chili di calcare, 52 chilowattora di energia elettrica, 1,8 barili
di petrolio e 2,3 metri cubi di spazio in discarica. La produzione di acciaio utilizzando rottami
di ferro, consuma il 74% in meno di energia, il 90% di materie prime “vergini” ed il 40%
di acqua rispetto alla produzione di acciaio con ciclo integrale. Inoltre, produce il 76% in
meno di Inquinanti, I'86% di emissioni in atmosfera ed il 97% di rifiut! di miniera.

Sempre secondo le previsioni dell‘ufficio studi di Siderweb, Fofferta di rottami di ferro &
destinata ad aumentare nei prossimi anni. La disponibilita mondiale di rottame dovrebbe
passare dagli attuali 700 milioni di tonnellate a 1.100 milioni di tonnellate nel 2030. La
disponibilita di rottami di ferro a livello globale & condizionata soprattutto dalla Cina, che si
prevede possa diventare esportatrice netta, invertendo la tendenza fino ad oggi
manifestata.

Inoltre, si prevede che la magglore disponibilita di rottame, i vincoli ambientali piti stringenti
e la necessita di ridurre lintensita di capitale della produzione siderurgica spingeranno
verso un maggiore utilizzo degli impianti elettro siderurgici. La produzione mondiale di
acciaio con forno elettrico passera dagli attuali 520 milioni di tonnellate a 733 milioni di
tonnellate nel 2030, con un’incidenza sulla produzione totale che salira dal 28,8% al 38,4%.
Conseguentemente, la domanda di rottame aumentera dagli attuali 708 milioni di
tonnellate a 1.067 milioni di tonneliate nel 2030.

L'attivitd di commercio di metalli ferrosi e non, & influenzata principalmente daliandamento
delle quotazioni dei singoli metalli. La seguente Figura riporta le previsioni di prezzo,
condotte da Intesa Sanpaolo, per i principali metalli industriali, in valuta di quotazione, per

il periodo 2021-2024. \&}/‘/
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Figura 5.2: Stime IntesaSanpaclo relative all'andamento del prezzo dei metalli, per gli anni 2021/2024

E&.’""“ g 2021, 2022 2023 2024 -H
Valuta di quotazione

LME COPPER 3M 9.290 10.150 10.300 10.450 4,0%
LME ALUMINIUM 3M 2.490 2.800 2.850 2.900 5,2%
LME NICKEL 3M 18.400 19.650 20.200 20.600 3,8%
LME ZINC. 3M 2.960 3.250 3.300 3,350 4,2%
LME LEAD 3M 2.190 2.320 2,340 2.360 2,5%
LME TIN 3M 30110 34250 34500 34750 4,9%
SGX IRON ORE 160 100 a5 90  -17,5%
TSI U.S. HRC STEEL 1.610 1.700 1.650 1.600 -0,2%
CME HRC NWE 1,010 1.000 980 960 -1,7%
LME HRC FOB China 850 840 800 760 -3,7%
LME REBAR 680 600 580 550 -6,8%
LME SCRAP 460 400 390 380 -6,2%

Nell'ambito dei metalli ferrosi'!, nel periodo 22 settembre 2020 — 22 gennaio 2021, il
rottame & passato da 303 Euro per tonnellata a 395 Euro per tonnellata, registrando un
incremento di circa il 30%. Nel corso del 2020, anche i metalli non ferrosi hanno registrato
livelli record: in particolare il prezzo deil’alluminio & cresciuto dell’80%, il rame del 76% lo
zinco del 60% e il nichel del 66%.

Il consenso degli analisti delie principali banche d‘affari e istituti di ricerca @ concorde nel
ritenere che il frend rialzista dei prezzi delle materie prime perdurera nel corso del 2021.
La crescente attenzione verso le energie rinnovabili, e soprattutto I'alimentazione delle
autovetture a batteria elettriche, rappresenta un driver strutturalmente rialzista per il
comparto dei metalli. Nel complesse 1a media previsionale prevede di chiudere il 2021 con
un aumento di circa il 14%, rispetto ad inizio 2020, dei metalli di base, trainato in larga
misura da rame, zinco e nichel.

Secondo uno studio condotto da Apindustria, associazione per {impresa con sede a Brescia,
ad influenzare tale incremento dei prezzi € stata una concomitanza di fattori, tra cui:

+ il forte incremento della spesa infrastrutturale in Cina, che sta tutt'ora portando avanti
una politica economica fortemente espansiva per far fronte alla crisi deflazionistica
sviluppatisi a causa delle restrizioni imposte per il contenimento della pandemia;

+ la diminuzione dell'offerta, come per esempio la riduzione di produzione mineraria in
paesi come il Cile (primo produttore mondiale di rame) e Australia {primo produttore
mondiale di minerale di ferro) causata dal diffondersi della pandemia.

Effetti analoghi si sono manifestati anche nel settore degli acciai, sia sul fronte delle materie
prime sia su quello dei semilavorati. Sul primo fronte, il minerale di ferro ha riportato nel
corso del 2020 un rialzo di oltre il 70% dal mese di marzo per effetto della domanda
infrastrutturale cinese. In marcato aumento risulta anche il prezzo del rottame ferroso,
balzato del 58%.

Con specifico riferimento al panorama nazionale, inoltre, I'incremento del prezzo dei metalli
& stato alimentato dalle note vicende dellTiva di Taranto, il cui calo produttivo, dagli 8

11 Fonte: AssoFond, elaborazione dati Camera di Commercio di Milano, gennaio 2021. M\Q’l‘
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milioni di tonnellate per anno circa del 2012 ai 5 milioni di tonnellate circa attuall, ha creato
tensioni nell'cfferta nazionale.

6. Piano DI MET. EXTRA

Il Piano fornito dal management di Met. Extra € stato predisposto in ottica di continuita
aziendale, con un orizzonte temporale esplicito che si estende dal 1 novembre 2021 fino al
31 dicembre 2024. In particolare, lo scrivente ha fatto riferimento alla versione consegnata
dall'advisor della Societa in data 28 dicembre 2021.

Come anticipato, Met. Extra & attualmente attiva nel business della fornitura di materiali
metallici di scarto per le grandi fonderie italiane ed europee mediante la preparazione,
valorizzazione e vendita di miscele (" blend™) di materiale metallico, ferroso e non ferroso,
alla base della fusione di acciaio inossidablle.

1l Plano sl Inserisce in un contesto di riorganizzazione strategica che la Societa ha intrapreso
a partire dell’'esercizio 2019. Secondo quanto riferito a chi scrive, il management della
Sodietd ha in programma un miglioramento strutturale della marginalita operativa, basato
su una selezione pil stringente della clientela.

Met. Extra intende ampliare il numero di referenze offerte, mediante 'ottenimento di
ulteriorl certificazioni in modo tale da proporre nuove soluzioni ai clienti e favorirne la
fidelizzazione.

Il management di Met. Extra ha Inoltre in animo di sviluppare una nuova linea di business
destinata all'acquisto di materiali di recupero ferrosi, alla loro separazione ed alla
commercializzazione in modo funzionale alle esigenze dei clienti ("Linea Shreddering”). Tale
progetto si inserisce tra le azioni condotte dalla Societa volte all'aumento del coefficiente
di circolarita dell'economia nel suo Insieme, completando direttamente la filiera del
trattamento e recupero dei materiali metallic. Nondimeno, la Linea Shreddering dovrebbe
garantire marginalita ausplcabilmente pill elevate rispetto alla linea dl business tradizionale
della Societa.

Grazie al costante presidio dei fattori critici di successo, alle risorse disponibili, alle
competenze distintive dedicate ed all'internalizzazione delle attivita, la Societa é riuscita a
conquistare la fedelta di una clientela ad elevato standing, per la quale & possibile ipotizzare
un‘azione di cross selfing con i prodotti della nuova linea.

La realizzazione delle intenzioni strategiche del management di Met. Extra necessita
tuttavia di impiantistica funzionale specifica. In particolare, in relazione alla nuova Linea
Shreddering, il Piano prevede l'acquisto di n. 3 mulini separatoriftrituratori di materiali
ferrosi, di cui uno gia in dotazione presso la Societa e che ha sostanzialmente ultimato la
fase di collaudo. Il management di Met. Extra prevede I'avvio del primo impianto per il
mese di dicembre 2021 e degli altri due, il cui acquisto & ancora da finalizzare e finanziare,
nel corso dell’'esercizio 2022.

Lincremento delle attivita, a seguito anche dell'introduzione della nuova linea di business,
e la conseguente riorganizzazione delle sedi, determinano la necessita di ampliare I'attuale
polo industriale sito in Novara e l'apertura di una nuova sede. Il Piano prevede
I'ampliamento del polo logistico, nonché l'apertura della nuova sede, entro la fine

dell'esercizio 2022. Nv

17

E-MARKET
SDIR

CERTIFIED I



E-MARKET
SDIR

CERTIFIED
PROF.MAUREZIO LEONARDO LOMBARDI

La seguente Figura espone il conto economico previsionale riclassificato a costo del venduto
per i periodo 2021 -2024.

Figura 6.1: Conto economico actual per i primi dieci mesi del 2021 e previsionale 2021-2024

I
| gen-21
Conto economico 2021 2022 1023 D24
ott-21
! Valori in migliala di Euro adual [AS forecast forecast forecast forecast
Ricavi dl vendita 53.728 60,458 80.942 96.031  109.406
Altri Heavi 385 433 350 400 400
Totale ricavi 54.114 60.892 81.292 96.491 109.806
Consumi -46.721  -52.519 -66.166 -77.433 87.119
Costi variabili industriali -1.169 -1.329 -2.074 -2.492 -2.866
Margine di contribuzione 6.224 7.044 13.05f 16.566 19.821
Margine di contribuzione (%} 11,5% 11,6% 16,1% 17,2% 18,1%
Costo del perscnale -1.048 -1.299 =2.050 -2.398 -2.433
Costi generali di struttura -1.455 -1.693 =1.930 -2.229 -2.307
: EBITDA ) 3.721 4.052 9.071 11.939 15.082
l EBITDA margin {%) 6,9% 6,7% 11,2% 12,4% 13,7%‘
| Ammortamenti e accantonamenti -912 -1.109 -1.270 -1.291 -1.438
EBIT 2.809 2.944 7.801 10.648 13.644
EBIT margin {3} 5,2% 4,8% 9,6% 11,0% 12,4%
Gestione finanziarla -358 423 413 -403 -293
[ Risultatc ante imposta 2451 2,521 7.387 10.245 13.351
| Imposte comrenti -658 681 -2.093 -2.893 -3.755
| Risultato di esercizlo 1.793 1.839 5.294 7.352 9.595

La stima dei ricavi aggregati del Piano, come emerge dalla Figura, & caratterizzata da un
generalizzato incremento dei ricavi sino al 2024, registrando un tasso di crescita medio
composto annuo (“CAGR!2") pari a circa +21,7%, dovuto sia all'ampliamento delle quantita
vendute della Linea Blending, sia ai volumi incrementali conseguibili grazie agli investimenti
relativi alla nuova linea di business Shreddering.

Nello specifico, il Piano prevede che il totale dei ricavi passi da 60.892 migliaia di Euro
nell'esercizio 2021 a 109.806 migliaia di Euro nell’ultimo anno di previsione esplicita (2024).

Le ipotesi circa la dinamica reddituale previsionale fanno riferimento a grandezze
macroeconomiche che confermano, almeno per il periodo di previsione esplicita 2022-2024,
i datl di quotazione dei metalli industriali sui livelli medi del 2021.

I management di Met. Extra prevede un incremento dei costi meno che proporzionale
rispetto all'incremento dei ricavi, portando ad un generalizzato incremento di tutti i margini
reddituali. Nello specifico, il Piano prevede che la Societa riesca a passare da una
marginalita operativa lorda, calcolata come rapporto tra 'EBITDA?? ed il totale dei ricavi,
pari al 6,7% atteso per l'esercizio 2021, per attestarsi al 13,7% nel 2024. In termini
assoluti, il management stima che I'EBITDA passi da 4.052 migliaia di Euro nel 2021 a
15.082 migliaia di Euro nel 2024.

12 acronimo per Compound Annual Growth Rate.
13 acronime per Eamings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amartization.
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Lincremento stimatc della marginalitd operativa lorda deriva, da un lato,
dall'effidentamento e razionalizzazione dei costi operativi condotto dalla Societa in
relazione alla Linea Blending, e dall'altro dalla maggiore marginalita che la Linea
Shreddering & in grado di generare.

Figura 6.2: Principali dati economici Linea Blending previsionall 2021-2024

Linca "Blend” - EBITDA marg|n dic-21  dic-22

Valor! In mighaia dI Euro ) forecast  forecast  forecast  forecast

Ricavi linea "Blend" 60.892 70.704 B0.609  88.629

EBITDA 4080 5141 6159 7.021
EDITDA margin (%) §,7% 7.3% 7,6% 7,9%

Con riferimento al ricavi derivanti dalla Linea Blending, il Piano prevede un robusto
incremento dei ricavi, da 60.892 migliaia di Euro per I'esercizio 2021 a 88.629 migliala di
Euro per l'esercizio 2024, con un CAGR pari a circa +13,3%.

Relativamente a tale linea, lo sviluppo dei ricavi previsto si basa su prezzi medi unitari in
linea con le previsioni macroeconomiche, con quantita che nel 2022 recuperano i livelli
2019 pre Covid-19, e che nel 2023 e 2024 incrementeranno rispettivamente del +14% e
del +10% a seguito della significativa richiesta attesa di prodotti di base per lindustria
manifatturiera.

In relazione alla marginalitd operativa lorda della Linea Blending, il Piano prevede che essa
passi dal 6,7% nell'esercizio 2021 al 7,9% nell'esercizio 2024. Preme evidenziare che la
marginalita della linea é significativamente impattata dal costi di struttura, ed in particolare
dai costi fissi amministrativi, stimati tra i 1.606 migliaia di Euro ed i 1.693 migliaia di Euro
nell'orizzonte di previslone 2021 — 2024.

Figura 6.3: Principali dati economici Linea Shreddering previsionali 2021-2024

Linea "Shreddering" - EBITDA mpa  dic-21 dic-22

Valori in migliaia di Euro forecast forecast forecast forecast

Ricavl linea "Shreddering” ] 10.588 15.883 21,177

EBITDA -27 3.930 5.780 8.061
EBITDA margin (Vo) n.g. 37,1% 36,4% 38,1%

Con riferimento alla Linea Shreddering, invece, coerentemente con la programmazione
degli investimenti, il Piano prevede che gli impianti inizino a generare ricavi di vendita a
partire dall'esercizio 2022. Tra l'esercizio 2022 e l'esercizio 2024 si prevede un CAGR di
linea pari a circa +41,4%.

In relazione a tale linea, il Piano prevede una marginalita operativa lorda a partire dal 2022
pari al 37,1%, significativamente superiore rispetto ai margini previsti per la Linea Blending.
Occorre a tal proposito specificare che, secondo quanto appreso dal management della
Societd, le peculiarita della nuova linea di business sarebbero tali da garantire le marginalita
effettivamente rappresentate, anche in relazione a quelle registrate da operatori italiani

attivi nel medesimo settore,
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Sempre a parere del management, i risultati attesi dalla linea di sviluppo saranno peraltro
favoriti da i) una consolidata presenza nel settore, ii) da strutture logistiche intermodali, iii)
dalla condivisione dei clienti con la linea storica di attivitd e iv) dallestrema vicinanza fisica
alle aree di termovalorizzazione e raccolta materiali ferrosi di unimportante muftiutility
italiana.

L'impatto organizzativo del Piano si sostanzia nell'incremento fisiologico dell'organico
dedicato alla linea Blending e allimplementazione dell’organizzazione e del personale per
la nuova linea Shreddering. Con specifico riferimento alla Linea Shreddering, la Societa
prevede di assumere n, 15 nuove risorse umane qualificate, di cui n. 9 durante il 2022 e
ulteriori n. 6 durante if 2023, per un costo annuale a regime pari a 585 migliaia di Euro.

I costi indiretti comuni alle due linee sono previsti in crescita in valore assoluto, data la
maggior dimensione aziendale, dal 2022 in poi.

Gli oneri finanziari sono previsti in via analitica in ragione delle previsioni contrattuali dei
mutui in essere e del fabbisogno finanziario a breve termine eventualmente evidenziato dai
Piano.

La fiscalita & determinata in ragione delle attuali previsioni normative.

Stante le suddette previsioni di sviluppo, si prevede che il reddito netto della Societd passi
complessivamente da 1.839 migliaia di Euro al termine dell'esercizio 2021 a 9.595 migliaia
di Euro al termine dell'esercizio 2024,

La seguente Figura rappresenta lo stato patrimoniale riclassificato a fonti e impieghi per
I'orizzonte di previsione esplicita 2021- 2024.

Figura 6.4. Stato patrimoniale actualal 31 ottobre 2021 e previsionale 2021-2024

Stato patrimoniale dit-21 - dic-24
i Valorl In migliala d Eure actual 1AS foregast forecast forecast forecast
: Crediti verso clienti 5.692 6.127 10.519 12,400 14.111
Scorte 4,135 5.000 6.400 7.400 8.200
Deblti verso fomitori -4.602 -5.200 -4,933 -5.769 6.491
Caphtale circolante commerciale 5.225 5927 11986 14.031 15.820
Altri crediti 909 890 1.540 2.105 1.307
Altri debiti -1.025 932 -2.130 -1.646 -1.716
Capitale circolante netto 5.109 5.885 11.396 14.491 15412
Immabilizzazioni immaterall 3473 3.333 2.674 2.157 1.628
Immobilizzazloni materiali 1.791 2.512 4,253 8.332 B.424
Immobilizzazlont finanziarie 181 181 181 181 181
Attivo fisso 5.445 6.026 7.108 10.670 10.233
Fondi -360 -362 -393 429 -465
Capitale investito netto 10.194 11.549 18.111 24.732 25,179
Debit! bancari a M/L termine 2.375 2.307 3301 6.055 4,482
Debitl bancar a breve termine 5.217 6.057 5413 2.191 4,901
Prestito obbligazionatio 945 945 4] 0 1]
Debito verso aitri finanziatori 3.415 3.376 2.739 2,476 1.992
i Disponibilita liquide -5.650 -5.000 -2.500 -2.500 -2.500 !
Posizione finanzlaria netta 6.302 7.685 8.953 8.222 -927
Patrimonio netto 3.892 3.864 9.158 16.510 26.106
Fontl di capitale 10.194 11.549 18.111 24,732 25.179
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Sulla base dellz riclassificazione delle attivith e passivita patrimoniali secondo lo schema
per fonti e impieghi, emerge una consistenza delle attivita operative nette contabili della
Societd, espressa dal capitale investito netto ("CIN"), costituito dalle attivita correnti e dalle
immobilizzazioni, al netto delle passivita correnti e dei fondi, alla data del 31 ottobre 2021,
pari a 10.194 migliaia di Euro.

La dinamica prospettica del capitale circolante netto, stimata per ciascuna linea
proporzionalmente all'apporto di ciascuna di esse in termini di ricavi e costi, & caratterizzata
da un robusto incremento sia del crediti commerciali sia dei debiti commerciali;
complessivamente il salde del capitale circolante netto passa da 5.885 migliaia di Euro al
31 dicembre 2021 a 15.412 migliaia di Euroc al 31 dicembre 2024.

Nel corso dell’orizzonte temporale di previsione, il management stima inoltre un aumento
del glorni di incasso (da una media di 34, ipotizzati durante I'esercizio 2021, ad una media
di 47 circa ipotizzati per I'esercizio 2024), a fronte di giorni di pagamento sostanzialmente
inalterati e compresi tra i 26 ed i 34 nel periodo 2021-2024.

Figura 6.5: Analisi capitale circolante previsionale 2021-2024

Linea "Blend" - CCN

Valor In migliaia di Euro forecast forecast forecast forecast
Ricavi linea "Blend" 60.892 70,704 80.609 88.629
Capitale circolante netto 5.885 9912 12.106 12439

CCN (%) 9,7% 14,0% 15,0% 14,0%

Linea "Shreddering” - CCI‘;i

Valorl In migliala dI Euro forecast forecast forecast forecast
Ricavi linea "Shreddering” 0 10,588 15.883 21.177
Capitale circolante netho 0 1.484 2.385 2.872

CCN (%) 14,0% 15,0% 14,0%

Lo sviluppo dell'attivo fisso netto, ed in particolare delle immobilizzazioni materiali, riflette
puntuaimente gli investimenti programmati per lo sviluppo dell‘attivita di Met. Extra.

La Figura che segue riporta gli investimenti previsti nel Piano per il periodo di previsione
esplicita 2021-2024.

Figura 6.6: Investimenti previsionali 2021-2024

X 1
Investimenti

Valorl In miglisia di Euro actual forecast forecast forecast

Linea "Blend" - macchinari specifid 52 401 500 500 1.453
Linea "Shreddering" - macchinari specifici 560 1.800 3.000 . 5.360
Nuovo capanncne - - 1.200 - 1.200

Linea "Shreddering” - altri investimenti 21 B46 100 500 1.467

Totale Investimanti 633 3.047 4800 1,000 9.480 \$/V
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Nell'orizzonte di Piano, gli investimenti risultano complessivamente pari a 9.480 migliaia di
Euro e fanno prevalentemente riferimento allacquisto dei macchinari per lo sviluppo della
nuova Linea Shreddering.

In particolare, in relazione alla nuova Linea, il management prevede di investire
complessivamente 5.360 migliaia di Euro, finalizzati all'acquisto di n. 3 macchinari. Per il
secondo ed il terzo, il management prevede rispettivamente un esborso pari a 1.800
migliaia di Euro nel 2022 e di 3.000 migliaia di Euro nel 2023,

Sempre nel corso del 2023, & previsto I'acquisto di un nuovo capannone, per complessivi
1.200 migiiaia di Euro, per ampliare i locali destinati alla nuova linea.

A supporto del piano di sviluppo, 1| management della Societa prevede di ricorrere a
finanziamenti da parte degli istituti di credito per un importo complessivamente pari a 6.000
migliaia di Euro. Pill nelio specifico, il management prevede I'accensione di n. 3 nuovi
mutui:

= mutuo per 'acquisto del secondo mulino per importo pari a 1.800 migliaia di Euro,
erogato nel mese di febbraio 2022;

= mutuo per l'acquisto del capannone per importo pari a 1.200 migliaia di Euro,
anch’esso erogato nel mese di febbraio 2022;

*  mutuo per 'acquisto del terzo mulino per importo pari a 3.000 migliaia di Euro erogato
nel mese di dicembre 2022,

7. CONFIGURAZIONI DI VALORE E METODI DI VALUTAZIONE ADOTTATI
7.1. Principi di riferimento

Secondo la dottrina e la prassi professionale pit consolidata, la scelta della configurazione
di valore e, conseguentemente, del metodo di valutazione sono funzione, oltre che della
disponibilita di informazioni, delle motivazioni alla base del processo valutativo.

Come in precedenza illustrato, la Relazione riguarda la stima del valore ex art. 2343-fer
Codice Civile della Partecipazione nell'85,0% del capitale sociale di Met. Extra nell'ambito
del Conferimento In TitanMet.

La presente Relazione & predisposta dunque tenendo in considerazione |a finalita generale
che il dispositivo di legge intende perseguire, ovvero quella di evitare che, attraverso una
sopravvalutazione dei beni conferiti, il patrimonio della Conferitaria risulti artificiosamente
alterato.

Le valutazioni ai fini di conferimento sono fra le valutazioni disciplinate dal Codice Civiie e
definite dai Principi Italiani di Valutazione emanati nel giugno 2015 “va/utazioni fegali ”.

La configurazione di valore applicabile in questa sede & quella statuita dai PIV al par. IV.5.2,
secondo cui: “La configurazione di valore nel caso delle valutazioni af fini di conferimento
€ rappresentata dal valore normale di mercato dei beni, Nef caso di conferimento di aziende
o di rami dazienda il valore di conferimento é normalmente rappresentato dal minore fra

14 Organismo Italiano di Valutazione, *PIV Principi Italiani di Valutazione 2015, EGEA, 2015. Nﬂ/

22

E-MARKET
SDIR

CERTIFIED I



il valore Intrinseco 2 i valore normale di mercato dei beni conferiti, In casi particolarf
l'esperto potrd adottare anche piu di una configurazione di valore che tenga conto della
logica dell'operazione di conferimento nel pitt ampio contesto dell'operazione acquisitiva ”.

In particolare, il valore intrinseco!> assume [a prospettiva dello specifico soggetto che
detiene |'attivita ed & frutto deli'analisi fondamentale, poiché, pur tenendo presente gli
indicatori di mercato per la quantificazione degli /nput, richiede la stima dei benefici
economici (dei flussi di risultati e della consistenza patrimoniale) e lapprezzamento del
quadro di rischi ad essi associato.

Il valore normale di mercato'® invece assume la prospettiva del massimo e miglior uso
(" highest and best use ) dell'azienda da parte del partecipante al mercato, riflettendo
eventuali premi o sconti, in assenza di fattori esogeni di natura straordinaria.

Tenuto conto di quanto precede, lo scrivente ha stimato il valore della Partecipazione
adottando entrambe le configurazioni di valore, il valore intrinseco ("Valore Intrinseco”) e
il valore normale di mercato ("Valore Normale di Mercato”), implegando criteri di
valutazione condivisi dalla teoria finanziaria e in linea con la migliore prassi professionale,
basati: i) sulle grandezze fondamentali della Societa; ii) sulle evidenze di mercato mediante
il fcorso ad aziende comparabili.

7.2. SCELTA DEI METODI DI VALUTAZIONE

La stima del valore di un‘azienda si basa su metodiche sviluppate dalla dottrina e condivise
dalla prassi consolidata. Tali principi e metodiche riassumono organicamente precetti
giuridici, indicazioni teoriche e linee di comportamento suggerite dalla migliore prassi, e
largamente diffusi e riconosciuti dai mercati'’.

Le logiche e i criteri di valutazione sono molteplici e sono riconducibili a fattispecie quali:
metodo patrimoniale; metodo reddituale; metodo misto patrimoniale-reddituale con stima
autonoma del goodwill; metodo finanziario; metodi di mercato (in generale sl fa riferimento
ai seguenti: metodo dei multipli di Borsa di aziende comparabili, metodo delle transazioni
comparabili e metodi empirici); metodo di Borsat®,

15 1 valore intrinseco esprime I'apprezzamento che un qualsiasi soggetto razionale operante sul mercato senza
vincoll e In condizioni di trasparenza informativa dovrebbe esprimere alla data di riferimento, in funzione del
benefici economici offerti dall’attivith medesima e dal relativi rischi. Cfr. PIV par. 1.6.8.

16 ) valore normale (di mercato) di un‘attivita & If prezzo che si stima si formerebbe sul mercato in condizioni
normali, nelle quali i prezzl non siano ingiustificatamente depressi o imazionalmente elevati, rispetto ai
fondamentali. Cfr. PIV par. 1.6.12.

17 ¢fr. G. Alpa, V. Mariconda, “Codice Civlle commentato”, IPSOA, 2005, pagg. 1611 e seguentt; L. Guatri, M.
Bini, *Nuovo trattato della valutazione delle aziende”, EGEA, 2008.

12 | e diverse metodiche di valutazione indicate sono ampiamente trattate dalla letteratura. A titolo di esempio, &
senza presunzione di completezza, & possibile ricordare i seguenti Autori:

¢  T.Keller, M. Goedhart, D. Wessels, “Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies”, McKinsey
& Company, Wiley, 2010;

¢ A. Damodaran, *Applled Corporate Finance”, Wiley, 2014;
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La pluralita dei metodi impiegabili deve essere declinata dal valutatore in funzione della
tipologia e della configurazione di valore, oggetto della stima, della reaita oggetto di
valutazione e delle variabili che, meglio di altre, permettono di apprezzare il valore della
realta oggetto di valutazione.

In particolare, la scelta dell'Esperto si & orientata sui seqguenti criteri:

i) il metodo finanziario nella versione dell’tUnfevered Discounted Cash Flow (d’'ora in
avanti anche “*Metodo Finanziario” o *Metodo UDCF”) per la stima del Valore Intrinseco
della Partecipazione;

fi) il metodo di mercato, nella versione del metodo dei multiphi ("Metodo dei Multipli),
per la stima del Valore Normale di Mercato della stessa.

Si tratta di metodiche che, in sintesi estrema costituiscono il riferimento prioritario da parte
deqli operatori e degli studiosi pil competenti e qualificati. Gli stessi Principi Italiani di
Valutazione fanno esplicito riferimento ad essi, definendoli *metodica dei flussi di risultati
attesi"? e “metodica di mercato"?,

I Principi citati, nel raggruppare in tre metodiche tutti i criteri di valutazione adottabili,
fanno pure riferimento alla “metodica del costo™! che nella fattispecie non si é ritenuta
applicabile.

La valutazione della Partecipazione & stata sviluppata, muovendo dalle risultanze della
Situazione di Partenza al 31 ottobre 2021, in modo da poter applicare i criteri ed i parametri
valutativi in grado di catturare le caratteristiche operative della Societa la cui Partecipazione
é oggetto di Conferimento, ed utilizzando le previsioni economiche e finanziarie contenute
nel Piano reso disponibile a chi scrive dal management della Societa stessa.

* L. Guatri, M. Bini, "La Valutazione delle Aziende”, EGEA, 2007;

* M. Massari, L. Zanetti, “Valutazione, fondamenti teorici e best practice nel settore industriale e finanziario”,
McGraw-Hill, 2008;

* M. Dallocchio, A. Salvi, “Finanza d'azienda”, EGEA, 2° ristampa, 2° edizione, 2009;

¢ M. Dallocehio, A. Salvi, “Finanza d'azienda 2: Finanza stracrdinaria”, EGEA, 2011;

* M. Dallocchio, G. Lucchini, “*Mergers & Acquisitions”, EGEA 2016;

* P. Vernimmen, M. Dallocchio, Y. Le Fur, P. Quiry, A. Salvi, “*Corporate Finance”, 5th edition, Wiley, 2017.

19 La metodica dei risultati attesi {income approach) fornisce un’indicazione del valore basata sulla capacith di
una attivith reale o finanziaria di generare flussi di risultato nel futuro. Questi ultimi possono essere configurati
con differenti criteri. Cfr, PIV, par. 1.16.1.

20 |3 metodica di mercato {(market approach) fornisce un'indicazione di valore attraverso la comparazione
dell‘attivitd oggetto di valutazione con attivitd simili o identiche con riferimento alle quali siano disponibili
indicazioni significative di prezzi recenti. L'esperto deve essere consapevole che la metodica di mercato fomisce
indicazioni di valore significative, in quanto basate su dati oggettivi, in presenza delle seguenti condizioni: a) le
attivith assunte quall benchmark dell'attivita oggetto di valutazione presentano un grafo accettabile di
comparabilita; b) i prezzi osservati per le attivitad di riferimento si formano in normali condizioni di mercato; ¢)
noh siano riconosciuti nel prezzo valori o sinergie speciali (legati alla specifica transazione). Cfr. PIV par. 1.15.1.

21 | 3 metodica del costo (cost approach) formisce indicazioni in ordine all'onere che dovrebbe essere sostenuto
per sostituire o rimpiazzare I'attivita oggetto di valutazione con una di utilitd equivalente. Tale informazione pud
risultare rilevante anche in presenza di indicazioni di valore desumibili dalla metodica del mercate (market
approach)) e dalla metodica dei risultati attesi (income approach). Cfr. PIV, par. 1.17.1.
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La base informativa alla quale chi scrive ha avuto accesso & risultata sufficlentemente
completa, e dunque idonea ad alimentare in modo adeguato i criteri presceiti.

Va pero segnalato che le informazioni prospettiche utilizzate nella presente Relazione, sono
esposte ad un‘alea di variabilita significativa. Si pensi a mero titolo di esempio alle ipotesi
concemnenti il prezzo delle materie prime (nichel, ferro, ecc.) e alle sue conseguenze sui
valori di redditivitd, nei contesti di operativita della Societa.

Le ipotesi alla base del Piano tuttavia, sono state formulate sul fondamento di una
combinazione di informazioni disponiblli (internamente alla Societa e per quanto possibile
associate anche all'utilizzo di fonti terze) e sono state analizzate criticamente dal
sottoscritto.

Va sottolineato che I'Esperto ha avuto accesso alle informazioni rilevanti che concemono la
strategia dells Societd, cosi come alla documentazione gestionale e contabile {ove
rilevante); ha ricevuto chiariment! e precisazioni in pill occasioni, relativamente alle poste
ritenute rilevanti; ha esaminato le condizioni e le strategie del settore dI riferimento della
Societa; ha infine condotto analisi specifiche relative allo scenario economico e al mercato
dei capitali, con particolare riferimento ai tassi di rendimento, ai risultati di societa
comparabili ricercando giudizi espressi dagli analisti.

Tenuto conto di quanto precede, per la stima del Valore Intrinseco é stata data rilevanza,
in seguito alla disponibilit di previsioni confluite del Plano, ai metodi che si basano su
previsioni esplicite riguardo ai futuri risultati operativi.

Il ricorso al Metodo Finanziario & suffragato dalla primaria rilevanza attribuita a tale metodo
dalla dottrina aziendalistica ai fini della definizione del valore intrinseco di complessi
aziendali. Non di meno occorre osservare che tale metodo & coerente con le caratteristiche
della realta oggetto di valutazione e con i dati messi a disposizione di chi scrive, in quanto:

+ presenta Il requisito della universalith di applicazione;

+ oonsente di esprimere il valore implicito dell'eventuale capacita della Societa di produrre
risultati prospettici.

Nella fattispecie, il Metodo Finanziario & stato applicato nella versione dell'Unlevered
Discounted Cash Flow ("UDCF"), determinando i flussi di cassa previsionali del Piano di
natura operativa, e al lordo delle variabili tipiche della gestione finanziaria.

Nell'ambito della stima del Valore Normale di Mercato, invece, I'Esperto ha applicato il
Metodo del Multipli, nella versione dei moltiplicatori di Borsa, disponendo di campioni di
aziende quotate con un ragionevole grado di comparabilita con la Societa.

E utile fin da ora segnalare che, nell'applicazione dei due criteri individuati, i flussi di
risultato metodologicamente rilevanti sono differenti. L'applicazione del Metodo Finanziario
stima il valore suila base dei flussi di cassa operativi attualizzati dell'intero periodo di
pianificazione, e di un valore terminale basato su un flusso di cassa ritenuto “medio-
normale”. II Metodo dei Multipll, invece, stima il valore sulla base di un'unica grandezza
economica “"medio-normale”, analiticamente stimata ed individuata, per poi applicare il
multiplo riferito ad aziende comparabili.

Nei paragrafi successivi verranno brevemente presentati gli aspetti fondamentali dei metodi
di valutazione adottati nel presente lavoro, e verra illustrata 'applicazione degli stess.

b
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PROF. VAURIZI LEONASRING LML

7.2. Metodo Finanziario

L'approccio finanziario ravvisa nella capacitd dell’azienda di produrre fiussi di cassa,
I'elemento fondamentale ai fini della valutazione. La caratteristica principale della metodica
finanziaria consiste nel rispetto dei principi della “teoria del valore”, accogliendo nel calcolo
i flussi di cassa relativi alla gestione aziendale, e valorizzandoli in relazione alla loro
distribuzione nel tempo.

II metodo finanziario determina il valore tramite la stima dei fiussi di cassa futuri, generati
dall'azienda, e attualizzati in funzione dell’arco temporale esplicito in cui si ipotizza saranno
conseguiti. Tali flussi monetari devono essere attualizzati ad un tasso che rifletta il grado
di rischio dell'investimento stesso.

A seconda della prospettiva da cui si svolge 'analisi (asset side o equily side ), il metodo
finanziario pud essere applicato in due varianti fondamentali:

+ il metodo dell'Unfevered Discounted Cash Flow (UDCF), basato sull‘attualizzazione dei
flussi di cassa lordi di oneri finanziari e netti di imposta (Free Cash Flows to the Firm),
che consente di stimare il valore operativo dell'impresa;

+ il metodo basato sui flussi di cassa spettanti agli azionisti ( Free Cash Flows to Equity),
espressi al netto degli oneri finanziari e delle imposte, in grado di stimare direttamente
il valore della realta oggetto di valutazione.

A differenti configurazioni di flusso di cassa corrispondono diversi tassi di attualizzazione.
Mentre V'attualizzazione dei flussi di cassa operativi deve avvenire a un tasso che rifletta il
rendimento-opportunita per tutti i conferenti di capitale, in proporzione alle contribuzioni
relative delle diverse forme di finanziamento al totale della dotazione degli asset aziendali,
i flussi di cassa nettl spettanti agli azionisti devono essere attualizzati ad un tasso espressivo
del solo rendimento — costo opportunita di investimenti alternativi in capitale di rischio di
imprese comparabili.

Nel caso di specie, la disponibilita di un Piano relativo alle Linee “Blending” e “Shreddering”
ha permesso l'applicazione del metodo finanziario nella versione dell'UDCF separando
I'analisi e la stima del valore di clascuna linea di business.

Metodo dell'Unlevered Discounted Cash Flow (UDCF )

Nella prospettiva asset side, il valore di un'azienda & pari alla somma delle seguenti
componenti:

+ il valore operativo, determinato sulla base dei flussi di cassa operativi che |'azienda
sara in grado di generare in futuro, scontati ad un tasso di attualizzazione pari al costo
medio ponderato del capitale (wacc );

+ la posizione finanziaria netta dell'azienda espressa a valori di mercato e determinata
con riferimento alla data di valutazione;

+ il valore di mercato di eventuali attivita/passivita accessorie non inerenti alla gestione
caratteristica o non considerate, per eventuali specifiche ragioni metodologiche, nei

flussi di cassa operativi. M&‘b
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Al fine di stimare il valore deli'azienda, si dovrebbero successivamente sommare ai valore
operativo la posizione finanziaria netta e Il valore di mercato dei surplus asset, secondo la
seguente relazione:

FCFF, v
w, = t PFN + ACC
z:(1+W¢:~n:x:‘)‘ (L +wacc) e

dove:
We = valore del capitale dell’azienda;
FCFF = flussi di cassa operativi (Free Cash Flows fo the Firm};
n = orizzonte di proiezione esplicita;
wacc = costo medio ponderato del capitale;
TV = valore residuc o Terminal Value,
PFN = posizione finanziaria netta;
ACC = valore delle attivita accessorie.

Al fini del calcolo del valore operativo & quindi necessario stimare le seguenti componenti:

1 flussi di cassa operativi (FCFF)

I flussi di cassa operativi da stimare per il periodo di pianificazione esplicita del Piano sono
quelli resi disponibili dalle sole attivitd operative dell'azienda, al lordo di qualsiasi
componente di natura finanziaria.

In particolare, il flusso di cassa operativo pud essere determinato come segue:

Reddito operativo
+ Ammortamenti ed accantonamenti
- Imposte figurative (calcolate sul reddito operativo)
= Flusso di circolante
-+ Variazione del capitale circolante netto
= Flusso di cassa della gestione comrente
-f+ Variazione degli investimenti in attivit operative
= Flusso di cassa operativo (FCFF)

L'onizzonte di proiezione esplicita (n)

L'orizzonte di tempo n da utilizzare al finl delle proiezioni esplicite dei flussi di cassa
operativi dovrebbe essere definito in modo tale che, al termine di tale periodo, la Societa
abbia raggiunto uno stato di sostanziale equilibric.

Il valore residuo o terminal value (7V) \\wv
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Ai fini della stima del valore residuo, la dottrina e la prassi professionale prevalente
propongono diverse alternative:

+ valore di liquidazione dell'attivo, al netto dei debiti residui alla fine del periodo di
previsione esplicita;

+ valore corrispondente alla capitalizzazione del flusso di cassa operativo medio
normalizzato;

+ valore corrispondente all'attualizzazione illimitata del flusso reddituale;

+ valore derivante dallimpiego di moltiplicatori empirici (prezzo/utile per azione,
prezzo/patrimonio netto per azione, valore operativo/margine operativo lordo, ecc.).

Nella fattispecie come valore residuo 'Esperto ha considerato il valore corrispondente alla
capitalizzazione del flusso di cassa operativo medio normalizzato.

1] tasso di attualizzazione

I flussi di cassa individuati nel metodo in oggetto sono quelli di natura operativa, destinati
alla remunerazione e all'eventuale rimborso di tutti i conferenti capitale: di debito e di
rischio. Ai fini dell‘attualizzazione dei flussi di cassa operativi, deve quindi essere utilizzato
un tasso rappresentativo del costo di tutte le risorse finanziarie utilizzate dall’azienda; detto
tasso & individuabile nel costo medio ponderato del capitale (weighted average cost of
capital, di seguito definito wacc ).

Il waccé definito come segue:
W

wace =K, -(1-t) W, e, e W

dove:

We = valore di mercato del capitale di rischio;
wo = valore di mercato del capitale di debito;
Ke = oosto del capitale di rischio;

Ka = costo del capitale di debito;

¢ = aliquota media d'imposta.

Ti costo del capitale di debito (Kv) & pari al costo dei debiti onerosi della societda e pud
essere stimato a partire dalla relazione:

Ks = Ry + CRP + Spread

dove:

Ky = costo del capitale di debito;

Rr = rendimento degli investimenti privi di rischio;

CRP = premio per il rischio Paese (Country Risk Premium);
Spread = premio per il rischio di debito.

Il costo del capitale di rischio & comunemente definito come il costo opportunita del capitale
azionario dell'azienda, ovvero il suo rendimento medio atteso. Il costo dei capitale di rischio

W
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pud essere stimatc tramite differenti modelli. La prass! operativa prevalente impiega il
modello del Capital Asset Pricing Model (CAPM ), definito dalla seguente relazione:

K, = R+ CRP + B - ERP + SSP

dove:

Ka = costo del capitale di rischio;

Rr = rendimento degli investimenti privi di rischio;

CRP = premio per il rischio Paese (Country Risk Premium);

ERP = premio per il rischio di mercato;
B indice della rischiosita della societa rispetto alla media del mercato;
SS5P premio per il rischio dimensionale (Small Size Premium).

Pil in dettaglio, il Beta (£ ) misura Il legame tra il rendimento del singolo titolo con quello
del mercato azionario nel suo complesso?.

I tassi sopra definiti, rappresentando il rendimento di mercato da garantire agli investitori
in capitale di debito ed in capitale di rischio, devono essere ponderati in relazione alla
struttura finanziaria della societa oggetto di valutazione.

Al fini della stima della struttura finanziaria, ossia della definizione dei pes!| del capitale di
debito e di quello di rischio (/everage), & possibile ricorrere a diverse soluzioni operative:

« tiferirsi alla struttura finanziaria dell'azienda alla data di riferimento della valutazione
espressa in termini di valori correnti di mercato. In tal caso, si ipotizza implicitamente
che l'azienda, nel lungo periodo, abbia una struttura finanziaria analoga a quella
corrente;

+ Hferirsi alla struttura finanziaria prospettica dell’azienda, definibile sulla base di:

i. valori medi di mercato delle due componenti di capitale, rilevate a partire da un
campione di imprese comparabili. Tale approccio si fonda sul presupposto che la
struttura finanziaria dell’azienda si allineera, nel medio-lungo periodo, a quella delle
imprese del settore di appartenenza;

ii. valori medi del capitale propric e del capitale di debito previsti dal management e
incorporate nelle ipotesi di piano. Secondo tale approccio, sono formulate ipotesi
esplicite sulla composizione prospettica del capitale dell'azienda.

La posizione finanziaria netta (PFN)

22 1 genere il p & stimato panendo in relazione il rendimento di un titole azionario con il rendimento del mercato
mediante la tecnica della regressione semplice. In estrema sintesi un titolo con un B superiore all'unita & un titolo
definibile “aggressivo”, poiché il suo rendimento osdilla in modo pil ampio rispetto al mercato. Si tratta, dunque,
di un titolo rischicso poiché ad una variazione del rendimento del mercato pari ad un punto percentuale,
corrispondera una variazione del titolo in questione superiore al punto percentuale considerato. Al contrario un
titolo con un p inferiore all'unith & un titolo definlbile “conservativo”, poiché attenua I'oscillazione del rendimento

e -
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La posizione finanziaria netta rappresenta il risultato della somma algebrica dei debiti
finanziari (inclusi i finanziamenti soci), dei crediti finanziari e della liquidita alla data di
valutazione. A tale aggregato possono essere anche sommate algebricamente componenti
assimilabili alla posizione finanziaria netta, quali crediti finanziari immobilizzati, trattamento
di fine rapporto e scaduto fornitori,

11 valore delfe attivita accessotie (ACC)

Il valore operativo, derivante dall’attualizzazione dei flussi di cassa operativi prospettici,
non comprende il valore delle attivita accessorie non strumentali, la cui ipotetica
liquidazione alla data di riferimento della valutazione non compromette la futura redditivita
dell'attivita economica prospettica dell'azienda. Talvolta le attivith accessorie possono
comprendere anche attivita definibili strumentali, ma per natura o dimensione classificabili
come sussidiarie rispetto al core business dell'impresa stessa.

Nella fattispecie chi scrive ha considerato tra le attivita accessorie i benefici addizionali
legati allo sviluppo della Linea Shreddering, facente parte a pieno titolo della strategia
aziendale della Societa per gli investimenti parziali recentemente sostenuti, ma alla data
della presente Relazione caratterizzata da mancanza di storicita e con profilo di rischio
diverso dal core business tradizionale di Met. Extra.

7.3. Metodo deil Multipli

I metodi di mercato si basano sull'ipotesi che ii valore di un bene sia determinabile facendo
riferimento al prezzo registrato sul mercato in scambi di beni similari, avvenuti nel recente
passato. L'assunto generale € che | prezzi di mercato rappresentino la migliore
approssimazione del valore dell‘azienda.

In assenza di un “mercato attivo”, i metodi di mercato stimano il valore dell’azienda
costruendo rapporti ~ “multipli” — fondati sugli effettivi prezzi dei titoli delle societd
comparabili, finalizzati ad individuare la relazione che lega il valore delle imprese con
specifiche variabili aziendali (ad esempio economiche, patrimoniali e finanziarie quali:
ricavi, utili, flussi di cassa, patrimonio netto efo indicatori empirici specifici del particolare
settore a cui appartiene lazienda oggetto di stima), individuate come value driver
dell'impresa.

La stima del vaiore &, quindi, determinata senza il ricorso ad esplicite ipotesi del valutatore
in merito ai flussi di risultato (reddituali o finanziari) prospettici dell’azienda in questione.

Pil in generale, di norma, si fa riferimento alle sequenti alternative:
+ metodo dei multipli di Borsa di aziende comparabili;

+ metodo delle transazioni comparabili;

+ metodi empirici.

Il metodo dei multipli di Borsa di aziende comparabili stima il valore di un’impresa sulla
base dei prezzi negoziati nei mercati organizzati per titoli rappresentativi di quote di capitale
di imprese comparabili attive nel settore dell'energia elettrica. Lanalisi consiste
nell'applicare alle attivita aziendali oggetto di valutazione una serie di coefficienti - o
“multipli” - costruiti come rapporti fra il valore assegnato dal mercato alla societd

e
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comparabile (numeratore) ed una sua grandezza fondamentaie {al denominatore) di norma
in grado di riflettere una specifica misura di performance. Tali multipli vengono poi utilizzati
per esprimere il valore del capitale della societd oggetto di stima, applicandoli alle
medesime misure di performance utilizzate per costruirli.

In altri termini, il riferimento al mercato consente di identificare, sul fondamento del grado
di “comparabilita” del campione di riferimento, parametri medi (o mediani)
ragionevolmente impiegabili per procedere ad una valutazione “per relazione”, del capitale
della Societa, oggetto della presente stima.

Il richiamo al prezzo di Borsa non & mai effettuato con riguardo ad un prezzo puntuale
tratto da una singola seduta di Borsa, bensi dal calcolo di una media di prezzi rilevati nel
corso di un periodo giudicato significativo. Risulta evidente come la componente emotiva
e i meccanismi tecnici di negoziazione possano portare alla formazione di un prezzo poco
significativo {scarsa efficienza dei meocanismi di pricing del mercato)} nellambito della
singola giornata borsistica, specialmente in un periodo caratterizzato da forti turbolenze.
Un apprezzamento pili attendibile deriva da indicatori medl riferiti a prezzi rilevati in un
arco temporale di medio termine.

La natura dei flussi di risultato da utilizzare nella scelta dei multipli poi, pud condurre a
scelte alternative. A tale riguardo, é infatti possibile distinguere tra:

« multipll storici: ottenuti, confrontando i prezzi correnti di Borsa con | risultati dell'ultimo
bilancio disponibile delle socletd comparabili;

+ multipli trailing : ottenuti, confrontando i prezzi correnti di Borsa con i risultati riferibili
ai dodici mesi precedenti la data di riferimento alla quale sono rilevati i prezzi stessi;

+ multipli /eading : ottenuti, confrontando i prezzi correnti di Borsa con i risultati attesi
per il prossimo esercizic (oppure con una media delle stime dei due o tre esercizi
successivi alla stima).

In altri termini, esiste un'esigenza di coerenza, riguardo alla dimensione temporale, tra le
grandezze aziendall assunte ai fini del caloolo dei multipli delle societa comparabili e le
equivalenti grandezze dell’azienda oggetto di stima,

Lo schema di applicazione dell'approccio del metodo dei multipli si articola in cinque
momenti principali:

+ scelta di un campione di societa comparabili;

+ determinazione dell'intervallo temporale di riferimento per le quotazioni di Borsa;
+ identificazione dei multipli ritenuti maggiormente significativi nella fattispecie;

+ calcolo dei multipli medi (o mediani} delle societa del campione;

+ applicazione dei multipli medi (0 mediani) individuati alle grandezze economiche della
societd oggetto di stima.

Riguardo alla selezione delie societa comparabili, questa deve avvenire con l'obiettivo di

individuare un numero sufficientemente ampio di imprese caratterizzate da omogeneita

sostanziali con quella oggetto di stima. E questo, infatti, il presupposto necessario per la

realizzabilita del metodo in oggetto, presupposto che si fonda sullipotesi di applicabilita del

valore "medio-normale” del multiplo rilevato per le imprese comparabili, allimpresa oggetto

di valutazione, N},
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Il metodo dei multipli di Borsa di aziende comparabili utilizza | prezzi di quotazione nel
mercato ufficiale regolamentato. Si ricorre ad un dato pubblicamente disponibile, che indica
direttamente il vaiore di una quota del capitaie di rischio investito nellimpresa; valore che
si fonda sulie attese di crescita futura che gli investitori, nel loro complesso, stimano siano
le pit probabili con riferimento alla specifica impresa.

Il metodo delie transazioni comparabili fa ricorso ai prezzi determinati sulia base dei valori
di recenti transazioni di merger & acquisition. In questo caso si fa rifeimento ai valori
stimati in occasione di operazioni di fusione e acquisizione, aventi per oggetto imprese del
tutto simili alla Societa oggetto di analisi. Dal valore dell'impresa targetindividuato, si cerca
poi di stimare il valore della singola quota.

A differenza dei multipli ricavati da societa quotate comparabili, i multipli ricavati da
transazioni analoghe possono essere distorti da premi pagati per l'acquisizione di una
partecipazione di maggioranza o da riduzioni in caso di vendita forzata in seguito ad una
ristrutturazione. Pertanto la rilevanza delle transazioni disponibili e dei multipli che ne
derivano puo essere limitata. Va inoltre aggiunto che le transazioni passate non riflettono
necessariamente le attuali condizioni dei mercati.

I metodi empirici si basano su grandezze che mutano di caso in caso (grandezze
empiriche), in funzione delle particolari caratteristiche del settore a cui appartiene I'azienda
oggetto di analisi. Tali indicatori sono utili parametri di riferimento, anche se occorre
sempre considerare Veffettiva comparabilita dei target delle operazioni, in termini di area
geografica, dimensione del portafoglio, periodo dell'investimento, normativa applicabile.

Nella fattispecie della presente stima, il metodo dei muitipli & stato declinato nella versione
dei multipli di Borsa, rispettando una gerarchia di significativita che ha visto prevalere le
evidenze dei mercati dei capitali provenienti dalle aziende quctate comparabili, benché non
pienamente similari per dimensione a Met. Extra, rispetto alie transazioni di aziende
comparabili, caratterizzate da non sufficiente numerosita e dalla ridotta similarita al caso
di specie.

8. VALUTAZIONE DELLA PARTECIPAZIONE

Come anticipato, il valore della Partecipazione & stato stimato da chi scrive impiegando il
Metodo Finanziario nella versione dell'lUDCF per la stima del Valore Intrinseco, ed il Metodo
dei Multipli per la stima del Valore Normale di Mercato.

Per entrambi i criteri, | dati fondamentali sono stati desunti dal Piano redatto dal
management della Societa.

Per entrambe le configurazioni di valore e i rispettivi metodi adottati, I'Esperto ha
considerato separatamente le aree di business relative alle linee “Blending” e
“Shreddering”, apprezzandone per ciascuna un differente grado di rischio.

In particolare, la stima del Valore Intrinseco & stata condotta con la finalita
dell'individuazione di un valore as /s, al netto delle potenzialita ad oggi non ancora incluse
nel patrimonio aziendale, e senza tenere conto di premi / sconti legati al controllo
dell’azienda.

La stima del Valore Normale di Mercato, pur con le cautele del caso, & stata ispirata invece
dalla ricerca del valore attribuibile alla Societad da un teorico partecipante al mercato in

W

32

E-MARKET
SDIR

CERTIFIED I



grado di apprezzare, in funzione del relativo rischio asscclato, sla il valore del business
caratteristico, sia le potenzialita del nuovo business, oltre ai benefici derivanti dal controllo
dell'entita.

8.1. Stima del Valore Intrinseco - Applicazione del Metodo Finanziario

La stima del Valore Intrinsecoc € stata condotta dallEsperto mediante applicazione del
Metodo Finanziario nella versione dell'UDCF, il quale si basa su considerazioni relative alla
capacita della Socleta di creare valore, a partire dalla sua gestione operativa e dalla
struttura finanziaria.

Come anticipato il Piano utilizzato per la stima del valore della Partecipazione include i flussi
di cassa prospettici stimati dal management di Met. Extra con riferimento anche alle attivita
di sviluppe relative alla Linea Shreddering, per != quali non sono ancora stati realizzati
integralmente gli investimenti previsti.

Tali attiviti, seppur incluse nelle linee guida strategiche comunicate allEsperto dal
management, sono state valorizzate separatamente e allocate tra le attivita accessorie, con
le opportune assunzioni e correttivi, tenuto conto della configurazione di valore ricercata e
dello specifico grado di rischio strategico ed operativo.

In particolare, lo scrivente ha considerato unicamente i futuri benefici economici derivanti
dailimpiego delle sole immobilizzazionl ad oggl in dotazione alla Societa e non di tutti gli
implanti che la Societa ha in animo di acquistare sul mercato.

Al fine dell'applicazione del metodo sono state stimate le grandezze elencate di seguito:

1. il Valore Operativo, determinato mediante la somma tra il valore attuale dei fiussi di
cassa operativi del periodo di Piano e il valore attuale del 7erminal Value (TV) del
business tradizionale Blending;

il valore della Posizione Finanziaria Netta Rettificata (PFNR);

il valore delle Attivitd Accessorie (ACC), identificate nel contributo del business
Shreddering derivante dallimpiego dei soli attivi ad oggi inclusi nel patrimonio
aziendale.

I flussi di cassa operativi sono stati attualizzati alla Data di Riferimento della valutazione,
ovvero al 31 ottobre 2021, mediante I'impiego del costo medio ponderato del capitale
determinato sulla base del parametri e dei procedimenti di stima descritti nel prosieguo.

8.1.1. Determinazione del Valore Operativo

La stima del Valore Operativo della Societa & stata condotta in funzione della disponibilita
di un Piano articolato per la linea Blending, ovvero I'attivith caratteristica tradizionale di
Met. Extra.

Di seguito vengono descritte le modalita di determinazione delle principali componenti per
la stima del Valore Operativo, mediante I'applicazione del metodo in oggetto:

+ il tasso di attualizzazione;
+ il valore attuale dei flussi di cassa operativi del periodo di Piano;
+ il valore attuale delTerminal Value (TV).
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PO MATRIZIO LEONARDO LOMBYRIRE

8.1.1.1. Il tasso di attualizzazione

I flussi di cassa individuati sono di natura operativa, destinati cioé alla remunerazione di
tutti i portatori di capitale. Il tasso di attualizzazione di detti flussi viene quindi espresso
nella forma precedentemente indicata del wace per unanime indirizzo di dottrina e prassi.

Lo scrivente ha ritenuto opportung ricorrere alla stima di un tasso di attualizzazione
differenziato per le aree di business analizzate, Blending e Shreddering. Per quanto
concerne la Linea Shreddering, si rimanda a quanto descritto in seguito nel paragrafo 8.1.3.

In merito allz Linea Blending, si & proceduto alla stima delle singole componenti del wacc
come descritto di seguito.

Il costo del capitale di debito al lordo degli effetti fiscali & stato stimato a partire dalla
seguente relazione:

Ki = Ry + CRP + Spread

dove:

Kd = costo del capitale di debito;

Rr = tasso privo di rischio;

CRP = premio per il rischio Paese (Country Risk Premium);
Spread = premio per il rischio di credito.

Per stimare il rendimento privo di rischio (Rr) alla base della stima dei flussi di cassa,
secondo la dottrina e la migliore prassi professionale occorre individuare un‘attivita
caratterizzata da un rendimento certo con variabilitd nulla (assenza di volatilita nei
rendimenti). Tale parametro é stato identificato da chi scrive nell'Interest Rate Swap (IRS)
2 10 anni dell'area Euro, ed é risuitato pari allo 0,1%, tenuto conto della media della serie
storica relativa al periodo dicembre 2018 — dicembre 2021.

La scelta dell’orizzonte temporale triennale della rilevazione & dettata dall’obiettivo di non
vincolare il tasso utilizzato per attualizzare flussi di cassa futuri attesi, alle recenti e
specifiche contingenze del mercato dei tassi di interesse, caratterizzato da tassi reali
negativi @ mutament! repentini nelle aspettative di inflazione.

Utilizzando come termine di paragone la serie storica del rendiment! del BTP a 10 anni
relativa al medesimo periodo, I'Esperto ha poi stimato il Country Risk Premium (CRP)
implicito per {Ttalia, Paese di riferimento prevalente oltre che sede di operativita della
Societa. Il CRP & dunque stato determinato in misura pari all'1,2%.

Lo Spread di rendimento, espressivo del merito di credito della Societa, & stato stimato
dall’Esperto sulla base dell’onerosita media delle fonti di finanziamento di Met. Extra, ed &
risultato pari al 2,3%.

1l costo del debito al lordo delle conseguenze fiscali risulta dunque pari al 3,6%.

Applicando l'aliquota d'imposta IRES, pari al 24,0% per Il calcolo dello scudo fiscale del
debito, il costo del debito al netto delle conseguenze fiscali risulta essere pari al 2,7%.

e
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1l costo del capitale di rischio & stato stimato applicando Il noto modello de! Capita/ Asset
Pricing Model (CAPM ), secondo la relazione:

K. =R+ CRP+ B -ERP + SSP

dove:

Ke = costo del capitale proprio;

RF = tasso privo di rischio;

CRP = premio per il rischio Paese (Country Risk Premium};

B = coefficiente Beta;

ERP = premio per Il rischio azionario (Equity Risk Premium};
SSP = premio per il rischio dimensicnale (Small Size Premium).

In merito al tasso privo di rischio (Rr) e al premio per il rischio Paese CRP, chi scrive ha
ritenuto coerente operare in analogia con quanto determinato in merito al costo del capitale
di debito, addivenendo dunque a parametri pari rispettivamente a 0,1% ¢ 1,2%.

It coefficiente Beta (B) & stato stimato ricorrendo all‘individuazione di un campione di
socleta internazionali quotate ritenute comparabili, operanti nel business del ricicio di
materiali ferrosi?®, Dall'analisi condotta sono stati calcolati | valori del coefficiente Beta
levered?4, da cui sono stati desunti i Beta unlevered per ciascun componente del campione,
secondo la seguente relazione:

Bunlevered= Blevered [ (1 + (1 — tc} - D/E)

dove:

Punfevered = coeffidente Beta unjevered,

Blevered = coefficiente Beta /fevered;

ke = aliquota fiscale;

D/E = rapporto di indebitamento (/feverage).

Dall"analisi sopra descritta risulta un Beta unfeveredmediano pari a 1,0. Al fine di addivenire
ad un Beta /evered rappresentativo del business, & stata utilizzata la formula inversa
impiegando la struttura finanziaria di settore, desunta dal medesimo paniere di comparabili.
1| Beta /evered per la stima del costo del capitale proprio é stato dunque determinato pari
all.

B1n particolare, chi scrive ha incluso nel paniere le seguenti societa: Commerdial Metals Co., Gerdau SA, Schnitzer
Steal Industries, Sims Ltd, Aurubis AG, Hindalco Industries Ltd, Nucor Corp, AMG Advanced Metallurgical.

24 Stimato come Beta adfusted con la tecnica di Blume. t\‘\h’

35

E-MARKET
SDIR

CERTIFIED I



PROF. MAURIZIO LEON S RDO LOMBARIDI

1l premio per il rischio di mercato (ERP) & stato stimato pari al 6,0%, considerando il valore
pili recente riscontrato da P. Fernandez?® nelle sue ricerche annuali basate su un ampio
campione di interviste, e diffusamente impiegato dalla prassi professionale e aziendale.

Al fine di tenere in debita considerazione fa differente dimensione delle aziende comparabili
quotate del campione e I'oggetto della presente stima, & stato poi determinato un premio
per il rischio addizionale denominato Sma#l Size Premium ("SSP").

Nella teoria accademica, sulla base delle differenze tra mercato e rendimenti privi di rischio,
io SSP & determinato per portafogli decrescenti in termini dimensionali, sulla base di dati
di mercato. Con un processo di interpolazione viene determinata una curva di regressione
che consente di esprimere il premio in funzione della dimensione specifica. Nella prassi, i
dati regolarmente forniti da Duff & Phelps rappresentanc un riferimento largamente
utilizzato nella prassi professionale, in quanto nella fattispecie i premi per il rischio correlati
alla dimensione risultano supportati da adeguate analisi empiriche®.

Tenuto conto dell'appartenenza della Societa alla categoria “micro cap”, il premio per il
rischio addizionale nella fattispecie & stato stimato pari al 3,4%, e incluso nella stima del
costo del capitale proprio.

I1 costo del capitale proprio & risuitato dunque complessivamente pari all'11,5%.

L'Esperto ha infine determinato il costo medio ponderato del capitale, adottando la sopra
citata struttura finanziaria target di settore, considerando dunque un’incidenza percentuale
della posizione finanziaria netta e dell’eguity rispetto alle fonti di finanziamento complessive
(cosiddetto “leverage ") del 16% per la ponderazione del costo del capitale di debito, e
conseguentemente un parametro deli'84% per la ponderazione del costo del capitale
proprio.

Il costo medio ponderato del capitale (wacc ) adottato per [a stima del Valore Operativo di
Met. Extra, € risultato dunque pari al 10,1%.

8.1.1.2, Il valore attuale dei flussi di cassa operativi

I flussi di cassa operativi rilevanti sono stati desunti dal Piano fornito dalla Societa per la
sola Linea Blending, per il periodo dal 1 novembre 2021 al 31 dicembre 2024. Nel dettaglio,
la valutazione ha assunto come base informativa di partenza | seguentl flussi di cassa
prospettici.

5 p, Fernandez, E. De Apellaniz, I.F. Acin, “Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 81 countries in
2020", IESE Business School.

26 i fa Aferimento in particolare a Duff&Phelps, Valuation Handbook: US Industries Cost of Capital, pubblicato

annualmente. \\\g}v
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Figura 8.1: Flussi di cassa previsionali di Piano per la Linea Blending

Linea Blending

11-12 21 2022 2023 2024
EBITDA 0,3 51 6,2 7,0
Amm.ti -0,2 -0,9 -0,8 -0,8
EBIT 0,2 4,2 5,4 6,2
Imposte 0,0 -1,2 -1,5 -1,7
CCN 5,1 59 9,9 12,1 12,4
Delta CCN -0,8 4,0 -2,2 -0,3
Capex 0,0 -0,4 -0,5 -0,5
FCFO 05 -05 2,0 4,4

Valori in milioni di Euro.

I flussi di cassa operativi sono stati attualizzati alla Data di Riferimento della valutazione,
ovvero al 31 ottobre 2021, mediante 'impiego del tasso di attualizzazione nella forma del
costo medio ponderato del capitale, come descritto in precedenza.

Gli EBITDA di Piano sono stati determinati applicando i principi contabili internazionali,
anche con riferimento nello specifico agli standard IAS 17 e IFRS 16. Canoni di feasing e
canoni di locazione delle immobilizzazioni strumentali all'esercizio dell‘attivitd sono dunque
riclassificati al di sotto del’EBITDA (nello specifico tra ammortamenti e oneri finanziari), a
fronte dell'iscrizione nello state patrimoniale di un diritto d’uso all'attivo e di un debito verso
altri finanziatori al passivo.

Le imposte figurative sono state determinate considerando le opportune basi imponibili
(reddito operativo) ed aliquote IRES/IRAP.

Tra gli investimenti, sono stati considerati gli interventi di manutenzione degli impianti della
Linea Blending.

In merito al capitale circolante operativo, sono state considerate le variazioni stimate dai
management, che sono state determinate mediante |'assunzione di ipotesi specifiche di
dilazione di crediti e debiti, e di rotazione del magazzino?.

Per quanto concerne la previsione di eserclzi con significativo assorbimento di circolante
dovuto alla crescita dei ricavi (In particolare 2022 e 2023), la Societa gode di una riserva
di liquidita adeguata grazie a linee di finanziamento a breve termine e factoring, accordate
e non pienamente utilizzate alla data corrente®®,

27 | a determinazione dei credit! & stata ottenuta in relazione alla curva mensilizzata dei ricavl basata sulla dinamica
ordinaria ante Covid-19, ed applicata ai valori attesi dei ricavi mensilizzati.

La determinazione dei debiti di fomitura & stata ottenuta in relazione alla curva mensilizzata degli acquisti, a sua
volta orientata alla curva dei ricavi, e basata dunque sulla medesima dinamica dei crediti.

La Societa & assoggettata al regime IVA cosiddetto revarse charge.

28 gj fa riferimento in particolare a lnee di anticipo bancario e di cassa per 3,8 milionl di Euro, e a linee factorper
9,5 milioni di Euro, utilizzatl complessivamente per 4,1 mitioni di Euro alla deta del 26 novembre 2021.

-
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Ii valore attuale dei flussi di cassa operativi & stato dunque stimato, mediante impiego del
tasso wacc precedentemente descritto, pari a 4,0 milioni di Euro.

8.1.1.3. 1l valore attuale del Terminal Value (TV)

Per la stima dei flussl di cassa oltre 'orizzonte temporale prescelto I'Esperto, sulla base
delfandamento crescente dei flussi reddituali del Piano, dovuto ad un’espansione
significativa dei volumi di vendita negii ultimi due esercizi, ha ritenuto maggiormente
cautelativo che il valore del’EBITDA rappresentativo della situazione di redditivitd normale
a regime potesse essere meglio riflesso dal valore medio atteso per gli anni di Piano (2021-
2024}, pari a 5,6 milioni di Euro, piuttosto che dal valore previsto per I'ultimo anno stimato
pari a 7,0 milioni di Euro.

Inoltre, in considerazione dellapplicazione del principio IFRS 16 per liscrizione dei beni
strumentali in iocazione finanziaria, tenuto conto dell’'orizzonte temporale limitato ipotizzato
dal management per l'iscrizione del diritto d'uso, per la stima del valore terminale 'EBITDA
di lungo periodo & stato rettificato del canone di locazione medio dell’orizzonte di Piano,
pari a -0,7 milioni di Euro.

L'EBITDA rettificato di lungo termine & stato dunque stimato pari a 4,9 milioni di Euro.

Anche per gli investimenti di mantenimento e di rimpiazzo della capacita produttiva
esistente, chi scrive ha adottato un‘ipotesi fondata sul livello di investimenti ricorrente per
gli ultimi anni di Piano, pari a 0,5 milioni di Euro.

1l flusso di cassa operativo di lungo periodo & stato dunque stimato nella configurazione
del NOPAT {Net Operating Profit After Tax ), con ammortamenti uguall agli Investimenti di
lungo termine.

La variazione di capitale circolante di lungo termine é stata parametrata in funzione del
tasso di crescita impiegato per la capitalizzazione del NOPAT.

Tenuto conto delle fonti consultate in merito al tasso di inflazione di lungo periodo che
riportano valori compresi tra 1,5%% e 1,8%, il tasso di crescita oltre piano (g ) & stato
cautelativamente stimato in un intervallo compreso tra 0% e 1,8%.

1l valore attuale del Terminal Value & stato dunque stimato in un intervallo compreso tra
23,1 e 26,9 milioni di Euro.

1l Valore Operativo & stato determinato come somma fra:

+ il valore attuaie dei flussi di cassa unlevered di Planc per |'otizzonte ternporale
novembre 2021 -- dicembre 2024;
+ il valore attuale dei flussi di cassa realizzabili oltre il 2024 (Terminal Value).

29 ¢y, European Central Bank settembre 2021, Euro Zone Barometer agosto 2021, Consensus Economics agosto
2021, International Monetary Fund luglio 2021, Survey of Professional Broadcaster luglio 2021, OECD maggio
2021.

30 ¢y, “Longer-term inflation expectations for 2026, ECB Survey of Professional Forecasters (5PF) iuglio 2021.

\g
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Il Valore Operative & stato dunque stimato in un intervallo compreso tra 27,1 milionl di
Euro e 30,9 milioni di Euro.

8.1.2. Determinazione del valore della Posizione Finanziaria Netta Rettificata

Come risulta dalla Situazione di Partenza al 31 ottobre 2021, la Posizione Finanziaria Netta
della Societa & costitulta da:

¢ mutui per -2,4 milioni di Euro (di cui quota 2 medio/lungo termine per -1,6 milioni di
Euro e quota a breve termine per -0,8 milioni di Euro)3!;

¢ prestiti obbligazionari per -0,9 milioni di Euro3;

+ debiti finanziari correnti, a titolo di finanziamento o di conto corrente di tesoreria, per
-5,2 milioni di Euro33;

+ debiti verso altri finanziatori ai sensl dei principi contabili IAS 17 e IFRS 16 per -3,4
milioni di Euro;

+ disponibilita liquide pari a 5,6 milioni di Euro.

Ai fini della determinazione del valore del capitale, I'Esperto ha inoltre considerato le
seguenti poste, ritenute assimilabili alla posizione finanziaria netta:

+ attivita finanziarie immobilizzate per 0,2 milioni di Euro™;
¢ trattamento di fine rapporto lavoro subordinato per -0,4 milioni di Euro.

La posizione finanziaria netta rettificata complessiva ("PFNR”) alla Data di Riferimento &
stata dunque considerata per un totale pari a -6,5 milioni di Euro.

La considerazione piena dei debiti verso altri finanziatori ex IFRS 16, e contemporanea
rettifica in diminuzione applicata al’EBITDA di lungo termine per tenere conto dell’orizzonte

31 5 fa riferimento a:

¢+  debiti verso Ifis (capitale erogato 0,7 milioni di Euro, debito residuo 0,5 milioni di Euro, scadenza 31 agosto
2023);

¢ debiti verso Banca Progetio {capitale ercgato 0,6 milioni di Euro, debito residuo 0,4 milioni di Euro, scadenza
29 febbraio 2024);

¢ deblti verse IntesaSanpaolo (capitale erogato 1,0 milionl di Euro, debito residuo 1,0 milioni di Euro,
scadenza 24 febbraio 2027);

+  debiti verso BancoBPM (capitale erogato 0,6 milioni di Euro, debito residue 0,5 milionl di Euro, scadenza 9
marzo 2027).

32 composto da nr. 19 obbligazion; ordinarie, del valore nominale di Euro 50.000 cadauna emesse alla pari il 17
ottobre 2017, con scadenza in data 17 ottobre 2022, ad un tasso di interesse fisso nominale lordo pari al 4,0%.

33 Le esposizioni sono verso gl istituti Ifis, IntasaSanpaclo & BancoBPM. w—y

34 Relativi a depositi cauzionall su contratti commerciall.
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temporale illimitato dei canoni di locazione, sono da ritenere nel complesso particolarmente
prudenziali, tenuto conto delle finalitd del Conferimento,

Sulla base di quanto comunicato dal management, non vi sono eventi successivi al 31
ottobre 2021 rilevanti ai fini della rettifica della PFNR della Societa, che ai fini del
Conferimento risulta dunque pari a -6,5 milioni di Euro.

8.1.3. Determinazione del valore delle Attivita Accessorie

Tra le attivita accessorie rilevanti ai fini della stima del valore della Societd, lo scrivente ha
considerato il beneficio addizionale derivante dall'implementazione della Linea Shreddering,
previsto dal Piano industriale redatto dal management della Societa.

Come gia descritto, la strategia operativa della Societa si fonda sul posizionamento
nell’ambito di una nuova linea di business, per la quale sono stati gia effettuati investimenti
per Iacquisizione di un impianto di molinatura del materiale proveniente dal processo di
raccolta differenziata, al quale verranno affiancati aitri due impianti per I'incremento della
capacita produttiva nell'esercizio 2022,

In merito al primo impianto gid in dotazione presso la Societd, sono in corso alla data della
presente Relazione la fase di ramp up e l'acquisto della materia prima necessaria per la
produzione, la cui partenza & avvenuta nel mese di dicembre 2021.

Tenuto conto della configurazione di Valore Intrinseco ricercata, lo scrivente ha ritenuto
opportuno considerare ai fini della stima del valore della Partecipazione i benefici rilevabili
dallimpiego del solo primo impianto, apportando rispetto ai flussi di cassa ad esso relativi
previsti nell'ambito del Piano nel periodo 2022-2024, i seguenti ulteriori elementi di rettifica:

+ capacita produttiva pari al 65% delle attese del management per il 2022, al 70% per
il 2023 e al 75% per gli esercizi successivi;

+ marginalitd economica conseguibile non superiore alla media dei comparabili di settore
individuati (si € fatto riferimento, in tal caso, a imprese domestiche non quotate’),
pari al 28,8% del ricavi;

¢ variazioni di capitale circolante sulla base delle condizioni di incasso e pagamento
medie previste a Piano;

+ investimenti necessari per il completamento e mantenimento, e ammortamenti del
primo impianto.

La vita utile dell'impianto & stata ipotizzata pari a 10 anni, senza alcuna stima del Terminal

Value,

Sono stati dunque determinati i seguenti flussi di cassa rettificati, che sono stati attualizzati
alla Data di Riferimento tenuto conto di un tasso specifico, in seguito al maggior rischio
riscontrabile per un investimento per il quale non sono ancora disponibili dati consuntivi.

3B g segnala che al termine dell’erizzonte di Piane residuano debiti verso altri finanziatori ex IAS 17 / IFRS 16 per
2,0 milioni di Euro.

36 I particolare: M.P.A Srl, R.M.B Spa, Officina del’Ambiente Spa. “&/ll
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Figura 8.2: Flussi di cassa rettificati per lz Linea Shreddering per il periodo 2022-2032

Linea Shreddering
2021 2022 2023 2 2025 26 X7 X028 229 2030 2031 2032

Ricavi Cap.Prod. 100% o0 71 7.1 71 71 7t 71 71 7.1 7.1 71
Cap. Prod. % 65% 70% 7% 7S%  75% US% 5% 5% 7% 7%
Ricavi Met2 00 46 49 53 53 53 53 53 53 53 53
EBITDA 0,0 1,2 14 15 15 15 15 15 1,5 1,5 15
EBITOA% 26%%  279%  J88%  J88%  258% 289%  258%  268% @ Z58%  268%
Amm.ti 0.0 00 1 01 01 01 -0 01 02 02 02
B3IT 0.0 1.2 13 14 14 14 14 14 14 14 13
Imposte 00 03 04 04 04 D4 D4 04 04 04 D4
ooN 00 07 07 08 08 08 08 08 08 08 08
Delta CCN 00 07 01 -0l 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 08
Capex 0o 01 01 05 01 01 41 D1 04 B3 41
FCFO 0,0 02 0,9 06 1,0 10 1,0 1,0 1,0 10 L1 0,8

Valori in milioni di Euro.

Tale tasso, pari al 13,9%, & stato desunto dal tassi interni di rendimento realizzati
mediamente in Italia da investitori finanziari per attivita di private equity e venture capital
lungo un orizzonte decennale”, e ritenuto adeguatamente pit elevato del tasso impiegato
per le attivita tradizionali pari, come ricordato, al 10,1%.

In considerazione di un tasso di crescita compreso tra 0% e 1,8% per il periodo successivo
al 2024 e fino al 2031, il valore attuale dei benefici addizionali derivanti dalla Linea
Shreddering & stato stimato in un intervallo compreso tra 4,3 e 4,7 milioni di Euro.

8.1.4. Determinazione del valore del capitale della Societ3

Sulla base delle analisi condotte e delle risultanze emerse, il Valore Intrinseco relativo al
100% del capitale della Societd pud dunque essere cosi sintetizzato:

Figura 8.3: Sintesi delle risultanze della stima del valore della Societd medlante applicazione del
Metodo Finanziario

Valore Intrinseco Min Max

Valore Operativo 27,1 30,9
PFNR -6,5 -6,5
Attivitd Accessorie 43 4,7
Valore della Societa 25,0 29,1

Valori in milionl dl Euro.

37 Cfr. Rapporto KPMG/ATFL, “Italian Private Equity and Venture Caplital Market”, 2017/2020. \}&&V

41

E-MARKET
SDIR

CERTIFIED I



II Valore Intrinseco della Societa pud essere dunque stimato in un intervalio compreso tra
25,0 milioni di Euro e 29,1 milioni di Eure.

8.1.5. Determinazione del valore della Partecipazione

Tenuto conto della quota di proprieta di Kyklos pari all'85,0% de! capitaie sociale, il Valore
Intrinseco pro quota della Societa in capo alla Conferente risulterebbe dunque compreso
tra 21,2 e 24,7 milioni di Euro.

In considerazione della configurazione di valore indagata, il Valore Intrinseco non include
eventuali premi riconoscibili da partecipanti al mercato, ma esprime il valore as /s della
Societa in funzione dei benefici economici e dei relativi rischi associati. Non & stato dunque
applicato un premio per il controllo, a differenza di quanto si dira /nfra per la ricerca del
Valore Normaie di Mercato.

1! valore della Partecipazione alla Data di Riferimento, stimato nella configurazione di Valore
Intrinseco mediante applicazione del Metodo Finanziario, pud dunque essere stimato in un
intervallo compreso tra 21,2 milioni di Euro e 24,8 milioni di Euro.

8.2. Stima del Valore Normale di Mercato - Applicazione del Metodo dei Multipli

La stima del Valore Normale di Mercato & stata condotta dall’Esperto mediante applicazione
del Metodo dei Multipli.

Anche in questa particolare configurazione di valore, si & ritenuto opportuno prevedere una
modalita applicativa differente per le due Linee Blending e Shreddering, tenuto conto del
differente profilo di rischio e, in particolare, delle potenzialita economiche legate ad una
nuova linea di business nella percezione di un teorico partecipante al mercato.

Nell'applicazione del Metodo dei Multipli, I'Esperto ha utilizzato i| medesimo paniere di
aziende comparabili impiegato per la stima del tasso di attualizzazione, ritenuto
sufficientemente adeguato agli scopi della presente Relazione.

L'analisi condotta si & focalizzata sui multipli feading, che raffrontano il valore operativo ai
valori stimati dei risultati economici prospettici nel breve/medio periodo. In particolare,
I'indagine si & concentrata sui moltiplicatori di riferimento degli esercizi 2021 e 2022, al fine
di ricorrere a dati possibilmente non inficiati dalla situazione contingente particolarmente
straordinaria del 2020 dovuta alia diffusione della pandemia, per quanto non si possa
ancora considerare “normale” qualungue tipo di previsione prospettica.

Tenuto conto della natura del business di riferimento, l'analisi € stata focalizzata sul
multiplo “Valore operativo / Margine operativo lordo” (EV/EBITDA), comunemente
utilizzato dalla prassi per tale settore. Il multiplo "Valore operativo / Reddito operativo”
(EV/EBIT), altrettanto comune, non & stato adottato tenuto conto della significativa
differenza delle componenti di ammortamento della Societa rispetto ai comparabili.

Non sono stati ritenuti significativi nemmeno il multiplo “Valore operativo / Ricavi”
(EV/SALES), né i cosiddetti multipli equity side “Capitalizzazione / Utili" (P/E) e
“Capitalizzazione / Patrimonio netto” (P/BV), in quanto non comunemente impiegati dalla
prassi per il settore di riferimento della Societa. mjj
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Per entrambi | multipli sono state calcolate medie & mediane, ritenendo queste ultime pil
significative, in presenza di outlier. I multipli selezionati dell'EV/EBITDA sono risultati pari
a 5,7x per il multiplo /eadling 2021, e pari a 5,1x per il multiplo /feading 2022,

Le risultanze del metodo impiegato sono state sottoposte a verifica, mediante analisi delle
principali e pil recenti operazioni di merger & acquisition del comparto. La ricerca & stata
condotta a livello mondiale sul dafabase finanziario Mergermarket, ed ha portato
all'individuazione di un campione ritenuto non significativo quanto a numerosita.

Al fine dell'applicazione del metodo sono state stimate le grandezze elencate di sequito:

1. il Valore Operativo, determinato mediante il prodotto tra il multiplo di mercato ¢ la
grandezza di riferimento relativa al business tradizionale Blending;

il valore della Posizione Finanziaria Netta Rettificata (PFNR);

il valore delle Attivita Accessorie (ACC), identificate nei benefici addizionali derivanti
dall'implementazione della nuova linea di business Shreddering.

8.2.1. Determinazione del Valore Operativo

Per quanto concerne la grandezza economica di riferimento, in merito alla Linea Blending
la scelta & stata motivata dalla necessita di escludere fenomeni contingenti legati alla
presenza di discontinuita, sia specifici, sia legati alla volatilita degli scenari di riferimento.
Il moltiplicatore di mercato va infatti applicato ad un margine operativo lordo possibilmente
espressivo della redditivita di breve e medio periodo della Societa.

Gli EBITDA di riferimento per gli anni 2021 e 2022 relativi alla Societa sono stati considerati
maggiormente rappresentativi rispetto ai consuntivi ai fini della presente anallsi, tenuto
conto limpatto del Covid-19 sui risultati 2020, mitigato dalla nuova strategia di selezione
della clientela, che ha consentito un recupero di marginalita.

Il primo risulta pari a 4,1 milioni di Euro, ed il secondo pari a 5,1 milioni di Euro. Tenuto
conto dell'applicazione di principi contabili omogenei da parte delle societa comparabili,
non sono state apportate rettifiche al'EBITDA di Met. Extra per tenere conto dei canoni di
locazione ex IFRS 16, il cui impatto & riflesso nella Posizione Finanziaria Netta.

L'intervallo relativo al Valore Operativo della Socleta & stato dunque determinato applicando
i due moltiplicateri citati in precedenza, alle grandezze di riferimento, pervenendo ad un
valore pari rispettivamente a 23,3 milioni di Euro impiegando i dati forecast 2021, e a 26,2
milioni di Euro impiegando i dati forecast 2022.

Si segnaia che l'applicazione del muitiplo EV/EBIT, per quanto ritenuto meno adeguato per
i motivi sopra esposti, ha condotto ad una stima superiore del Valore Operativo.

8.2.2. Determinazione del valore della Posizione Finanziaria Netta Rettificata

La Posizione Finanziaria Netta Rettificata, come risultante dalla Situazione di Partenza al 31
ottobre 2021 e successivamente integrata delle poste assimilabili come riportate al
precedente paragrafo n. 8.1.2, risulta pari a -6,5 milioni di Euro alla Data di Riferimento

della valutazione. g
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8.2.3. Determinazione del valore delle Attivita Accessorie

In merito alle attivita accessorie, in analogia con la stima del Valore Intrinseco si & ritenuto
opportuno valorizzare separatamente il contributo della Linea Shreddering, tenuto conto
tuttavia della differente prospettiva del teorico partecipante al mercato, che potrebbe
riconoscere alle attivita un highest and best use legittimamente differente dal valore d'uso
nella prospettiva as /.

L'Esperto ha dunque considerato il contributo economico di tutti e tre gli impianti previsti
nel Piano industriale strategico di Met. Extra, apportando una serie di correttivi per tenere
conto dell'incertezza di un progetto quale quello che il management ha intrapreso, pur
nell’ambito di un know howe di relazioni con ia clientela gia consolidate grazie alla presenza
della Linea Blending.

L'EBITDA addizionale relativo alla Linea Shreddering & stato dunque stimato in funzione
dei seguenti fattori:

« fticavi pari a 21,2 milioni di Euro, livello stimato dal management a pieno regime per il
2024;

+ impiego della capacita produttiva compreso tra il 65% e il 75% delle attese;

+ marginalita economica conseguibile non superiore alla media dei comparabili di settore
(si & fatto riferimento, in tal caso, alie medesime imprese domestiche non quotate di
cui alla stima del Valore Intrinseco), pari al 28,8% dei ricavi;

giungende ad un valore di EBITDA incrementale attribuibile alla Linea Shreddering
compreso tra 4,0 e 4,6 milioni di Euro.

In merito al riferimento di mercato, & parso opportunoc allo scrivente apportare una rettifica
al moltiplicatori EV/EBITDA desunti dai comparabili, considerando che una valutazione
relativa “piena” possa non essere adeguata a riflettere compiutamente la rischiosita del
nuovo business, senza adeguati correttivi.

Tale correttivo & stato individuato in un coefficiente di sconto compreso tra il 31,2% e il
34,8%, desunto dal rapporto tra i Valori Operativi della Linea Blending emergenti mediante
impiego dei differenti tassi di attualizzazione adottati nell’adozione del Metodo Finanziario
(nei due differenti scenari di crescita), al fine di riflettere la rischiosita relativa dei due
business in maniera coerente nelle due differenti configurazioni di valore.

II moltiplicatore utilizzato per la stima delle Attivita Accessorie & dunque stato determinato
nelintervallo 3,3x-3,5%, partendo dal multiplo /eading riscontrato per i comparabili per
I'anno 2022 (5,1x)3%,

A conclusione del processo, al valore asset side della Linea Shreddering, ottenuto come
prodotto tra grandezza di riferimento stimata e moltiplicatore “con correttivo”, e risultato
compreso tra 13,9 e 15,2 milioni di Euro, sono stati sottratti i fabbisogni finanziari relativi
agli investimenti necessari per il completamento della capacita produttiva necessaria per il
conseguimento dei ricavi di vendita attesi (mediante acquisizione dei due impianti
addizionali e di un nuovo capannone), pari a complessivi -7,5 milioni di Euro.

3% 11 vaiore di riferimento per I'eserdzio 2023, pari a 5,4x, non & stato considerato per fini di prudenza. \&%b
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Tale importo, secondo quanto riflesso nel Piano, verra finanziate tramite ricorse a nuovo
capltale di debito, per la quale la Societa ritiene esistere una ragionevole probabilita di
concessione dagli istituti di credito, tenuto conto dei valori assunti dai principali parametri
finanziari di Piano3,

In conseguenza di quanto descritto, il valore complessivo delle Attivitd Accessorie pud
essere stimato in un intervallo compreso tra 6,5 e 7,8 milioni di Euro.

8.2.4. Determinazione del valore del capitale della Societa

Sulla base delle analisi condotte e delle risultanze emerse, il Valore Normale di Mercato
relativo al 100% del capitale della Societa pud dunque essere cosli sintetizzato:

Figura 8.4: Sintesi delle risultanze nell’applicazione del Metodo dei Multipli di Borsa

Valore Normale di Mercato Min Max

Valore Operativo 23,3 26,2
PFNR -6,5 -6,5
Attivitd Accessorie 6,5 7,8
Valore della Societa 23,2 27,5

Valori in milioni di Euro.

Sulla base di quanto precede, il Valore Normale di Mercato della Societa pud essere dunque
stimato in un intervallo compreso tra 23,2 millioni di Euro e 27,5 milionl dI Euro.

8.2.5. Determinazione del valore della Partecipazione

Tenuto conto della quota di proprieta di Kyklos pari all’85,0% del capitale sodale, il Valore
Normale di Mercato pro quota della Societa In capo alla Conferente risulterebbe dunque
compreso tra 19,8 e 23,4 million! di Euro.

In considerazione della particolare configurazione di valore ricercata — il Valore Normale di
Mercato — & possibile ritenere che un partecipante razionale al mercato possa riconoscere
altresi un premio per il conseguimento del controlio, legato alla maggioranza di diritto e di
fatto che il possesso della Partecipazione garantisce.

39 In particolare, si segnalano: i) un rapporto PFN/EBITDA pari a 1,3 nel 2021, in miglioramento a 0,9 nel 2022
e a 0,6 nel 2023; ii} un rapporto PFN/PN pari a 1,3 nel 2021, in miglioramento a 0,8 nel 2022 e a 0,4 nel 2023.
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Nella prassi tale premio & caratterizzato da notevole variabilita di stima. Lo scrivente ha
dunque ritenuto opportuno rivolgersi alla letteratura pit autorevole in merito, sia in ambito
accademico che empirico, individuando un ragionevole livello di premio pari al 28,5%.

Tale premio, ovviamente, non & direttamente proporzionale alla quota posseduta, ma
calcolabile secondo la seguente formula®!:
cP
Aoy = {(1—-cCP) +S_‘pr

ove:

acp = fattore di aggiustamento;
CP = premio per il controllo;

Spr = pro rata pacchetto azionario.

Nella fattispecie, dunque, il fattore a, da applicare sul valore pro quota della Societa di
competenza della Conferente sarebbe pari al 5,0%, riconoscendo dunque un premio per il
controllo in valore assoluto compreso tra 1,0 e 1,2 milioni di Euro.

Il valore complessivo della Partecipazione alla Data di Riferimento, stimatc nella
configurazione del Valore Normale di Mercato e con il Metodo dei Multipli, & stato dunque
determinato in un intervallo compreso tra 20,8 e 24,6 milioni di Euro.

8.3. Sintesi delle risultanze

In funzione delle analisi condotte mediante applicazione del Metodo Fnanziario Iinteso ad
esprimere il Valore Intrinseco e del Metodo dei Multipli utilizzato per rappresentare il Valore
Normale di Mercato, sono stati identificati gli intervalli riportati nella Figura seguente:

Figura 8.5: Sintesi delle risultanze della stima del valore della Partecipazione

Valore della Partecipazione Min Max
Valore Intrinseco 21,2 248
Valore Normale di Mercato 20,8 24,6

Valori in milioni di Euro.

40 Fonti: L. Caprio, A. Floreani, L. Radaelli, I trasferimenti del controlio di societd quatate in Italia: un‘analisi
empirica dei prezzi e dei risultati per gli azionisti di minoranza”, Finanza Impresa e Mercati, 2004; G. Nicodano,
A. Sambenelli, "Private benefits, block transaction premiums and ownership structure”, 2000; A. Dick, L. Zingales,
“Private benefits of control: an international comparison”, Journal of Finance, 2004; M. Massari, M. Fabrizi, G.
Gianfrate, “La misura del premic per il controllo in Eurcpa”, La Valutazione delle Aziende, Finanza e Valore, n.
68, 2013; M. Dallocchio, A. Salvi *Finanza Aziendale 2 — Finanza Stracrdinaria”, Egea, 2011.

1 Cfr. M. Vulpiani, OIV, Principi Italiani di Valutazione, Premi e Sconti, 1 dicembre 2014. W
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I Principl Italiani di Valutazione stabillscono che per la stima ne! caso di conferimento: ™/
valore di conferimento é normalmente rappresentato dal minore tra If valore Intrinseco e il
valore normale di mercato dei beni conferiti”.

Nella fattispecie, alla luce di quanto indicato dai PIV, il minore tra il Valore Intrinseco e il
Valore Normale di Mercato dei beni conferiti corrisponde alle risultanze emerse per la stima
del secondo, che mediante I'applicazione del Metodo dei Multipli identifica un intervallo di
valori compreso tra 20,8 milioni di Euro e 24,6 milioni di Euro.

L'intervallo individuato esprime risultati non inferiori al valore individuato per 'Aumento di
Capitale della Conferitaria, che sulfla base di quanto comunicato da TitanMet al mercato®,

& pari a 19.999.994,00 Euro. /%

42 Cfr, comunicato stampa TitanMet del 18-19 novembre 2021.
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9. CONCLUSIONI

Alla luce deli'obiettivo indicato nel paragrafo n. 1, il mandato affidato a chi scrive da Kyklos
ha comportato la stima del valore della Partecipazione nell’85,0% del capitale sociale di
Met. Extra ai sensi dell'art. 2343-fer secondo comma, lettera b) Codice Civile, nell'ambito
della prospettata operazione di Conferimento in TitanMet.

La data di riferimento della stima & il 31 ottobre 2021.

L'applicazione dei criteri e delle analisi adottate conduce all'identificazione di un intervallo
di valori ai fini del Conferimento al quale riferirsi per la definizione del valore della
Partecipazione compreso tra 20,8 milioni di Euro e 24,6 milioni di Euro.

Chi scrive pud dunque confermare che il valore della Partecipazione non & inferiore
al'Aumento di Capitale individuato dalla societa conferitaria TitanMet nell'ambito del
prospettato Conferimento.

Milano, 30 dicembre 2021

Inffede
Prof. Maurizi nardo rdi
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