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1. PREMESSA

1.1. Premessa

In data 27 maggio 2014 il Consiglio di Amministrazione di Meridie S.p.A. (di seguito "Meridie”), in
relazione ad un possibile aumento di capitale riservato da effettuarsi mediante conferimento di beni
in natura rientrante nel pi ampio progetto di rafforzamento patrimoniale della stessa, e ai sensi e per
le finalita dell’art, 2343-ter del Codice Civile, ha deliberato di conferire ad Arché S.r.l. (di seguito
“Arche”), in qualita di eéperto indipendente, mandato per |a stima del valore dell’asset conferito da
Vemainvest S.r.l. (di seguitc “Vema”, insieme a Meridie le “Parti”), secondo quantoc prevista
dall’Accordo di Investimento come di seguito definito, e identificato nella partecipazione pari allo
0,36% (di seguito “Partécipazione”) detenuta dalla stessa in Manutenzioni Aeronautiche S.r.l. {di

seguito “Manutenzioni Aeronautiche” o “MA"}.

Sulla base dell’Accordo dl Investimento, a seguito di tale conferimento Vema otterra azioni ordinarie
di Meridie di nuova emi;r,sione, aventi gli stessi diritti amministrativi di quelle gia in circolazione, non
quotate e che potrannc essere successivamente quotate sul MIV (“Mercato Telematico degli
Investment Vehicles”) organizzato & gestito da Borsa Italiana S.p.A., in un pil ampio progetto che potra

prevedere I'esecuzione di un nuovo aumento di capitale.

La seguente relazione di stima (di seguito “Relazione”} illustra le metodologie di valutazione utilizzate,
le assunzioni poste alia loro base e 1 risultati ottenuti attraverso 'applicazione e secondo i principi e

criteri generalmente utilizzati per la valutazione di tali asset.

1.2. Oggetto e finalita dell’incarico

Oggetto dell'incarico & 1a valutazione della Partecipazione ai fini del conferimento nel contesto della
nomina volontaria deil’esperto effettuata ai sensi dell’art. 2343-ter, comma 2, lett. b) del Codice Civile.

Come disposto dal comma 3 del citato articolo il quale prevede che “Chi conferisce beni o crediti ai

: s?h_s;' ldef prima-e secondo comma presenta la documentazione dalla quale risufta il valore attribuito ai

co}?fgg_‘{mehﬁfe_la sussistenza, per | conferimenti di cui al secondo comma, delle condizioni ivi ?ndicate".

Le condizioni richiamate risultano verificate quando “[...] il valore attribuito, ai fini della determinazione

del capitale sociale e dell'eventuale sovrapprezzo, ai beni in natura o crediti conferiti sia pari o-inferiore
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{...] al valore risuftante da una valutazione riferita ad una data precedente di non oltre sei mesi il
conferimento e conforme ai principi e criteri generalmente riconosciuti per la volutazione def beni
oggetto del conferimento, a condizione che essa provenga da un esperto indipendente da chi effettug
il conferimento, dalla societd e dai soci che esercitano fndividua!m_eh_te o éongiuntamente il controllo

sul soggetto conferente o sulla societd medesima, dotato di adeguata e comprovata professionalitd”.

Con riferimento ai requisiti richiesti all’esperto ai fini della redazione della périzia_ si da atto che Arché,

socleta specializzata nella consulenza in finanza di Impresa e nelle valutazioni d’azienda, sl avvale di un
team di qualificati professionisti che hanno maturato una signiﬁ(:a_tiva esperienza in tema di valutazioni

d'azienda e di strumenti finanziari nonché nello svolgimento di incarichi di natura similare ai sensi degli

articoli 2343 e 2465 del Codice Civile. Pertanto, si conferma ché Arché & in possesso dei requisiti di :
professionalita, oitreché di indipendenza richiesti a norma dellart 2343-ter del Codice Civile. La
Relazione contiene una descrizione del bene oggetto di conferimento, I’indicazione dei criteri di -
valutazione adottati e la stima del valore da prendere come riferimento ai ﬁni del conferimenta. A tal
fine va ricordato che, essendo il bene oggetto di conferimento una Partecipazione, l’ogée_tto della
valutazione sara rappresentato da tale gsset, la cui valutazione sara effettuata tenendo conto delle
tecniche valutative pilt appropriate, al fine di giungere ad una _stim:a' dirvéior_e fitenuto equo ai fini del
conferimento. Nel contesto del conferimento, la valutazione richiesfa.all’eéperto & volta ad acc’eftare
=E mtegnta del capitale e dell'eventuale sovrapprezzo stabilito da Mendae con ’r“ nalita di tutela dei tem

_...';che neil’effettl_\.fa esistenza di e55| po_ngono affidamento.

n conSIderaZIOne dl tall scopl per ewtare che il patrimonio. d! Merldie posto a garanzna dei terz: rlsultl_ o

_:_afterato attraverso esagerate valutazaom, il lavoro & stato |mpostato per stimare il va!ore detia_

'_Partecspaznone COE’ISIdE!’ai"IdO ragglunto lo scopo della valutazmne ogm gualvolta si raW|sasser.'-

adozscne e E'apphcaz:one in modo prudenziale di criteri di valutaznone rlconosc:utl dalla dottnna e’

a[utatwa in questa circostanza, il valore stlmato della Partec:paznone ai- fml deila o
nsistenza del'capltale ch Meridie, rappresenta il limite massimo per. stab;l[re I’aumento di capltale' Lo

noila: esclude d’aEtra parte che in sede di conferimento possa essere’ convenuto un. aumento di

le. dl lmporto |nfer|ore La valutazione riportata in questa Reiazxone st basa Su. cnteri valutatwl_‘

’generalmente accettatl nella prassi del settore di riferimento e da n0[ appilcatl neila fatt:speae :' '

‘ _'attraverso Ie metodoiogle di valutazione ritenute pit1 appropriate, nel rispetto dell'mcarlco confento

SR :ln conSIderazmne delle finalita indicate, la valutazione deve, quindi, esprimere un valore intrinseco,
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non condizionato da fattori soggettivi e non inclusivo di eventuali premi o sconti che siano riconducibili
alla posizione dei singali azionisti e alle relative aspettative. Anche in virtl delle citate esigenze
cautelative del presente lavoro, i risultati stimati non possono, pertanto, essere assunti per finalita
diverse da quelle previste dal presente incarico. Inoltre, le conclusioni esposte nella Relazione sono
basate sul complesso delle infermazioni e delle analisi ivi contenute, con la conseguenza che nessuna

parte della Relazicne potra essere utilizzata disgiuntamente dalle altre.

La data di riferimento della valutazione & il 31 maggio 2014 e considera le informazioni sulle societa e

sul progetto note e portate a nostra conoscenza fino alla data di emissione della Relazione.

1.3. Documentazione utilizzata

Nello svolgimento del lavero abbiamoe ottenuto dal Management i documenti e le informazioni ritenuti

utili nella fattispecie. A tal fine, abbiamo analizzato la seguente documentazione:

= Bilanci al 31 dicembre 2013 di Mericiié S.p.A., Manutenzioni Aeronautiche S.r.l. e di Atitech
S.p.A;

= Relazione sulla valutazione attuarizle del TFR di Atitech secondo il principio contabile JAS 19;

= Aggiornamento del valore degli strumenti finanziari di Atitech alla data del 31 dicembre 2013

secondo i principi internazionali;

* Budget 2014 e Piano economico-patrimoniale pluriennale di Atitech, elaborato perii:_]' periodo-.

2015 - 2020 (di seguite “Piano”), di Atitech;

* Bozza dellAccordo di Investimento tra Vemainvest Sr.l. e Meridie S.p.A. in merito alla

partecipaziche all’aumento di capitale di quest’ultima (“Accordo di Investimanto™);

e _:._.'lnfqrm_a_zign_i._ di mercato e altre informazioni pubblicamente disponibili relative ad aziende
' qt’_x_ot_éte,- operanti nel settore di riferimento rilevate da fonti infarmative pubbliche e da info-

"+ ..providers specializzati come Bloomberg Professional;

- = Altre informazioni di dettaglio documentali e verbali ottenute nel corso di contatti con il

Management, avvenuti anche tramite conference call.

Valutozione della partecipazione ai fini del conferimento in Meridie S.p.A. 15
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compagnia nazionale italiana (Alitaiia-CAl) suo principale cliente, sia ad altre compagnie aeree,
La superficie totale, tra hangar ed officine, impiegata per attivita & pari a2 24.300 mq, circs, di cui:

= una parte, denominata “Avio 2”, & stata inaugurata il 17 marzo 2003 e dispone di 5 baie per la
manutenzione e revisione di aeromohili, di cui una attrezzata con impianto di verniciatura

uitimato a gennaio 2011;
= un'altra parte, denominata “Avio 17, composta da 3 bafe per la manutenzione degli aeromobili;

& ['area Officine, su una superficie pari a 4.413 mq., & dedicata alla manutenzione di

componenti/parti sharcate dagli aeromobili {esempio, ricondizionamento interno cabina).

Parte del Gruppo Alitalia fino al 2009, nel novembre dello stesso anno passa sotte il controllo del
Gruppo Meridie, L'acquisizione del controllio avviene attraverso un’operazione strutturata che vede la
costituzione di una newco, Manutenzioni Aeronautiche, da parte del Gruppo Meridie, con 'obiettivo

di effettuare un’operazione di turnaround.

A conclusione del operazione, I'azionariato di Atitech & cosl costituito:
= Manutenzioni Aeronautiche, newco del Gruppo Meridie {75% del capitale);
= Alitalia-CAl (15%);

=  Finmaeccanica {10%).

2.3, Dati economico-patrimoniali 2010-2013 di Atitech

Di seguito vengono riportati e analizzati i principali dati economico-patrimoniali di Atitech relativi al

periodo a consuntivo 2010-2013.

Valutazione della partecipazione ai fini del conferimento in Meridie S.p.A. |7
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Ricavi vendite Alitalia CAl 29612 18401 21.836 24,583
Ricavi vendite ciienti terzi 9.535 6.095 4,750 7.810
Valore dellz Produzione 39.147 24496 26.586 32.393
Materiali {3.572) (1.852) (1.885) {3.039)
Cesto del lavoro operai {10.946) (8.046) (7.478) {9.360)
Prestazioni aeronautiche (1.082) (1.654} (942)y {1.234)
Margine di contribuzione 23.547 12845 18280 18760
Margine di contribuz./Proventi 60,2% 52,4% 61,2% 57.9%
Costo del |avore impiegati (8.911) (7.487}) (6.679}) ([7.050}
Servizi (10.075) (8.753} (8.256) (8.287)
Godimento beni di terzi i {1.311) ({:.163} (1.290) (1.478)
Oneri diversi {405) (420} {921) {725}
Proventi diversi 2.257 1.528
Tatale Costi operativi (36.306) (29.475) {25.196) {29.646)
Margine operativo fordo 2.841 (4.979) 1390 2748
EBITDA margin 7. 3% -20,3% 52% 8.5%
Amm, [mm. materiali (427} {700} (775} {916)
Amm. [mm. immateriali ' - - {180} (248)
Acc, Fondo sval.ne crediti {529} (820) (971) (253)
Reddito operativo 1.885 (6.499) (547) 1331
EBIT margin 4,8% -26,5% -2,1% 4,1%
Proventi f{oneri) finanziari % {1.968) {517) (307}
Reddito gestione ordinaria 1.894 (8.467) (1.064) 1.024
Proventi/(onert} straor.ri 493 365 585 409
Reddito ante imposte 2387 {8.102) {479) 1.433
Ebt margin 61%  -33,1% -1,8% 4,4%
Imposte (811) {278) 2.306 469
Risultato netto d'esercizio 1576 (8380) 1.827 1901
Margin 4,00 -34,2% 6,9% 5,9%

Valutazione della partecipazione ai fini del conferimento in Meridie S.p.A. |8
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Imm. Immateriali 666 1475 1524 1.450

{ram. Materiali 6488 7.874 7707 7708
Imm. Finanziarie 7.807 5.648 4.603 4,160
Totale Immobilizzato 14961 14,997 13834 13357
Rimanenze 8.694 6.214 7.634 7.719
Crediti comm.li 11.397 10.233 8.040 8.409
Debiti comm.li (17.097) (14.797) (15.102} {13.014)
Capitale Circ.te Op.tivo 2.994 1.650 572 3114
Altri crediti 2.489 1261  7.553 7.921
Altri debiti (6.023) (3.781) (4522} (7.324)
Tot. Altre Att.ta /[Pass.ta) {3.524) (2.520) 3.031 597
Capitale Circ.te Netto {530) (870) 3.603 3.711
Capitale Investito Lordo 14.431 14,127 17437 17.068
Fonde TER {12.251) {12.124) (12.419) {10.852)
Fando rischi {1.805) (985) (1.233) {1.08}
Capitale Investito Netto 375 1014 3785 5136
Capitale Saciale 6.500  6.500 6.500 6.500
Riserve/UtilT a nuovo 4955 6532 {1.848) (21)
Risuftato d'esercizio 1576 (8.380} 1.827 1901
Patrimonic netto 13.031 4.652 6.479 8.380
{Cassa) (6.146) (2.428) (2.510) (2.885)
Titoli estrumenti finri (6.510) {1.209}) {184} {359)
PFN [12.656) (3.637) [2.634] {3.244)
Totale Fonti 375 1.015 3.785 5136

Anglizzando I'andamento economico della Societa nel corso del periodo considerato si evidenzia

qu_e.;r}to-‘segu'e:

= il 2010 & caratterizzato daila piena ripresa delle attivita produttive rispetto al fermo delf’'anno
precedente e da una contestuale attivita di riorganizzazione della strutiura, dei processi
produttivi, delle procedure amministrative e dei costi. Sulla base di questi interventi, la Societa
_ha chiuso I'anno con un utile di Euro 1,6 milioni, contro una perdita registrata I"anno

" ‘precedente (2009) pari a Euro 20,9 milioni. Tra gli interventi a livello.operativo si evidenzia:

S - un miglioramento delle condizioni qualitative ed economiche nei contratti di appalto
per 'acquisizione dei servizi di pulizia, energia, manutenzione, ecc.;
~  aggiornamento dei sistemi informativi aziendali, ed in particolare di quelli impiegati a
supporto dell’attivita produttiva;

—  sottoscrizione con le Organizzazioni Sindacali di un accordo e ottenimento del decreto

Valutazione defla partecipazione ai fini del conferimento in Meridie S.p.A. |9
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: _.:.Nei'2013 il valore della produzione‘ ha fatto. registréi'e'uﬁa.-:'o.;:‘res'ci'ta di circa il 22% rispetto o

- all’anno 2012 grazne ad un aumento den ricavi per: manu’cenzmm della ﬂotta Ahtal:a (+13%)

o -=-dei forte 1ncremento dEI ricavi per ; manutenzmm operate verso chenti terz, che sono cresc1ut|: A

,,nei 2013 si reglstra una r;duzrone del Fondo TFR da Euro 12 4 milioni del 2012 a Euro 10 9 o

7 '.""r__nlllom del.2_013, a causa dell’'uscita di circa 60 dipendenti. La PFN & positiva e in aumento a
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netto pari a Euro 1,8 milioni. In particolare, hanno s_qptjlt‘.p.nun effetto positivo sul valore della
produzione il rinnovo del contratto di esclusiva con Al@téﬁé;(?_Al ﬁr_fo al 2020 eil consolidamento
e awvio dei negoziati sia con clienti nazionali (Aerqhéqﬁi¢'a_Mi_fj‘f_.a_re:, Mistral ed Air Italy) che
esteri {Air Mediterranee, Belle Air e 'a|tre cbrﬁpagnié‘ 'lae.fee operanti nel bacino del
Mediterraneo non legate ad altre Mamtenance Repa:r & Overhall con contratt[ di esclusiva), i

cui ordini producono effetti gia a partire dal 2012 Anche nel corso di quest’anno sono stati
rinnovati gli acc_:ordl con le Organizzazioni Slndacall_;he._hgnpq pgrme;so di poter utahzzare gli
ammorﬁzza’tori sociali per tutta la durata deil'esércizi.o.é'igiaﬁao ﬁel 'm'ése di marzo, tfa gli altri,

bR

un importante “verbale di accordo sulla flessibilita fnai:zza‘co all’ottimlzzazmne del costo del
Javoro in funzione di un pitt adeguato impiego de[le risorse A Ilveilo pa’cnmonlale, la Posizione
Finanziaria Netta evidenzia anche quest’anno una dlspamblhta d| hquidlta o t1t0[| 5|mih per
Euro 2,7 milioni, circa un milione di Euro 1n meno - nspetto all’esercmo preceden‘ce |

Patrimonio Netto grazie all’utile conseguito torna a t:_res_ce__re, _a,ttestﬁandosl_ a Euro 6,5 milioni.

Euro.1,9 miilom m crescn:a de! 1, 1% rispetto all'esen:lz:o precedente Daf Iato patrlmonlale :

Valutazione dellu portecipazione ai fini del conferimento in Meridie 5.p.A. |11
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Euro 3,2 milioni rispetto a Euro 2,7 milioni di fine 2012, per effetio, tra gli altri, della cessione
avvenuta all'inizio del 2014 di una parte di titoli che ha portato alfariclassifica di questi tra le

attivita prontamente liquidabili.

3. METODOLOGIE DI VALUTAZIONE

- 3,1, Selezione delle metodologie di valutazione

Nella dottrina i metodi pili frequentemente suggeriti, quali punto di riferimento per "analisi valutativa,

possono essere suddivisi in metodi analitici e metodi di mercato.

! metodi analitici, come di seguito meglio descritti, forniscono una stima del valore d'azienda sulla
base del suo profilo patrimoniale, economico e finanziario, attuale e prospettico, e sono adatti a

stimare il valore intrinseco di un’azienda.

| diversi metodi di valutazione analitici dibattuti in dottrina ed adottati nella prassi premiano
alternativamente il contenuto patrimoniale, reddituale o finanziario dell'azienda e st distinguono,

quindi, in finanziari, reddituali, patrimoniali e misti.

| metodi di mercato, invece, forniscono una stima del valore d'azienda attraverso I'impiego di appositi
multipli rilevati sul mercato, ovvero rapportanc il prezzo di mercato ad alcune grandezze fondamentaEi,

come il fatturato e il risultato operativo, di un campione di societd comparabili con quella oggetto di

" . valutazione per mix di business e posizionamento nel mercato di riferimento.

II'valore di mercato fornisce un'indicazione sull’appetibilita di un’azienda appartenente ad un certo
: settore e con un certo profilo economico. Tale appetibilita potrebbe condurre a valori superiori o
' inf:,ériﬁs_i.a_=que_lli'i‘_ntrinseci per motivi di mercato (ad esempio per repentini rialzi e ribassi dei corsi di
_ B__or;sa :f_r_g_‘_c’_cq-di-"-bolle" speculative), talvolta anche non connessi con il profilo economico-patrimoniale

« . dell'azienda; richiedendo spesso interventi di normalizzazione.” -

I .Mé’tbdi'ﬂ'n'aiiti'ci

rietodi finanziari si basano sull'assunto che un‘impresa in funzionamento sia un investimento in atto

. @ iche, pertanto, la definizione del valore di un complesso aziendale sia definibile come un caso

particolare dell'analisi economica degli investimenti. Secondo tali metodi, # valore economico di

Valutazione della partecipazione ai fini def conferimento in Meridie 5.p.A. {12
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un’azienda e pari al valore dei flussi monetari complessivi disponibili attualizzati applicando un tasso

pari al costo medio ponderato de! capitale, il quale riflette il grado di rischio dell'investimento.

| metodi reddituali traggono spunto dalla valutazione della capacita reddituale dell’azienda o delle
attivita oggetto di valutazione. | presupposti teorici e lo sviluppo dell'analisi sono pertanto simili a

quelli descritti per | metodi finanziari, mentre il parametro di riferimento principale per le valutazioni

non @ rappresentato da un flusso di cassa, ma da un flusso di reddito.

| metodi patrimoniali stimano valori d’azienda principalmente in funzione del valore corrente delle

attivita, compreseo anche il valore delle attivita immateriali (intangibles) non registrate in bilancio. Il

metodo patrimoniale complesso fornisce un valore d'azienda inclusivo della stima dell’avviamento,

espressione della posizione di mercato occupata dall’azienda.

| metodi misti combinano le carattetistiche dei metodi patrimoniali e reddituali sopra descritti

fornendo generalmente valori compresi fra quelli stimabili con le due metodologie. In particolare, il

metodo patrimoniale complesso con rettifice reddituale consente di sottoporre alla verifica della

capacita reddituale normalizzata espressa dali’azienda la coerenza dell’avviamento attribuitole.

Metodirdi Mercato

_.I metodl dl vaiutaznone dl mercato pongono !’accento sull'andamento dei merca’cl finanziari, suu gIUdIZI. .
"’_dt vanre che e551 lmpilutamente espr:mono e sui prezzn per operazmnl di acqmsmone awenute per
:_"ﬁ.anende del medesnno settore. Tall metodi si basano sul confronto tra le carattenstlche strutturall L
flnanmarle e reddltuah della societa oggetto della valutazione e [e-analoghe caratteristiche presentate
' .'da un: camplone di societa c0n5|derate comparab[h per le quali 51 dispone di notizie ed mformazmnl ;

) _ sufF c&entl

e : ;li met do p:u dn‘fuso, denommato dei Multipli di Borsa, valutala soc:eta con nfenmento a quotaz:oni

E d| Borsa d| someta confrontablh operanti nello stesso settore. Ob:ettwo di tale metodologm & stablhre B

' |n rapporto aI grado di comparabnl:ta dell’azienda valutata con il campione di nfenmento, parametrl

o -_:_-ragsonevolmente utillzzabﬂl per la societd oggetto di valutazione.

'Un a]tro metodo -di mercato si basa sullapplicazione dei multipli rilevati per operazioni d1
g compravendlta d1 aziende comparabili (Metodo delle Transazioni Comparabili). L'applicablllta dl_

'_:.questo metodo dipende dalEa disponibilitd di un certo numero di operazioni rn‘enbm ad aziende
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effettivamente confrontabili e dalla possibilita di definire un campione di transazioni statisticamente

rilevante.

Al fine di utilizzare le metodologie pili adeguate al presente scopo, sono state prese in considerazione
le caratteristiche delia Societa, del mercato di riferimento in cui questa opera, il set informativo
disponibile, o scopo della valutazione e il grado di applicabilita al caso.specifico di clascuno dei metodi

illustrati.
Tuito ¢id premesso sl ritiene che:

= il metodo finanziario, basato sull’attualizzazione dei flussi di cassa futuri, oltre a risultare il
metodo analitico pilt diffuso per la valutazione delle aziende, @ particolarmente idoneo nel
caso specifico considerando la disponibilita di un piano -pluriennale aggiornato. Dato il set
informativo disponibile, tale metodologia permette dii meglio apprezzare le potenzialita
dell’azienda valutata in quanto beneficia della pill diretta: conoscenza del business e del
maggior flusso di informazioni interne rispetto a quelle note al mercato. Per questo motivo,

tale metodo viene qui impiegato come metodo principale ai fini valutativi;

= coerentemente con la pilt diffusa prassi valutativa che suggerisce I'utilizzo di una pluralita di

. 'metodologie, & stata svolta un’analisi valutativa basata sull’utilizzo dei Multipli di Borsa, qui

. impiegato come metoda di controllo, al fine di disporredi un guadro informativo quanto pil
' -:_¢drﬁ_pfétb_ possibile e frovare un riscontro rispetto alle aspettative degli operatori di mercato.

. s__u'l-_sét_tqre.diiriferimento.

'q stati individuati altri metodi di valutazione in grado di fornire un contributo informativo

aggluntivo rispetto a quelli indicati.

odo finanziario

metodo finanziario, che si basa sull’attualizzazione dei flussi di cassa futuri, pone enfasi sulla capacita
ionedi valore per gl azionisti rappresentata in questo caso dal flusso di cassa operativo

disponibi_lei;o_’ffge__e'_Cg'r‘sh ‘Flow to the Firm (FCFF), ossia il flusso di cassa operativo generato dall'azienda,

< dispanibile 'p_e:r' la remunerazione del capitale, sia esso costituito da mezzi propri o da debito. in formula
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FCFFy, FCFF,
[

PFN

SA

dove:
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_ FCFE | FCFE FCFF,

) + +ot +TV+PFN+SA
@+ @+ {@+iy

Valore d'azienda
Flussi di cassa per il perioda relativo al piano aziendale
Tasso di attualizzazione

Posizione Finanziaria Netia (PFN), data dall'indebitamento finanziario della

societa al netto della cassa e valori equivalenti.

Surplus Asset, ovvero quei asset “superflui” rispetto all'attivitd operativa
dell'impresa, quindi potenzialmente cedibili senza pregiudicare lo sviluppo

strategico di quest’ultima.

Terminal Value o Valore Residuo, determinato come valore attuale di una rendita
perpetua rappresentata dal flusso di cassa medio atteso a regime per gli esercizi
successivi a quelli relativi al piano:

{FCFF x (1+ g):|

(i—q)
{1+4)"

FCFF Flusso di cassa a regime

g = Tasso di crescita di lungo termine

Tale metodo valorizza I'azienda sulla base dei flussi di cassa che la stessa sara in grado di generare nel

futuro sulla base delle assunzioni di pianc elaborate, tenendo conto delle esigenze connesse alle

politiche d'investimento e di equilibrio finanziario.

3.3. Metodo dei Multipli di Borsa

I Metodo det Multipli di Borsa si basa sull’esistenza di una relazione quantitativa tra la misura di alcune

variabili (come ad esempio il fatturato, PEBIT ¢ il patrimonio netto) e il valore che il mercato attribuisce
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all'impresa, Dal momento che imprese simili dovrebbero essere caratterizzate da valori analoghi del
rapporto tra il valore di mercato e le dette variabili, it Metodo dei Muitipli di Borsa prevede che la
misura del rapporto riscontrata sul’insieme di tali imprese sia utilizzata per ricavare il valore di
mercato teorico di imprese per cui non si dispone del valore di mercato, ma si dispone della misura
delle variabili correlate. Il Metodo dei Multipli di Borsa richiede che sia selezionato un campione di

societd quotate comparabili a quelle oggetto di valutazione in termini di attivit3 svolta, dimensione,

mercato di riferimento, etc.

Selezionato il campione di comparable, vengono. calcolati i relativi multipli tra la capitalizzazione di
Borsa media e alcune grandezze economico-patrimoniali. Neilo specifico sono stati calcolati i seguenti

multipliz

= FV/Soles, dove “EV” rappresenta la somma tra la capitalizzazione media calcolata
considerando un periodo di osservazione generalmente di 200, 60 o 30 giorni e la Posizione
Finanziaria Netta della societd comparable ultima disponibile, mentre il fondamentale “Safes”

rappresenta il fatturate della societa rispetto ad uno specifico anno;

= EV/EBITDA, dove il fondamentale “EBITDA” rappresenta il reddito operativo della societ al

iordo di ammortamenti e accantonamenti della societ3;
= EV_/_EB!T, dove il fondamentale “EB/T” rappresenta il reddito operativo della societa.

uti'l'fz';‘d__di._.gna‘-p_lq_ra_lité di multipli calcolati su differenti grandezze economico-patrimoniali riferite ad

b‘it’szp‘é’fi‘oq;i‘,_ permette di apprezzare tutte le caratteristiche di-uﬁa'_soi:_iet_é oggettodi vélyta_z_i_png,. :

“+ U oltre’a consentire di mediare eventuali distorsioni che potrebbero incorparare alcuni multipli.

4. APPLICAZIONE DELLE METODOLOGIE DI VALUTAZIONE
A __',-_',i‘;'l_;_ﬁéjétoqQ.d_el Discounted Cash flow - DCF

qzmr_;é della metodologia del Discounted Cash Flow {DCF) richiede la stima dei ‘seguenti

. 1) flussi di cassa operativi attesi;
o t’ds;o diattualizzazione;

. 31 \ufalor’e_ &attu_a:ie del valore residuo (Terminal Value);
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4} posizione finanziaria netto;

5) surplus asset, ove presenti.

Flussi di cassa operativi (FCEF)

| flussi di cassa operativi sono stati stimati sulla base delle proiezioni economico-patrimoniali 2014-
2020 elaborate dal Management della Societd (di seguito “Piano”); la tabella seguente riporta

"andamento delle principali voci economiche del Piano.

Valore della Produzione 33.474 31.058 38.437 32280 45347 48756 51.253

Reddito operativo 1.531 2525 4585 3.029 8.029 10.974 11.496
EBIT margin 4,6% 81% 11,9% 94%. 17,7% 225% 224%
Risuftato netto d'esercizic 2661 3.083 2432 1495 4721 6803 7143
Margin 7.9% 9,9% 6,3% 4,6% 104% 140% 13,9%

L'andamento economico-patrimoniale stimato & influenzato in buona parte dafla stagionalita del

business della Societa, la quale nel corso del periodo di previsione si manifesta con incrementi e
- ~decrementi importanti di fatturato da un anno all'altro, legata alle politiche di rinnovo delta flotta come

-programmate dalle societa clienti.

Dato il costante aggiornamento e considerato il consolidato sistema di planificazione della Societ, le

proiezioni economico-finanziarie elaborate dal Management di Atitech sono state impiegate nella
. stima del valore d’azienda applicando le metodologie selezionate.

A tal proposito occorre evidenziare che qualsiasi dato di carattere previsionale presenta per natura un

profilo di incertezza. Infatti, a causa dell’aleatorietd connessa alla realizzazione di qualsiasi evento

+ . “futuro, -s_ia per.guanto concerne il concretizzarsi dell’accadimento sia per quanto riguarda la misura e

‘la templstrca della sua manifestazione, gli scostamenti fra dati consuntivi e dati preventivati
"'.‘-:_p;'?tkgb_b:e_fo 'esge_re significativi, anche qualora gli eventi previsti neli'ambito delle assunzioni di

carattere generale e ipotetico si manifestassero.

Nella consapevolezza della sensibilita che una stima di valore possa avere rispetto ai dati previsionali

Valutazione della partecipazione ai fini del conferimento in Meridie S.p.A. |17




Strettdmente nservato e conf denzraie e o
' 12 glugna 2014 -

Valutazione dgﬂq_p_dr_te'cfpggfoh' ol fint. elconfenmentomMendfe pA]lS S




Strettamente riservato e confidenziale
12 giugno 2014

INDEPENDENT ADVISOR

previsioni venga adeguatamente riflessa nell’utilizzo di un corretto fattore di attualizzazione, come
accennato in precedenza. Pertanto, se le previsioni fatte dalla societa oggetto di valutazione sono in
linea con landamento medio di settore e se il tasso di attualizzazione ¢ stimato in- base al
rischio/rendimento medio del settore stesso, I'incertezza previsionale viene assorbita dal fattore di

rischio contenuto nella stima del tasso di attualizzazione.

Trattandosi in via generale di flussi di cassa che remunerano gli stakeholders (azionisti e banche), il

tasso di attualizzazione da utilizzarsi & il costo medio ponderato del capitale {Weighted Averaged Cost

of Capital— WACC), determinato considerando la ponderazione del costo del capitale proprio (k) e del

capitale di terzi (ka), sulla base delle proporzioni di patrimonio e debito finanziario dell’azienda.

La formula utilizzata per ia stima del costo del capitale & la seguante:

WACC =k, % £ +ky k(- }x D
E+D E+D
dove:
E = Valore del capitale proprio (“equity”)
D = Valore del capitale di terzi
ke =  Costolordo dellindebitamento finanziario
tc e -fAI_iq_}jb'ta fiscale.

o il[j‘k'e_:r_é_Pblfeé_e'nta il costo del capitale proprio e viene calcolato applicando il modello del Capital Asset

o PncmgModel(CAPM), Ia cui formula &:

k, =R+ BxM, +SCR

= Tassorisk free
ey =" - Rischiosita specifica dell’attivita svolta dalla societa

Mg = . Premio di mercato

U= '-Speq:j_?c Lompany Risk, rischio aggiuntivo legato a particolari situazioni economico-

finanziarie in cui versa 'impresa.

: .N'él,l,é:_aéd |n 'eéa'me;.taié valore, pa'ri a 10,42%, corrisponde al k, dato che l'azienda non ha debito

fina_'n'ziai'ib, ma una PFN cash positive che va ad alimentarsi nel corso degli anni di Piano per effetto dei
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flussi finanziari positivi generati dalla gestione. |l tasso ke & stato stimato sulla base dei seguenti

parametri:

= tasso privo dirischio Ry pari a 3,52%, stimato sulla base del rendimento medio dei titoli di Stato
ltaliani a 10 anni, calcolato considerando un arco tempd?ale__ di.sei mesi di osservazioni (fonte:
Bloomberg Professional, dicembre 2013 — maggio 2014). La scelta di considerare un valore
medio calcolato su un periodo di sei mesi & da ricercare nell’alta volatilita registrata dal
rendimento dei titoli di Stato Htaliani negli ultimi tem;:ii, i_nfluen;ato in particolare dalle vicende

politiche, che rendene ancora incerto il trend registrato In tempi.pil recents;

*  premic di mercato M, pari al 5%, stimato sulla base di elaborazioni Arché e sostanzialmente in

linea con la prassi di settore;

= beta pari a 0,78. E stato qui utilizzato il beta di aziende quotate guanto pilr comparabili per
profilo di rischio, attivita svolta, ambito di riferimento, etc., da cui poter ottenere un beta
applicabile alla Societa. In considerazione della struttura ﬁnanzi_aria. della Societa, ia quale non.
presenta debito finanziario, ma una situazione cash positive, il beta-:dei comparable & stato

ricalcolato per considerare tale condizione;

*  rischio aggiuntivo del 3,0%. l metodo del!’attua!izzaziohe dei flussi di cassa futuri si basa sul

- resupposto che I’mcertezza delle prewsmnl venga ade uatamente. rleessa nell’utllzzzo dt un= R

valutaznone presentano un elevato grado di mcertezza o;non sono in lmea con I’andamento g

: orretto fattore di attualrzzazuone Pertanto se le prewsnom fatte dai]a socneta oggetto di:

s "fmedlq di s_e__ttore, Fincertezza previsionale viene assorbita dal fat_tore di rlschlo contenuto r}eE_la_'_: S

s stimadel tasso di attualizzazione. Tale maggior valore, inoltre, sconta anche la dimensione :

“rldotta deE!a Someta e la limitata diversificazione sia in termini cis prodottl che i in termmt di- -

mercatl nspetto alcomparab!e Va, infatti, tenuto conto. che le aznende consaderate perla st:ma._
de;:.- parametn alla base deila determinazione del costo dei capltaEe presentano una
lmensmne magglore e spesso un ‘attivita pil diversifi cata rlspetto a quella della Socneta'
f-va!utata Utllizzando i parametn di mercato sopra rlportatl ] raglonevole quindi, aspettarsa
- if\:,L&n'za‘s‘tlma del _t_:qsto_dei capitale inferiore a quefla che potrebbe essere utilizzata per una_someta_ -
' che presenta le caratteristiche di Atitech, con un profilo di rischio maggiore visto le ridotte
- "_diifnta’n_s_'ioni e un busiﬁess meno diversificato. Sotto questo aspetto non esistono modelli

_-“matematici che possono consentire una stima analitica di specifici fattori di rischio. Pertanto,
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in queste circostanze occorre effettuare delle analisi anche qualitative e fare riferimento a
indicazioni di tipo empirico. A tale proposito, & stato preso a riferimento il Size-Premium 2013
fornito da Ibbotson Associates stimato su un campione di societa americane con limitata
capitalizzazione; nello specifico, & stato considerato il valore medio, arrctondato per eccesso,
tra lo Smaif-Cap Premium pari a 1,85% e il Micro Cap Premium pari a 3,81%, in grado di

riflettere un profilo di rischio pili alto rispetto a quello rilevabile in una situazione “normale”.

Valore attuale del valore residuo

1 valore residuo [TV} & stato stimato sulla base del flusso di cassa normalizzato che la Societa sara in

grado di generare a partire dal 2020; tale flusso & stato stimato:

s calcolando il valore del reddito medio operativo normalizzato. Tale valore é stato stimato pari
alla media dei redditi operativi conseguiti neghi ultimi anni di proiezione del Piano (2015-2020),
periodo in cui iniziano ad essere pili evidenti e definitivi gli effetti prodotti sia dalle nuove linee
di sviluppo dell' attivita per effetto delle politiche di marketing/commerciali, sia daghi interventi

di efficientamento previsti e attuati dal Management della Societa;

= calcolando un peso fiscale puntuale alla fine del periodo di previsione analitica, ottenuto
applicando le aliquote IRES e IRAP alle rispettive basi imponibill; queste ultime calcolate

considerando la situazione operativa narmalizzata alla fine del periodo di previsione;

= ipotizzando una variazione def circolante nulla e un ammontare degli ammortamenti in linea

con gli investimenti da effettuarsi per garantire il funzionamento della struttura.

' Al flusso cost ottenuto & stato applicato un tasso di crescita di lungo periodo “g” del 2,0%, in linea con

le stime del tasso di inflazione attesa, e scontato al differenziale (k. —g).

Posizione finanziaria netta

' _ La PFN che a!la data del 31 dicembre 2013 presenta una situazione cash positive per Euro 31 milioni.
",'c:rca va ad aggmngers; all’Enterprise value ottenuto sommando i flussi attualizzati relativi al periodo
B _d_l prev_ls__lon‘_e_esplicrta, & il valore attuale del TV calcolato come visto in precedenza. La PFN & ottenuta

sdrﬁmando tra loro i valori rilevati alla fine del 2013, ultimo dato contabile ufficiale elaborato dalla
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Societa disponibile, dei depositi bancari e postali, del denaro e valori in cassa e dell’'ammontare dei
depositi cauzionali sede. A differenza di quella contabile, 1a PFN qui impiegata non considera alcuni

gsset che sono stati inclusi, vista la loro natura, tra le immobilizzazioni finanziarie AFS.

Surplus asset

Si & ritenuto opportuno integrare il fair value fin qui stimato con il valore degli asset non strumentali

di proprieta della Societa. In particolare, i surplus asset sono stati identificati con i seguenti beni:

= Impianto fotovoltaico, realizzato sulla copertura dell’hangar Avio 2 ed entrato in servizio tra
il 2010 e il 2011, & stato interamente finanziato dalla Societd impiegando un eccesso di
disponibilita liquide che [a stessa registrava nel periodo. [l fair value dell'impianto al 31 maggio
2014, pari a Euro 4,9 milioni circa, & stato stimato sulla base dei flussi finanziari calcolati
impiegando le informazioni e dati forniti dal Management della Societa, scontati ad un tasso

appropriato che sia espressione della rischiositd dell'investimento;

»  Attivita finanziarie, per un importo pari a Euro 4,5 milioni circa, sono identificate con le
immobilizzazioni finanziarie e attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
liquidabili. In particolare, il fair value di tali asset & pari al valore di iscrizione degli stessi nel

bilancio annuale al 31 dicembre 2013 e redatto secondo i principi contabili internazionali.

' Irﬁpiegando i parametri valutativi di cui sopra e tenendo conto delle diverse premesse fatte, il metodo
finanziario ha condotto ad individuare un valore della Societa pari a Euro 36,8 milioni, incluso il valore
deisufplqs_asset, della PFN e al netto del valore del TFR ricalcolato secondo lo [AS 19, quest’ultimo pari

a Euro 10,1 milioni.

Come & prassi, tali risultati sono stati sottoposti ad un’analisi di sensibilita per verificarne la variazione
al mutare di aicqrje ipotesi di valutazione e in particolare al variare del tasso di attualizzazione e di
quéli6 di cresc'it__a‘ "g”. Sulla base della sensitivity, considerando variazioni del tasso di attualizzazione e
del tasso di cf'esc_ita “g” per +/- 25 h.ps., & stato individuato un ambito di valori della Societd compreso

tra Euro 35,0 milioni ed Eure 38,9 milioni, come riportato di seguito.
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40.258
38.044 38879 35.788
36,808 37.583| 38407
35.642 36363 37.129
34,5340 35213 35.925

WACC - k.

Valori in Euro/000

4.2. Il Metodo dei Multipli di Borsa

Il Metodo dei Multipli di Borsa é stato applicato considerando un campione di 4 aziende quotate,
localizzate in Europa e USA, operanti in settori ritenuti uguall o simili a quelli di Atitech. Sono stati
considerati maggiormente significativi i multipli delle grandezze Fatturato, EBITDA {Margine operativo
lordo} e EBIT {Margine operativo netto), comunemente utilizzati nel settore, riferite agli anni 2014 e
2015. Taii stime sono fornite dall'info-provider Bloomberg ed elaborate sulla base delfle indicazioni
fornite dagli analisti finanziari. L’ Enterprise value di ciascun comparable & stato calcolato considerando
I'indebitamento netto deila societa rilevato nell’ultima situazione contabile annuale disponibile e
considerando [a capitalizzazioni media calcolate su un periodo di 60 giorni. Limpiego di valori medi
relativi ad un periodo abbastanza ampio, come & guello dei 60 giorni, consente di ottenere dei valori
di mercato rappresentativi delle condizioni attuali dei mercati finanziari e che non risentano in modo
significativo di anomalie relative ad andamenti giornalieri dei prezzi di Borsa o fluttuazioni dovute a

fenomeni speculativi che potrebbero aver interessato il settore.

Al multipli ritevat] dal campione & stato applicato uno sconto {marketability discount) del 20%, per
tenere conto della minore negoziabilitd def titoli di Atitech rispetto ai titoli di aziende quotate. La
tabella seguente mostra i multipli stimati e i relativi valori. Ai fini valutativi & stato implegato il valore

medio e mediano.

© EV/EBIT
medig mediang

13,7x  11,6x

EV/Fatturato
medie  medigng

2014 > 09 1.0x

2015 - 08x 1,0x 16,7x  108x

Valutozione della partecipazione ai finl del conferimento in Meridie S.p.A. |23




Strettamente riservato e confidenziale

) A RC HE 12 giugno 2014

INDEPENDENT ADVISOR

Il valore della Societa & stato determinato applicando | multipli selezionati ai relativi fondamentali per
il 2014 e per il 2015, come riportati nelle proiezioni econamiche fornite dal Management della Societa
e riefaborati tenendo conto delle rettifiche analizzate nella determinazione dei flussi di cassa operativi

ai fini dell’applicazione del DCF,

EV/Fatturate 2014  0,9x 1,0x 33.474 3.082 (10.088} 9.369 > &
EV/Fatturato 2015  0,9x 1,0x 31.058 3.082 (10.086} 9.369 >

Valore medio

EV/EBITDA 2014 81x  B4x 2438 3082 (10.086) 9.369 >
EV/EBITDA 2015 75% 78 2984 3082 (10.086) 9.369 >

Valore medio

EV/EBIT 2014 117%  116x 1.282 3.082 (10.086) 9.368 rd
EV/EBIT 2015 10,7x  10,8x 2.279 3.082 (10.086) 9.369 -

Valore mediot .22

In hase a tali parametri, i risultati ottenuti per la valutazione della Societa sono compresi fra Eure 22,1

milioni ed Euro 34,4 milioni.

4.3, Sintesi dei valori e conclusioni

La tabella seguente riporta i risultati emersi dal processo di valutazione relativamente alla societa

Atitech uttlizzando i diversi metodi.

DCF 35,0 38,8

MultiplidiBorsa ; 227
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In considerazione di quanto detto in precedenza nella-_séziqné. dedicata alle metodologie di
valutazione, si ritiene opportuno focalizzarsi sul risultato ottenuto applicando il metodo del DCF, il

quale ha fornito un intervallo di'-va]ori_superiori.a"'_qu'ello_ottenutp 'i:dh 'i'l 'metddo- _dei Multipli di Borsa.

Il metodo dei Multipli di- Borsa, come si puo notare dalla ﬁgura presenta una range di valon molto

ampio. E utile sottolineare che la valutazione in questc caso e mﬂuenzata m modo pamcolare daila
stagionalita del business cEI Atitech, come gia descrltto in precedenza 1I quale si manifesta nel corso
del periodo di previsione con mcrement: e decrementl sen51b|h dl fatturato da un anno‘all‘altro. Tale
condmone se non comune al business dei comparable, tende a sottovalutare i’aZIenda nella fase di

minor: attwlta e soprawa[utar!a ne!la fase opposta Tale effetto e tanto plu ewdente se si conSIdera fa

et S R SR T T AT T

: _marglna[:ta operatlva EBITDA ed EBIT, in cui si mamfestano gh effettr dEI costl fissi che dlf’fltllmente

,possono variare a seconda della fase deil'atta\nta soprattutto se:questl camblamentl awengono in .

. templbrew _ : S ; .- o

conc]usmne suIEa base de[ie |nformazmnl rese dlspomblE: e tenuto conto del hmltl ed assunzmnl

.Fé'fr'ﬁa}d'e del!a" parteci p‘azi_.on_ein .
Lo -Atltech {75% del cap:tm'e} ' o .
- 'PFN al 31 dlcembre 2013 .(4.421) o _-_(4.421} i

26221 - 29159

g Equttyvalue ma% 21799 - 24738
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Sulla base delle informazioni rese disponibili e tenuto conto dei limiti ed assunzioni esposti nella
presente Relazione, il processo valutativo descritto ha permesso di individuare un valore per il 200%
del capitale di Manutenzioni Aeronautiche compreso tra Euro 21,8 milioni ed Euro 24,7 miliont, da cui
deriva un valore della Partecipazione posseduta da Vema in Manutenzioni Aeronautiche, pari allo

0,36% del capitale sociale, compreso tra Euro 78 mila ed Euro 89 mila.

Considerando che le stime ottenute con i Multipli di Borsa, qui utilizzata come metodologia di
controllo, si collocano verso il valore minimo del range identificato con il metodo del DCF, si ritiene
che il fair value della partecipazione dello 0,36% nel capitale del Manutenzioni Aeronautiche possa

collocarsi nella parte bassa dell'intervallo individuato con il metodo finanziario, pari a Euro 78 mila.

6. CONCLUSIONI

In sintesi, sulla base delle analisi svolte, tenuto conto delle caratteristiche della Partecipazione oggetto
di valutazione, delle infarmazioni disponibili, delle metodologie di valutazione utilizzate, delle
assunzioni poste alla base delle stesse, nonché considerando le caratteristiche dell’operazione in
oggetto e la conseguente finalita della valutazione effettuata, si ritiene che il valore attribuibile alla
Partecipazione che verrd conferito in Meridie a seguito dell’aumento di capitale riservato da essa

deliberato, possa essere pari ad Euro 78 mils.

Milano, 12 giugno 2014

Arché S.r.l.

Roberto Leuzzi

Director

Valutazione della partecipazione ai fini del conferimento in Meridie 5.p.A. 126



