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1. INTRODUZIONE

1.1 Oggetto della relazione e terminl dell'incarico. Requisiti soggettivi
dell'esperio

"Sen Industnial SpA° (di ssguito, “SERI" o la “Societa’), azienda controliata al
75,82% da "INDUSTRIAL S.pA." (di seguito "INDUSTRIAL® o la ‘Controllante"), &
una subholding che deliene partecipazion| In azisnda indusirall fortemente Integrate
su tutta la fiiers degli accumulatori eletrici, che svolge l'attivitd di recupern e
smaltimento di battefie esausts, la progettazione e costruzione di implanti complati o
parte di essiper la produzione di plombo secandario recuperato da batierie esauste,
la produzione di copolimero di palipropllens riganerato, g produzione, mediants
stampaggio, di cassette, coperchi ed accessori in plastica per la produziore di
battorie per uso aufomotive e Industriale e la produzions dl accumulator elstirici al
plofmbo o &l liio per uso sufomotive, industriale s storage.

La Socl=td ha di recente concluso || percorso "Elite” di Borsa Italiana, ottenendo Ia
certificazions; tale progetto si rivolge alle migliori aziende Haliane e con  un
programma in tre fasl, le aiuta a tracclare ls rotta verso | successo. perché s
affianca in un processo di camblamenlo culturals & organizzativo, le awicing ai
mercall dei capilall, migliora | rapporll col sistema bancario e con Ia community
finanziaria, faciiita l'internazionalizzazione.

L'Organo Amministrativo di INDUSTRIAL (I “Organo Amministrative”) ef ha informato
che sta valutando [a possibliita di conferite la partecipazione detenuta in SERI in una
societa terza indipendents (la *Prospetiata Operazione”).

Nell'ambilo defla Prospettats Operazione, 'Organe Amminisirativo o ha comunicato
la necessiid di far redigere una relazione di stima, da pane di un asperta
indipendente, avents ad oggetto | velors economics di SERI,

In tale contesto, quindi, 'Organo Amministrativo i ‘ha incaricato di predispoms un
parere indipendente in relazione alla delerminazions del valore economica di SERI,
ai sensi del disposto dellarticolo 2343-ter, lettera b), del Codica Civile (| *Senvizi).

| nsyltati del Servizi sarannc utilizzali dall'Organo Amministrative some una delle
informazioni di supporto nellamblto dslla Prospettata Cparazions.

Lo svolgimento dei Servizi non datermina aleun nostro soinvelgimento nella
decisione e nell'aitivita della Socistd, né nelle dedlsioni In merito alla convenlenza o
faltibilitd della Prospettats Operazions. ' -
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Precisiamo che per “valore sconomico”™ deve intendarsi guelle definito dail'arficolo
2343-ter del codice cvile, comma 2° lstters b, & quindi il valora che, In nomall
condizioni di mercato, pud essere considerato congrue per |l capitale di un'aziends,
trascurando la natura delle parti, |a loro forza contratiuale e gl specifici interessi par
everiuall negoziazioni. Tale valore. pedanto, non liens conlo di aspeflalive
sogasitive, di eventuali sinargie, della forza contratiuale delle parti, dei loro interessi
cha possono influlre nella definizions del prezzo nelfambito dl wuna tratiative tra
soggetii indipandent,

SERI & siata esaminata e valutata nelle condizioni "nomaii” d| funzionamento (non
sono stall considerati, pertanto, eventi straordinan & non ricomanti di gestions cha
nion sono prevedibili) & nellipotesi di continuitd aziendale.

Confermiamo che lo Studio Flordiliso & Associali ed i softoscritto sono ahilitati a
svoipere [affiviia di valulazione & che, In tale ambito, hanno maturato una
significativa esperenza nel trattare incarichi di natura similare al senai delfarticolo
2343-tor del codice civile

Confarmiamo, Inoltre, che il sofiosentto, quale responsabile dellincarico, nonché |
soggetti direttamenie coinvolll nello svolgiments del lavoro, non hanno acquistato o
venduto azioni, obbligazioni o strumenti finanzarl di qualsiasi tipo e genere di SER|,
na hanno instaurato o hanno in corso rapporti di lavore autonomo o subordinato o
relazioni d'affarl con la suddetta Societd elo con le socista del Gruppo SERI che nan
sianc regolate a condizionl dil mercato normalmernle praticate o che comunque
abbiano una rilevanza economica tale da comprometters |indipendenza

1.2 Data dl riferimento

La data di nfenmeanta dei dati contablli storict sul quali sl fonda, In parte, |l processo di
valutazione & |l 30 giugno 2016 ed & mppresentata dall’'ultima siuszione economico -
patrimoniale approvats dallOrgano Amministrafive della Socleta (di seguite 1 "Data
di Riferimerita”).

Non sono stali portatl 8 nostra conoscenza eventl successivi alla Data di Riferimento
che sbbiano un impatto rilevanie sulle conclusioni del nostro lavoro.

1.3 Documentazione utilizzata

Al finl delia presante Relazione abblamo ricevuto dalla Societd ed esaminato; in i
parficolare, | seguenti documenti;
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Il Bitanclo d'esercizio di SER| al 31 dicembre 2013, 2014 & 2015 redatto In
conformita al principl contabill nazionall;

I Bilancio consplidato di SERJ al 31 dicembre 2013, 2014 ¢ 2015 redatto in
conformita al principi contabiii Intermazionafl,

Il Bilancio d'esercizio 2 consolidato delle controfiate di SERI al 31 dicambre
2013, 2014 e 2015 redatti in conformitd ai principi contabili nazionali;

i situazione gcanomico - patrimoniale consolidala al 30 glugno 2016 di SERI,

-approvata dall'Organo Amministrativo della Societa in data 268/00/2018:

il file xiz dal fitolo "Bplan 2016-2020 INDUSTRIAL" contenents ks proiezion
aconomico-patrimoniall consolidate 2018 - 2020 di INDUSTRIAL e dalle zue
controllate, approvato daifOrgano Amministrative di INDUSTRIAL |n data
18/M112016;

I'nformation memerandum di INDUSTRIAL, contenents ie sucdetie prolezion|
economico-patrimonial consolidate 2018-2020;

Report Analiico Rafing di INDUSTRIAL emesso in data D2/03/2016 da
‘Cearved Rating Agency S.p.A°.

Sono siatl utlizzati ulterior] documentl e Informazionl. di provenienza Intema ed
estermna, necessan alio sviluppo del processo valutativa.

Abbiamo, infine, ottenuto una dichiarazione dagli Ammiristratod nella quaie viene
evidenziato cha, per quants a loro conoscenza, non sono intervenute madifiche
significative ai dall ed alle informazionl prese in considerazione nello svalgimento
delle nosire analis| dalla Data di Riferimento slia dats odiema

1.4 lpotesi e limitazion| del lavoro svolto

La valutazions & stats sviluppata sulla bass delle Ipotesi e limitazioni di seguito
Tiporiate:

lo svalgimento del Servizi non determina alcun colrivolgimento dello Studis
Fiordiliso & Assoclati nella gestions e nell'attivita di SERI né nelle decision
aziendall a supporto delle quall | Servizi sono svalti;

per sua natura, la valutazione non rappresenta una mera applicaziona di
eriter) e di formule ma & i risultato di un complasso processo di anallsi e di
slime in cul sono rifiessi anche elamenti o soggetfivitd: & quindi prassi
presentare le conclusioni comea un intervallo di valari:

ned corso del lavare sono state svolle anallsi di sensitivita con rifarimento ad
aleuni drivers di valore; tall sansifivitd non rappresentano Papplicazions di
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metodologie valutative, ma esclusivamente esercizi utii a verficare impatio
sui nsuitati al vanare di alcuni paramatri:
. ia valularione ¢ siala effetuala alla luce di elementl di previsiona

raglonevalmenta ipolizzabili @, pertanto, non tiene conto d| eventi estemni =d
interm fuur straordinart o inatlesi;

. ie nostre anafisl sono state svolte nellipotesi di mantenimento dell'ativale
direzione e gestione del business: dovrebbaro, dunque, 2ssare riviste in caso
di vanazioni;

. la data di riferimento della valutazione, per quanto attiene ai dati contabili
storici, & Il 30 glugno 2016: in ogni caso, abbiamo tenulo conto di avarti
significativi portati alla nostra attenzions accadutl dopo tale data & fino
all'emissione della nostra Relaziona, | dati sconomici, patrimontali & finanziar
prospettici ¢l sono statl fornil dagh Ammiristratori della Societs;

- l'analis| & basata su informazioni economiche e finanziare & su documant
fomitl dagll Amministratori nel corso del lavore: considerando & natura del
nostro incarico, la responzabilith sulla qualitd e comettezza dei datl e dalle
informazioni ricevite compete agll Amministratorl; tll dafi ed informazioni
sono stat da noj-anaizzsti solo per ragionevolezza complessiva, In particolars,
non abblame svolto alcuna analisl o alcuna verifica indipendente, o contralll di
aifro tipo e, pertanto, non esprimiamo aleuna opinione o altra forma di gludizie
sulla loro veridicith, accurstezza, comettezes o completezza;

. l'analisi del valere economico dif SER| 2 stata effettuata anche sulla hase delle
proiezionl economico-patrimoniall consolidate 2016 — 2020 dalla Socistd. ||
presupposto defle anaiisl & che la Sotietd implementi, nelle prospettate
tempistiche, le projezioni fomiteci (i "Dati Prospettici’) cosrentements con s
Ipotesi soltostantl, | Datl Prospettid, essendo basati su ipotesi di sventi futuri
ed azioni di SERI, sono caratterizzall da connaturall elementi di sognetivita
ed ingeriezza e, in particolare, dal rischio che eventi preventiveti ed azionl da
quall essi traggono origine possano non verificars! oyvero possano verificarsi
in misura e In templ diversi da quell prospetiati, mentre potrebbero verifisarsi
eventi ed azioni non prevediblll slla data nella quale si licenzia la presents
valutazione, Peranto gli scostamenti tra valori consuntivi & valor praventivati
potrebbero essame significativl. Data |2 natura dellincarico e la finalta del
nosiro lavare, compets agli Amministratori di SER| la responsabilits della
preparazione dei Dati Prospattici & della formulazions delle lpotesi poste alla
base della redazione degll stessi;

. lincarico non prevede lo svelgiments di procedure di revisione contabile comi
definite dagli statuiti principi di revisions generalments acoetiat, né un esame
ded controfll intemi o altre procedure di verifica: di conseguenza, lo Studio
Fiardiliso & Associati non esprime aleun parere né alcuna altrs forma di
certificazions sul biland consuntivi = previsionali di SER| o su qualsiasl alir
informazione finanziasia, o sui controlll oparativi o intemi della Socista:

. | Senizi non comprendano sesistenza elo consulenza di natura legale alo oy
fiscale; con la conseguenza che lo Studio Flordifiso & Associafi non assume s
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alouna resporsabllita dguasdante aspetfi legali efo fiscali o di interpratazions
contratiuala;

. gl allegati costitulscono parts Integrante dells presente Relazione,

1.5 Resftrizioni all'uso dejla presante Relazione

La presanle Relazione & stata predisposts ad esclusivo beneficio dellOrgano
Amministrative di INDUSTRIAL @ non & destinata ad essere utilizzata per scopl
diversi da quelli indicah a! paragrafoc 1.1.

Feranto, non assumiamo slcuna responsabiitd in relezione ad alti scopi o nel
confronti di altri soggetti cui la Reladons sia consegnata o che ne siane venuti in
possessa in altro modo, salvo nei casi in cui sia stato espresso il nostro pirsventive
congenso per [soritio,

Fermo restando quanto sopra, accefliamo espressamente che la Relazione, In
cormessiona con le finalitd per cui & stata preparata, possa essers allagata quale
slemeanto informativa al finf degli ademplmenti previst dalle normative applicabili.

1.6 Principali tem| affrontati in sede di anslisi del valore economico

L'analisi def valore economico di SER| & le conclusion] alle quall slamo glunti devone
essare interpretate alla luoe delle seguant! tematiche affrontate nal carso dal nostr

approfondimanti:
= Complessiid defle melodologie e discrezionalild nella sceita dai parametr di
valutezione applicat: | metodi di valutazione utilizzati hanna richiesio
ladozione di un processo walutativo aricolato & complesso, cha ha
compartato, in particolane, la scelta di una pluralita di parametri finanziari di
mefcalo chie, per Ioro natura, sono soggetti a fluttuazionl, anche significative;

o Limiti insiti nei dali previsionali: | valore economico dl SERI & siatn
determinatn utizzando anche dati economice - finanzian prospeftici che
presentano, per loro natura, profill di incertezza; in particolare. mutameanti detlo
scanario macroeconomico petrebbero modificare in maniera significativa gil
assunti ed | presupposti alla base del dati ecenomico-finanziar prospettici ed |
risultatl potrebbero risultama forfemente influenzati.
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2.  DESCRIZIONE DELLA SOCIETA
2.1 Dati societari di SERI

SER| SpA. & una subholding del “Gruppo SERI®, confrollata dalla halding
INDUSTRIAL S.p.A., costituita in dats 02M12/2011 con rogite del notsio Michels
lannuect, avente rep. n. 303,

Essa ha attuaimente sade in San Potito Sannitice (CE), Centro Azisndale Quercets.

SERI ha per oggetto “lo svolgimento in via prevalente, ma non nei conirontl del
pubblico. di sssunzione di parecipazionl mediante acquisto di azZioni, quote ed
interessenze in socistd od entl, costituiti & costituend|, in talla o allesters, il tutto allo
scopo di stabile investimanto e nen di collbcaments o intermediazione nel confronti
del pubblico, & nel limiti & con le autorizzazionl previste dalle disposizioni normative &
regolamentar vigenti In maleria”, potendo altresi svolgere “l'affivita di supporio alls
consulenza tecnico-legale, amministrativo-gestionale ¢ finarziara nonche alis
consulenza per la quafitd ed I Management aziendale, nel limiti & con le
autorizzazionl previstl dalle disposizionl normative & regolamentad vigenti in materia®
nonché “lattivita dl centrals acqguisti per contm 2 nellinteresse delle sziende
partecipate o facentl parte defio stesso gruppe, nef limiti @ cont le aulorizzazion|
previsti dalle disposizioni narmative e regofamantari vigenti in mataria”.

In concreto, essa sroga molteplici servizl alls impresa controlfste, con parficolare
riferimanto all'aftivith di controlic di gestione, attivita amminisirativa e consulenza a
supporio del Managemen! arendale

Il capitale sociate, interamente versato, & pari a Euro 65.000.000 00, &d & costituito
da n, 85 millon| di azioni del valore nominale di Euro 1.00 cadauna,

Esso @ divenutd di tale entitd a seguito dell'ufiimo aumento di capitale deiiberato dal
soci in dats 19/04/2013, che ha visto lingresse di un nuovo socio rappresentato da
un investitors isfituzionale.

l.a compagine sociale risulta essere la seguente;

« "INDUSTRIAL Sp.A", con sede in Milanc -alla via Pletro Verrdi n. 8, PIVA
03562030618, proprietaria di n, 50.000.000 azionl ardinarie, pan 2 nominall
Euro 50.000.000,00, pari al 78,92% del capitale socials:

« "IM| FONDI CHIUS| 8.G.R. S.p.A", con sede in Boloana zila via Calzolenis n.
1, PIVA 03576840288, proprietaria di n. 15.000.000 azioni ordinaria, pari a
nominall Eura 15.000.000,00, pari al 23,08% del capitale sociale;

La Socield & amministrata da un organo collegiale composto da cingue consiglier,
nominate il 28/04/2015 con durata della carica sino allapprovazione del bllancio al
2207,

In deftaglio, | Consiglio di Amministrazione & composto da:

= Ing. Vitlorio Civitillo, Presidente & Amminlstratore Delagato, oul spattans “tutti |
poteri relathi alla gestione ordinaria e straordinaria della Societd, ad 7
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eccezione del poteri riservati ai sensl di legge efo di statuto ! Consiglio di
Amminisirazione”; '

= Sig. Andrea Cuwilillio, Amminisiratore Delegalo cui spettano | poter per il
coordinamento dallz struttura commerciale delle societd del gruppo Ser|
Industrial S.p.A"

*» Sig. Marco Civilillo, Cansigliers;
= Eig. Fabio Borsoi, Consiglians;
« Sig. Antonio Riccio, Consighars.

SERI & dotata dl un Organe di Controlle nominate | 28/04/2015, con durata delia
carica sino all'approvarione dal bilancio al 31/12/2017.

In dettaglio, il Collegio Sindacale & compasto da:
« Fabio Anlonsllo Pacalll, Presidents;
» Claudio Ferone, Sindaco Effattivo;
» Massimo De Angsiis, Sindaco Effettivo.

La revisione legale dai conii & affidata alla societd PricewsterhouseCoopers S.p A,
sino all'approvazione de bilancio al 31122017,

Dal 25/01/2013 SER| ha aperto un ufficio amministrativ in Fioltello (MI] alla via
Caduii del Lavorp n, 84

La controllante INDUSTRIAL SppA. & ta holding del "Gruppo SERI®, capogruppo
delle socigta che svolgono attlvita industriali.

Questultima, per il tramite dalla subkalding SER, gestisce tulle ke attivita della fifiers
degli sccumulaton eleltrici, che vanno dalia progettazione degll Impiant per |l
recupero e ficicio di batterle esauste sino alla produzione @ commercializzazions di
batterie da avviamento, trazione ed accumulo, che rappresenta una soluzicne di
continufta nel ciclo di vita del prodotto, essende in grado di convartirs | fiull & gil
esaustl in nuoya materia prima da reinsarire nel processi produttivi 8 monte (o in
nuove fillsre} & dare vita a nuovl prodottl.

Le societd cortrollate sveigono, o si apprestano a farlo, una specifica attivia delta
filliera, & sono utte molle comelate tra loro In virtd (1) del rapporti con comuni
chentifornitar), (Il) della integrazione dei processi produttivi, (1Il) dellimplemantazione
di R&S.

In appresso vengono riportati un partecipegramma ed un grafica che, nelio specifico;
illustra ia correlazione fra le varie attivits svolte dalle societa conlroliate da SERI,
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2.2 Dat Informativi di sinte=| dolle societa controllate da SER|

2 2.1 Replombo 8.1/,

Repiombo Sl ("Repiombo”) & stata costituita in data 05/1272014 con rogito del
notaio Michele lannuecel, avente rep. n. 2235,

Essa ha attualmanie sede in San Potito Sannitico (CE), Centro Aziendale Quercata.

Replombo ha per oggetlo, tra le varle, I'aitivitd di produzione di plombo secondario
recupsrato da battene esausie; l'attivits non & ancora Iniziata in quanto [implanto
produttive sito in Calitri (AV), realizzato dalla consociata SERI PLANT, & in via di
ulimazione.

Il capitale socisls, interamenta versato, parl & Euro 10.000,00, & cosl ripariite;

+ SER| INDUSTRIAL gié descritta, propriotaria di une quots del valore dl
nominall Eura 8.000,00, pari al 0% del capitals sociale;

« ECOFIOMBQ Sl con sede in Caiitrl [AV) alla via Conireda |sca Zona
Indusiriale sn, PIVA 02081870648, proprietaria di una quota del valore di
neminal Euro 4.000,00. pari al 40% del capltale sociale.

Repiombo & amministrata da un organo menocratico, nells persona dell'ing, Vittorio
Civitilio, nominiato il 06/12/20%4 con durata diella carica sino alla revoca.

In data 27M10/2016 Replombo ha definitivaments perferionato [acquisto da
ECOFIOMBO del ramo di ezienda cul pertiena o stabilimanto Industriale siio In
Calitri (AW,

L'entrata in funzione dellimplanio coinclderd con lnizio dell'afiivita, prevista entra |
primi mesl del 2017,

Essa & desiinata a fornire esclusivamente le societd del gruppe SERI PLAST, cul
vendera gli scarl deila plastica, & FIB S|, cul venderd il plombo recuperato da
battere esausta. '

2.2.2 SER/ Plant Division S.r.l

SERI Plard Division Sl ("SERI Plant”) & stata cosfituita in data 28/01/2010 con
rogito del notaio Alberto Criscuclo, avants rep. n. 53145,

Essa ha attualmente sade in San Potlto Sannitico (CE), Centro Aziendale Quercete,

SERI Plant ha per oggetio, tra le varle, 'attivita di progettazione = costruzione, su
commessa, di impianti “chiavi in mano” per l8 produzione di piombo zecondario
recuperain da batterle esauste, e fomisce anche senvig di formazions del personale,
dl manuterzions programinata e straordinarla.

Il capltale sociale interamente versato, pari a Euro 1.738.000.00, & di proprieta di
SERI al 100%, g

d
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Detla quota & sotioposta a pegno Imevocabile di primo grado a favore di Banca IMI, a
garanzia di un finanziamento da quest uitima concesan alla SERL

SERI Plant & amministrata da un organo collegiale, compoesto da dus componenti
cha coslituigceno il Consiglio di Amministrazione, nomimato il 01022011 con durata
dslla canca a tempo indeterminato. |n particolare, | consiglien sono:

= Ing. Vittorlo Clvitillo, Presidents ed Amministratore Delegato;
+ Sig. Giacomo Civitillo; Amministratore Delegato.

Ad enframbi, disgiuntamente; sono stati confenti | pil ampl poted di erdinaria e
straordinaria amministrazions,

SERI Plant & dotata di un Organo di Controllo monocratice, nominato | 02/03/2015,
con durata della carica per e esercizi che scadono con 'approvazions del bilencio
al 3I1N22017. |l Sindace Unico & Vincenzo Bemardo,

SERI Plant svolge la propria atfivita presso lunita locale di Alfe (CE), ove occupa
una stabiiimento industtisle sito presso fa Strada Provinciale 246 snc.

Essa opera nellarea EMEA, con un forte posizionamesnta nell'Est Europa, in Ocaania
ed in Asia, =d | suoi clienti sono statl sinb ad oggl SMELTER ed entl specializzati nel
riciclaggio del piombo da batterie esauste: tutiavia, nel 2018 & stata implementata
una nuova linea di produzione di racoordi in ottone destinata quasi esclusivaments a
societa del Gruppo SERI afliva in un'alira fillers Industriale, controllats da una
diversa subholding.

2.2.3 SERI Flast S.r.f,

SERI Plast 5.1l ("SER| Plast’) & stata costituita in data 28/01/2010 con rogito del
notalo Alberio Criscuolo, avents rep, n. 53144,

Essa ha attualmente sede in San Potito Sannitico (CE), Centro Azigndals Quersets.

SERI Plast ha per oggstio, tra le varie, lattivitd di produzione d polipropilene
ngenerato da batterie esausts.

Il capitale sociale interamente versato & parl 8d Euro 1.845.000.00 ed appartiens
interarnants alla SERI.

Detta quota £ sottoposta a pegno irevocabile di primo grade a favore di Banea IMI, a
garanzia di un finanziamento da quest'ultima concesso alla SER.

SERI Plasl & amministrata da un organo coliegiale; composto da dis compaonent
che costituiscona | Consiglio di Amministrazione, nominato il 05/01/2015 con durata
della carica sino alla revoca. In particolare, | consiglier sono.

= Sig. Andrea Civitillo, Presidente ed Amministratore Delegata:
= Sig. Glusappe Magliulo, Amministratore Delegato, é?ﬁ
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Al prime sono stall conferiti | pil ampl poter di ordinaria e straordinaria
amminmirazione; al seconde, poted di “datore di lavoro” al sans! del d lgs. n, 81/2008,
procedendo al'applicazione di tutte le nome di legge, alfattuazione delle misure
necessarie per ia sigurezza, fa prevenzione infortuni e = mailattie professionall.

SER| Plast & dotata dl un Organo d| Controllo menoerafico, nominato (| 02/03/2015,
con durata della carica per tre esercizi che scadono con I'approvazione de! bilsncio
al 311272017, 11 Sindaco Unico & Luciano Bioisi,

SERI| Plast svoige la propria atfivita presso (unita locale di Alife (CE), ove occupa
uno stabiiimento industnale sito presso la Strada Provinciale 246 snc.

Essa ulilizza quale matetia prima per la sua atlivith produttiva o scarto plastico dafla
frartumazione delle batlerie esauste, che aoquisizcs in futto || mende, In prevalenza
da client) di SERI Plant. '

Il palimera che viens prodolto, identificato come “Copo Ser”, viens pol rvenduls a
ICS, allra societd del Gruppo facente parte della medesima fiiera ed in appresso
meglio descrita, & ad altn clenti itaiani prevalentemente attivi nel setors
dell'aufomotive.

2.2 4 Industrie Composizione Stampal) S r.l

Industrie Composizions Stampali Sr.L ("ICS") & stata costituita in data 14/08/2010
con reglto del notaio Alberto Criscuolo, avents rep. n. 53468,

Essa ha attualmente sede in San Potito Sannitico (CE), Centro Aziendale Quarcete,

ICS ha per cggetto, tra le varle, lattivitd dj stampaggio di complessi per battens, e
realizza monoblocchl ed accessori per complessi per batterle.

Il capitale soctale intaramente versato, parl & Euro 1.000.000,00, & interamente di
proprieta ol SERI

Petta quota & sottoposta a pegno Irevocabile di primo grado a favore di Banea IMI, a
garanzia di un finanziamento da quest'ultima concasso alla SER]

ICS & amministrala da un organo collegiate, composto da quatiro componentl che
rostituiscone Il Consiglio di- Amministrazione, naminats [ 07/04/2015 con durata delia
carica sino alla revoca. In particolare, | consiglier sana:

= Ing. Vittorio Civitilio, Presidente ed Amministratore Delegalo:
= Sig. Andrea Civitillo, Amministratore Dalsgato;

= Sig. Fablo Vannacel, Consigliens;

« Sig. Marco Macrelli, Consiglisre:

Al due Amministrator Delsgati sono stati conferti | pid ampl poteri di ordinaria
straordinaria amministrazione; al lerzo componente del Conslglio di Amministrazione

sonc ‘state- essegnale le deleghe al coordinamento ed alla supervisione degli /[ )
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stabliimenti Htalieni e franceal; al quarto, | poteri di "datore di lavoro” ai sensi del d.gs.
n. 8122008, procedendo allapplicazions di tutte le norme di leggs, all'attuazione deile
misure necessafe per la siourezza, |z prevenzione inforuni & le malatte
professionali.

ICS & dofata di un Organo di Confrollo monoeratica, nominato i 07/04/2014, con
durats della carica per tre esercizi che scadono con allapprovazione del bilancia al
31/12:2016. Il Sindaco Unico & Antonello Pacsili

In data 28/10/2010 ICS ha perfezioriato 'acquisto da EXIDE Technologies Plastics
S.p.A. del ramo di azienda cui pertiene o stabilimemo Industriale sito in Canonica
d'Adda (BG) & qualla sito in Avelling,

ICS svolge la propria attivith presso lunitd locale di Avelline, ove ccoups uno
stabilimento industriale sito presso la Zona Industrisle Planodardine s.n.0.. & presso
I'unita locale di Canonica d'Adda (BG) ove gestisce altro stahlimeénts industriale sito
in Via Bergamon. 3

Fer lattivita produttiva ICS utilizza quate matera prima || polimerd, che acgulsta da
SERI Plast, uno dei principall clienti & FIB, alira societd del Gruppo facents parte
della medesima fililem ed in appresso meglio descritta, e laltro & la multinazionale
Exide (dalia quaie ha acquisito gli stsbilimenti iialiani ed uno frencese); vi sone, pai,
altn clienti intarnazianah,

ICS detisne, direftamenle, due partecipazion| tolalitaris nelie societd francasl “ICS
EU sas” e "Plastam Europe sas”, entrambe atfive nel medesimo seliore produttivo.

Lz prima & stata costiiulta rel 2013, ha sede a Peronne, ha un capliale sociala di
Euro 10.000,00 &, stando ai dati delluftimo bilancio approvato al 3111272015,
presenta un patrimonio natto negativo per Eurc 432.010, '

La seconda & stata acquisita nel 2014 ha sede a Monchy Le Preux, ha un capitale
sociele di Euro 2.378.000,00 & stando al dall del'ultimo bilancio approvaio al
3122015, presenta un patrimonio nefto pesitivo per Euro 2.431.675.

225FIBS.rl

FIB S.r.l ("FIB") & stata costitulia in data 0BIOZ/2043 can rogifo del notain Michele
iannucel, avente rep. n, 1054

Essa ha attualmente sede in San Poiito Sannitico (CE), Centro Azlendale Quercete.

FIB ha per oggettn, tra le vane, la produzione di battede da aviiaments, trazione,
stazionarie e al o

Il capitale sociale interamenta versate, par a Euro §.000,000.00, & interaments di
praprieta di SERI.

FIB @ amministrata da un organo collegiale, composto da eingue componenti che
costitutscono if Consiglio di Amministrazione, nominato il 27/03/2014 con duraia della
carica sino alla revoca, In particolane, | consigler sono;
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Sig. Federico Vitall, Presidenta

Ing. Vittorio Clvitile, Amministratore Deflegato,
» Sig Andrea Civitillo, Amministratore Delegeto;
« Sig. Francesco Pagliarinl, Consigliers;

Sig. Alberto Fina, Consigliere.

Al due Amministrator Delegati sono stati conferti | pile ampi poteri di ordinaris e
stranrdinarna amministrazione, al lerzo, | poleri di "dators di lavero” al sansi del d lgs.
n. 81/2008, procedendo allapplicardone di uts fe norma di legge, allsttiuazione delle
misuTeR necessare per l8 -sicurezzs; la prevenzione infortuni & le malathie
prafessionall,

FlB e dotata di un Organo di Controlle monoeratioo, nominsto || 04/2018, con durata
della carica per tre esercizi che scadopo con alfapprovazione del bilkncio al
31/1272018. Il Sindaco Unico & Vincanzo Bernardo.

in data 04/02/2015 FIB ha definiivamente perfezionato N'scquisto da FAAM S.rl. in
ijuidazione del ramo di azienda cul pertiena |o stabilimenis industriale site in
Monterubbiano (FM) sino ad allora condatto In affitio.

Allo stesso modo, in data 08/10/2015 ha definitivements parfezionato 'acquisto da
IBF S5.p.A. In liquidazione dal ramo di sziends cui pertiena lo stabilimento industiale
sito in Manfredania (FG) sine ad allora condotto in affitio.

FIB svolge la propria attivita presso ['unitd locale di Monte Sanl'Angelo (FG), ove
eccupa uno stabilimento industriale sito in localtd Macchia sne, e presso l'unita
locale di Menterubbiano (FM) nelle stabilimsnto industriale sito In Via Monii n. 13.
Essa ulilizea | complessi per batterie acquistati da ICS e li assembla pella produzione
di accurnulatort per rvenderl ad un porsfoglio clienti molte frammentatn, che
differisce in base al segmento di nferdmento,

Inoitre, FIB detishe dirsttamente quattro partecipazioni totalitarie in societs italiane &
dirstiaments una parteciparzione lotalitarla In una societd cinese, che a sua volta
detiane altra partecipazione totalitafia In ur'altra socield, sempre cinese

2251 Fb-Sud 8,

La prima padecipats fra quebe Rallans ¢ la "FIB Sud Srl”, costitulta in data
24/06/2014 con rogito de! notaio Michele lannueci, avents rep. n. 1837

Esza ha attualments sede In San Potita Sannitico (CE), Centra Aziendale Queicsts

FIB Sud ha il madesimo oggetto sociale deffa sua confrolfante, ovwvers fa produzione
di batterie da avwiamento, trazions, stazionarie 2 al fitio.

|| capitale sociale, interamente versato, pan a Euro 10.000,00, & di propristd della
FIB =l 100%.

(15)
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FIB Sud & amministrata da un organo collegiale, composto da tre componenti cha
costituiscono il Consigho di Amministtazions, nominato il 01/08/2014 con durata della
carica gino alla revoca. In particolare, | consighen sono:

 Ing. Vittorio Civitillo, Presidente & Amministratom Delegato;
» Sig. Andrea Civitillo, Consigliers;
» Sig. Alberto Fina, Amministratore Delegato,

Al primo &d al terzo companenta sono stati confenti | plo ampl poter di ardinatla e
straordinara amministrazionea,

In data D1/08/2014 ha definifivamente pedezionato 'affiio da MP Srl in
liquidazione del ramo di azisnda cul pertiene o stabllimento industriale sito in Nusco
(AV).

FIB Sud svelgs la propria atiivits presso lunit locale di Nuses (AV), ove ocoupa unp
stabllimento Industriale sito In Zona Industriale Fiorentine sne,

2252 F8 8.l

La seconda partecipata fra quelle italizne & la “FS S.r*, costituita in dats 18/03/2014
can reglto del notaio Michele lannucei, avente rep. n. 1781,

Essa ha altualmente sede in San Potito Sannitice (CE), Cantro Azlandala Quercate.

FS ha per oggeto 'attivitd di manutenzione ed installazione di quslsiasi tipo di
batteria,

Il capitale sociale, interamente versato, pari a Euro 10.000,00, & di proprietd di EIB 3
100%.

FS & amministrata da un organo collegiale, composta da quattro componenti che
costitulscono || Consiglio di Amministrazione, nominato |'08/05/201 & con durata della
carica sino alla revoca. In particalare, | consigherd sono!

» Sig, Luclanc Orsini, Prasidente;

« Sig. Luca Tomassini, Amminisiratore Dere,gam_:
* 3Slg Alberto Fina. Consigliers:;

« Sig. Federico Vitali, Cansigliere.

All Amministiatore Delegato sono statl confenti | poten per la gestione del sistema di
Faccolta, trasporio od eventuale stoccaggio di batiere esausle, unitamente alla
gestione di tutti ol adempimenti amminisirativi previsti dall'attuzle normativa par 1a
faccolta, frasporto ed evenfuale stoccaggio.

FS svolge la propria attivith presso e seguent! unita localt
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1) Castenaso (BO), via Toscaninl n. 17, quale centio servizio, sede operstiva;

Z) Monte Sant'Angelo (FG), Incslitd Macchia n. 8, quals centro servizio:

3) Monterubbianc (FG), via Manle n. 11, centro sarvizio, seds operafiva e
amminisirativa;

4) Misaro (MI), via Mattel n. 5, canlro servizio & sede cperativa:

§) Roma, via Roccabemarda n. 45, deposits;

€) Bolzano Vicentino (VI}, via Marosiicana n. 7, centro servizio @ sede operativa,

2253FLSrd

La terza partecipata fra quelle italiane & la ‘FL Srl”, costhuits in data 18/03/2014
con rogito del notaio Micheke lannuccl, avente rep. n. 1760,

Essa ha attuaimente sede in San Polito Sannitico (CE), Centro Aziendale Quercets,

FL ha || medesimo oggetto sociale della sua controllants, ovvero la produzione di
batterie da avviamenlo, bazione, slazionarie & al litio.

Il capitale sociale, interamante versato, parl a Euro 10.000,00, & di proprieta di FIB al
100%,

FL & amministrata da un orgenc collegiale, composto da tre componenti che
costiuiscono il Consiglio di Amministrazions, nominato || 28/04/2015 con durata della
carnica sino alta revoca. In particolars, | consiglier sono:

« Sig. Federioo \Vitali, Presidenta
* Sig. Luciano Oreinl, Amministratore Delegato:
= Sig. Francesco Pagliarini, Consiglisre:

AllAmministratore Delegato sono stati conferiti | pill ampl poteri dl ordinaria
straordinana amministrazione.

FL'svaigs la propris atfivitd presse I'unita locale df Montsrubbiana (FM), ove occupa
unc stabilimento industriale-sito in \ia Monti n. 13.

2254 Lithops S.r.l

La quans parecipata fra quelle Hallane & la “Lifhops Sirl”, costituita in data
18/12/2015 con rogito del notaio Michele lannucei, svente rep, n. 2055,

Esza ha altusiments sade in San Potito Sannitico (CE), Ceniro Aziendals Quercets.

Lithops: ha | medesimo oggetto della sua controllante, avvero la produzione di
batterie da avviamento, trazione, stazionare e al filio.

Come meglio vedremo nel prosieguo, || Gruppo SERI ha improntate Il piano -
Industriale 2016-2020, in misura pregnante, sullo sviluppe del "progetio Lifie”", con ,
significativl investimenti da completare entro | 2018 che dovrebbero, da subito, Iz




fiordiliso & qésﬂc}ati

LIPELEERCA = STRA o PPRERA

consentire una rilevante creacita del fatiurato e della marginalita, in virtd delle enomi
potenzialita def mercato di riferimento e della intraveduts connessa possibilita di
conguisiane una quota di mercate abbastanza significativa. '

Il capitale sociale, nteramente versato, parl a Eurp 10.000,00, & suddiviso tra.

« FiB, che detiene una quota di nominali Eura 6.000.00, part al 60% dei capitale
sooiale:

« SLREF. SpA., con domicliio In Milano alla via Steivio n. 55 CF.
01840810150, che detieng una quota di nominali Euro 4.000,00, pari al 40%
dal capitale soclale.

Lithops & amministrata da un organo collegiale, compusto da tre companenti che
costituiscono | Consiglio di Amministrazione, nominats || 26/01/2016 con durata dells
carica gino afla revoca. In particolars; | consiglarn sona;

» Sig. Fedarico Vitall, Presidents,
= 5ig. Luclano Orsinl, Amministratore Delegato,
* Sig. Carlo Novaress, Consigliena.

AllAmminisiratore Delegato sono stall conferiti | pit ampi poteri di ordinaria e
straordinaria amminisirazione.

In data 28/01/2015 Lithops ha perfezionato I'acquisto da Lithops S.r.l. In lqguidazicne
del ramb di azienda condotie presso lo stabilimento industriale di Toring e costituito
dai benl moblll croanizzat per lessreizio dall'attivitd di ricerca o sviluppe nal eampo
dellingegreria nonché di fabbricazione di batterie, pile ed accumulator eleftrici,

Lithops svolge |a propria atfivitd presso l'unita Jocale di Torino, ove BEEUpE un
ufficiofsede operativa sito in Sirada del Ponona n. 81,

Come meglio descritto nei paragrafi che saguono, il progetto di investimenio dal
Gruppo SER| nel mercato del Litio, propric in virtit di questullima sequisizione.
dowrebbe conssnfim || ragglungimenio di livell di fatturato = di marginalit
ragguardevoll, tall dunque da modificare significativamenta la determinaziona del
valore economise di SERI repstio & quaila a3 is.

Nel corso del 2015 & stata acquisita la partecipazione nella controllata ciness “FAAM
Asia Limited”, con sede ad Hong Kong, |2 quale 2 sua vaolta controlia integralments la
"YIBF d”, avenle sede in Cira, Yixing City.
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2.3 Mercato di riferimento
2.3.1 Panoramica dal memalo

Le considerazioni di saguilo riportale sone state fratle dal Report Analifico Rating di
INDUSTRIAL emesso in data 02/03/2016 da “Cerved Rating Agency SpA”,
documento pil aggiomato messo a disposizione dagl Amministratori della Societa e
dagli stessl in gran parte uiilizzalo anche rella slesura dallinformation Memorandeum.,

Settore degll sccumulater etetiric|
Nal 2015 il valore del mercato nazionale di accumulaton e batterle ha evidenziato

una craecita del 8,5% confermando I'andamento pasitive delfesercizio 2014, dopo il
biennio 2012/2013 contrassegnato da rilevanti difficalta seaturite dalla erisf finanziaria.

I riancio dells produzions nazionale dellauto, dovuta sostanzialmente alla ripresa;
del Gruppo FCA, ha rogistrato performance migliorative soprattutto per quanio
concemne |l segmento batterie per autovellure: variazionl positive sonp previste
anche per il business del veleoll commerciali, chie ha bensficiato sia delle vendite
affetiuale sul mercato del nuove che dell'usato,

| mercali pil interessantl sono rappresentat] dall Estremo Oriente e subcantinents
indiano per e battere industriall, Est Europa per le battare avviamento, Europa
Qecidentale e Paes! industrializzati In genere per Ie batterie per apparecchi portatill &
per gl accumulalori -ad erogazione controllata.

Lattuale ripresa industriale e la capacita dl innovare (refativaments a materiali
potenzialita d'uso defie batierie) gamntiscono, partanto, lo sviluppo dimensionale dal
gsttors, per Il quale & previsto un valore della produsione in crescita del 3/4%.
nell'esercizio 2016. '

L STTORE DESLT ACCUMULATRIRE ESATTEESE M [TALIA
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La domanda di accummulator di trazione e di awismento & ciclica & foriementa
cormelaia al settor dellauto, del veicoli commerciall, dells macchine agricole,
macchine mavimento tera e def carrelll trasportator, '

Risulta, pertanto, caratierizzata da diversi fatiori;
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. evoluzione di prodotio, sopratiutto nel segmento def‘alimentazione per
matarini di avwiamento dei velesll, con un'innovazione resa necessania dalle sempre
maggiori richiests di assorbimento di energia sui veicoll (es. per motori "start & sfop”
e per |a sene di applicazion] di origine non automobilistica);

- innowazione legata all'utiizzo su veicoll ibridi /o sletirici;

. ricerca di nuove tecnologle di produzione, indirizzate alluso di matenall sco-
compatibill (anche per intervenil lagistativi) & pil faciimente smaltibil;

. ricarca ed applicazioni per batiesie di stazionamento “sneny beck Up” & per
batterie al sodio cloruro di nichel utilizzate per "snergy storage”, fondamentale per fa
distnbuzione dell'enargia sccumulata (nel fotovellsico consante di utilzzare di notte
l'ensrgla accumulata durante il glome);

- buon andamento dei fiussl commersiall da/per Mestena.

Negll ultimi anni gli oparatorl settoriali hanno effettuato notevall investimenti per
soddisfare |a domanda di batterie di nuova generazione destinate a vaicoll di nuovo
tipo. Le maggion opporunita di crescita seno Individuabill nelio sviluppo delle batters
al fitio per autoveicoll, data |s lents ma costanta diffusions di veicoll eletiricl ed lbrid),
che portera ad un incremento del consume di accumulatori per trazione leggers.

L'offerta, a livello mondiale, & malto concenirata & vede la presenza di pochi grandi
gruppl  multinazionall (Exide, Johnson Controls ed EnerSys), soprattutta nel
sagmento degli accumulatori per avviamento,

In Itaka | maggior players del settore sono: Gruppo Dofin (Fiamm, Sapra), il Gruppo
Matrotto-Midae ed || Gruppo SERY, | quali sono presenti su tutli | segmenti di mercato
ralativl alle diverse tipologie di accumulator, sia nell Origingl Equipment sia nell
After Markel
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Ne! complesso, la produzions di accumuiator, ad eccezione di quelli stzzlonar dove |
predotti vengonno tarzti sulle grandi commesse di aziends Industriali o di anti pubblic,
risulta caratterizzata da elevate economie di scala e da una consistente aulomazione
dei processi, al fine di mzionalizzare |'iler operativo ed | costi gestianall

Rilevanti, inoltre, rsultano essems i costl di approvvigionamento della materia prima,
in particolare del piombo (che Inclde per il 30% dei costi di struttura) il cui prezzs &
fortemertte comalato alls volafiita deile relative quataziani al LME. .
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sttore dal manufaiii in plastica per 'edilizia

Nel 2015 Il valore monetario del mercato ltallano dei manufatti in plastica si &
attestato sui 6, 3miliard| di euro circa, con una crescita del 3,3% rispatio &l 2014

Per il 2016 & siata prevista una uleriore evoluzione della domanda intema sostenuta
dalla fipresa del merceto delle coslruzioni e dalla crescita del mercato
dell'autornotive, in termini sia di produzione sia di Immatricolazion].

| clima genersle di incertezza sul coniesio economico, festrema volatiiitay del
mercato borsistico, || momente di transizione sul mercato del favero = l'esigenza da
parta delle famiglie di ricostruire parte della ricchezza ercsa nel corso degll anni di
crisi, limiteranno tuttavia le prospetiive di crescita dei consumi,
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Le miglior opportunith. soprattutto In termini di marginalita, sl concantrano sulle
produzion] innovative: tacnologie ad alto livelle di innovazlons (R&S orientsta a nuovl
compound), stampa. di prodoti in sere ridotte, stampa di prodofii con forme
complesse oppure prodotti coperti da brevetll o protazioni normative.

Importanti Asultano essere le partnership con la cliorteta &d 1l codesign dl prodofta in
numerose applicazioni i produttore di manufatti lavara, di solito, a stratts contatts
con Il cliente psr accelerare la soluzions di eventuall problami tscnicoleconomic,
affiancondolo sin dalla fase di progetiazione del suoi prodatti; cid determina anche
una spinta aghi investimenti per il innovolampliamento degli impianti produttivl

In Italia opera un elevato di numero di imprese (pio di 1,000 unita produttive), per lo
pil di piccole dimensionl con un'elevala specializrarione produttiva nei singall
compartl, | principall players producono prevalentemente manufatti  destinati
allindusiria dell'auto, degll elettrodomestici @ dell'elettraonica di consumo, dove sonog
detarminanti fa saturazione degll impianii ed || pisno sfruttamento delle economie di
scala,

Non trescurabill, infing, le normaiive in materia di riciclo di materiale plastico che -
spingono le aziende clisnti a richiedere manufatt tofalments riciclablll o prodott co
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materali riciclali, che garantiscono un rispamic. in lemini di approvvigionamento
nispetio al polimen vergini.

Progetio LITIO

Discorso a parte menta j| progetio di investimanto del Gruppo SERI nal marcato del
Litio, In base al guale dovra essere avvigta una Business Unit ad hoc per la
produzione delle calle 3 Litio e di batterle a Litio

Il primo investimento sirategico in tale settore, da parte del Gruppo SERI, & stato
perfezionato sul finire del 2015, con I'acqtisto dell'azienda Lithops. fondata nel 2010,
primo preduttore in Italia di celle Lifie-ione per applicazion! speciall,

I sistemi basali sul fitio vartano carattaristiche in termini di densita di energis & di
potenza superion alle tadizionali tecnologie di accumulo elettrochimico (basate sul
piombo & sul Nickel), rendandoll interessanti per uno svariato numera di applicaziont.

La commercializzazions delle prime batiede al fitio & avwenuta nel 1881, da parte
della Sony: la loro produzione & crescita rapidamente nel corso dell'ulimo
ventennio, in particolsr modo per far fronte alle richieste dell'elettronica di consumo
{cellulan, computer, telecomunicazioni, ecc:).

Tuttavia, come dimestrano gli studi dsi maggion esporfi dal settore, descritli in
apprasso, nel prosaimo fuluro si presenteranno favorevoli scenari 2 livello mandiale,
legati a] settore dellsccumulo stazionarlo domestico, industriale e aufomotive,
nonche in sostituzione degll attuall accumulatori al piombo (avlamenta), al fine di
soddisfars le esigenze costruttive del velcoll in offica di riduzione del consumi e delle
emissioni,

in dettaglio, gll studi sul mercato delle batterie al litio pity recenti ed sttandibili messi =
nostra  disposizione (quelll dells societd francese di consulgnza AVICENNE,
aggiomali alia data di gennaio del 2015) mostrano come || mercato mondiale passera
da un valore di 54 Billlon USS nel 2013 a B0 Billlon LSS nel 2020, con uria crescia
media annuale d circa il 7% per ogni tipologia.

| grafici riportati nel seguito evidenziano detta cresclta del mercato delle batterde sia
per tipologia di tecnologia utilizzata che per andamento del mercato per applicazioni,
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In particolare, |l Gruppo SERI intende concentrarsi nello sviluppo dolle seguenti linee
di business:

 Motive Industrial (Trazione pesants e leggers)

* Slaticmary / Tel Market (Stazionario - mercato delle felecomunicazioni)
« Stationary / UPS Market (Stazionario - mercato UPS)

* Ensiyy Storage System (ESS) — Large System

= Energy Storage System (ESS) - Bmafl System

In relaziona a tall lines di business || mercato delle batters Litid & livello mondisle &
previsio in rapida crescita nel prossimi anni, raggiungendo un valore di circa 2 845
rilionl di USDS$ nel 2020, come svidenziato nel grafico e nella taballa di seguifo
rspettvamanta nportati,

(23)
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A lvello europen, il mercato dells batterie Litio dovrebbe toccare guota 455 M3,
presentando la cresoia evidenziata nel grafico e nella tabella rspettivamante d
seguito rf_pm:a:li
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2 3.2 Poszioramento competitive-grade of concentrazione dalls chertsla

Anche = considerazioni di seguito riportate sono stafe tratte dal Report Analitico
Rafing di INDUSTRIAL emesso in data 02/03/2018 da "Cerved Rating Agency
S.pA°, documento pil aggiomalo messo a disposizions dagll Amministraton deliz
Socketa e dagll stessi In gran parie (tilizzato anche nella stesura delllnformation
Memaorandum.

Le numerose acquisizion] effettuate nal corso degll uifimi anni hanno consentita al
Gruppo INDUSTRIAL, del quals fa parte SERI, di raggiungare un livello dj
integrazione verticale che ghi consente di coprira tutts la filera produttiva del setions
accumulaton eleltricl & dello stampagaio di matere plastiche, nonché di diversificars
in setton di nicchia altamente tecnologliol,

L.a BU batterie sl posiziona come realtd di medie dimensioni, con vantaggl competitivi
difendibifi, in ragione di ) accordi commerciall con | clienti della divisians impianti )
forte integrazione su ogni fase del processo produttive M) rieonoseibilts del brand
FAAM.

SER| PLANT & una delle poche realtd industrali, a livello mondiale. in grado dj
progeltare & costruire impiantl o moduli per il recupars del piombo,

SERI FLAST dispane di un knew how qualificatc per la produzione di granuls da
riciclato e di compound.

ICS ha il pigno controlio dell'approwigionaments di materiz prima (granulo di SERI
PLAST) e della materia prima vergine acquisiblle da fomitort multingzionali cha
hanno rapparti privileglati con la eentrale acquist d| Gruppoe,

FIE GROUF & presente nel mercato con tutla I3 gamma di batterie-trazione,
ayviamenlo, stazionatio e filio, e possleds, inoltre, un canala agevolato di
approvvigionamento, in quanto | complessi in plastica vengono fornitl da 1CS, mentre
Il plombo dagii smelfer clienti di SERI PLAST.

La tabella di saguito niportata mostra i principall competitors del Gruppo,

(25)
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Al 311122015 il Gruppo INDUSTRIAL presenta un buon grado di diversificazions del
portafoglio clienti, sia a livello setoriale che di mercatl geograficl presidiati: tuttavia,
circa il 23% del fatturato & stato reallzzato col Gruppo Exide, multinazionale francesa
specializzata nella progettazione, produzions & commercializzazions di batterie per |
?etl_::m automobilistico, nonché di batterie slazionane & a trazions per il settors
ndustriale.

Mel complesss jl porafoglio clienti 2015 denota una sostanziale stabiits nelia
camposizione del volumi movimentati rispetto @i dali riscontrati  nell'esarcizio
precedents.

Lincremento dalle vendite al Gruppo Exide, in valore assoluto, & stato allineate
allampliaments  complessivo del ricavi, pertanto sl & mantenuto, in termini
percantuall, su un livelle analogo a guello dal 2014,

Differanti risultano, invece, essere le composzioni delle singole resid che
prosentano una clientela efo aree di mercato presidiate ben delineats, come mostra il
grafico di seguito riportato.

(25)
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Discorso a parts merita, anche In qussto caso, || Progetto LITIO In quanto, come
ampiaments (llustrato, si fraita di un mercato nel quaie bisogna ancora entrare,
sappura dalle enorml potenzialitd prospettiche.

In funzione delle diverse Inee di business, | principall competitors, a livelio mondials,
sono Enersys, Exide, Panasonic, Samsung, LG, A123, Johnsan Confrols, Yuasa,
SAFT, Tesla, Altaimana, a livello europeo, ad oagi esiste un unico produtiors di calle
Litic-lone & sistemni complel, SAFT, che detiene una quota del marcato globale
irtferiore all"1%.

2.4 Dafi storicl di SERI

SER| redige || proprio bilancio d'esercizio in basa ai principi contabili nazionall statuiti
dal Consiglio Nazionale del Dottori Commercialisti e degll Esperti Contabill & dal
Documenti emanall dall'Drganismo Italiano di Contabiiitd (OIC), sottoponendoio a
revisiorie legale sffidats alla societa PricewalerholseCoapers Sp.A.

Tuitavia, SER| & obbligata snche alla redazione del bilancio consolidato che,
avvalendesi delia facolla dl cul agli aifl. 2 = sega, del D.Las. n. 3872005, sin dal 2013
redige in base ai ptincipl contabili intetnazionali infernationsl Financial Reporting
Standurds (IFRS), emanati dall'mternational Standsrds Board (TASE) ad omologati
dallUnione Europea, sotfoponendo anch'esso a revisione legale affidata alls socista
PricewaterhouseCoopers S p A

Ribadiamo quanto riporiato nel paragrafo 1.4 della presente relazione, ovvers ohe la
nosira analisl & basata su informazionl sconomiche e finanziade e su document|
farniti dagli Ammindstrator, cui compete la responsabilta sulla qualita e corretiezza
del datl e delle Informazion| ncevuti.




fiordiliso & associati
COMSLEERZA £ STRATESE o MPETEA

Tall dati ed Informazioni, infatti, sono stali da nol analizzati solo per ragionevolezra
complessiva: In particofare, non abbiamo svolto alcuna znalisl o aleuna verifica
indipendante, o controfli di aliro tipo e, pertanto, non esprimiame alsuns opinlone o
altra forma di gludizio sulla loro accuratezza, cometierza o completezza.

Opinione e giudizio che, ribadiamo, sono stati espressi ne! coreo del trisnnio in
esame dalla societa di mvisiona PricewaterhouseCoopars S.p A, sempra senza
alcuna eccazionefriseiva, In mesito sia al bilancio civifistioo che a quelio consolidato
di SERI, non anche delle sus controlists.

Nel corso del periodo esamingto SER| ha ulteriormente contribuito alla crescita dal
Gruppo, perfezionando aleune acquisizoni che le hanno consantito di raggiungare
un fiveflo di infegrazions verticale che oggl rlesce a coprire tulta la fillera dal setiore
accumnulatort sleltrici & dello stampaggio di matere plasiiche: tali operazioni
straordinarie sono stalo spesso di fum arcund, avendo rlevato aziende in crisl
nelfambite i procedure concorsuali © preconcorsuall, rorganizzandols e
rlanciandole.

Riorganizzazione che ha subito lo stesso Gruppo SERI, in virtl di un perimetra di
cansalidamento che & mutalo nel corsp del triennio in esame.

Basti pensars che nel corso dal 2015:

« FIB ha perfezionato l'acquisto, dalla socista FAAM S.p.A. in liguidazione, dal
ramo di azienda prima condotio in affitto; detio 2equiste ricomprende anche
Fimero capitale socldle dellza FAAM Asfa Lid, a sua volta confrollants della
socielsd cinese YIBF;

= Repiombo ha perfezionato I'acquisto, dalla societd Ecopiombe S.r.l., del ramo
di azienda prima condotto in fitto;

* ICS ha acquistato un ulteriore 15% della partecipazions neliz Plastam EU,
ragglungendo il 100% del capitale socials:;

» sempie FIB ha perfezionato ['acquisto, dalla socista IBF S.p.A. In liquidazione,
de! ramo di azienda fino ad allora condotto in fitto;

« sempre FIB ha costituito la LITHOPS S.1.l., che di [l a poco ha perfezionato
lacquisto del ramo di azienda cui pertiene lo stabilimento industriale sito in
Torino.

Nal perimetro di consolidamenta del bilancio sl 31/12/2015 non sono rientrate né
REFIOMBO né LITHOPS in quanto linizio di ativith era previsto = partire
dall'esercizio 2016

Fafte quesle doveroze premesse; la tabells sottostanie riporta | datl economicl,..
consolidall defla Sccieta relativamante al perlodo 2013 - 2015, f

(28)
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Ieposte (L.8a7.1) [1.784,1) (2 B384} 25.3%
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Fante: Séand starar approvel dufis Soietd

Nel corso del perfodo esaminato 2013 - 2015, osserviamo quanto sague:

* |l Gross Margin registra un decremento sia in valore assoluto (da €k 52.580,0
nel 2013 a €k 47.022,5 nel 2015) sia in termini percantuall sul ricavi (dal 50,4%
nal 2013 al 38,9% nal 2015) causato esclusivamente dalla riorganizzazions
delio attivita realizzata nal corso del 2014, In vittl delia quale | businoss
dellidrotermosanitario e fa BU deila produzione delle carfe speciall suno stz
tiallocati in altra subhelding, Tuttavia, nonostarite i ficavi delle vandite shbiann
segnatn un notevole aumento nel corso del 2015, || Gross Margin non ha
ripreso @ oresoare in relazions al combinato effetio:

a) dellaumanto del costo del venduto pil che proparzionale fspetto a gqualls -
del ricavi delle vendite, in virtl della maggiore incidenza del costo della/
matere prime fel business dello stampagglo & degll accumulaton elettricl:
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b) della Nessions degli alir ricavl di vendita;

= [EBITDA registra un incremento sia In valore assoluto (da € 10.350.8 nal
2013 a €k 17.183.4 nel 2015) sia in termini percentuali sui ricavi (dal 8.8% nel
2013 al 142% nel 2015), nonostanle la riorganizzazione delle attivitd
realizzata nel corso del 2014 dianzi sinteticamente lllustrata, || suddetio
incremento & ascrivibile alla significativa contrazione dei costi per serviz, di
quelli per [l parsanale & degli altri costi operativi;

= TEBIT ragistra un increments sia in valors assoluto (da €k 3.926.8 nel 2013 a
€k 11.121.4 nel 2015) che in termini percentuali sui ricavi (dal 3,8% ral 2013
al 8,2% nel 2015}, maggiore rispetio 2 guello realizato dal'EBITDA. |l
suddetto Incremento & ascriviblle alia contrazione dei costi per ammortament|
a8 svalutazioni:

« lutils di essercizio registra un Incremento sia in valore assoluto (da €k 4734
nel 2013 a €k 8.234,2 nel 2015) che in terminl percentuall sul ficavi (dallo 0 5%
nel 2013 al 5.2% nel 2015), ascrivibile principalments alle dinamiche sopra
esposta

La taballa sottostans lllustra | dati patimoniali consolidati della Societd relativaments
al periodo 2013 -2015.
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Nel corso del perindo esaminato 2013 - 2015, cssarviamo quanto segue:

= rispetio al 2014, il totale sttive Immobilizzato regisira un inerements in raglone
di maggiori Investimenti in immobilizzazionl immaterali e mateniali, con 7
partibolars riguarde agll acquisti di raml di azenda perfezionati dalla FIE: Y

= rispetio al 2014, il cspitale circolanta netlo si riduce significativamente in virtd;
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a) del consolidamento della linea di business “accumulator’, che negl
esetizi precedentt aveva richiesto ingenti investimanti;

b) della riduzione dei crediti commaerciall a seguite delle cessioni pro-saluto
realizzata;

« Ia Posizione Fihanziarla Netta migliora nellarce dal friennio in ragione di un
Incremento della iguidita, da ricandure ad una miglior gestione del oircolante
& ad una ridurione dei debiti verso le banchs.

2.5 Dati Prospettici di SERI

La valutazione di SERI & state sffettuala ufilizzando | Dati Prospettici formalmente
approvati dall'Organo Amministrativo di INDUSTRIAL

Ribadiamo quanto sbbiamo asserito nel paragrafo 1.4 della presante felazionea, gi
rpoitato anche in commento ai Dati Storicl, ovvero che la nostra anallsi & basata sy
infarmazioni econormiche e finanziare e su documenti fomit dagll Amministratori, cul
compeie [a responzabiiid sulla attendiblitad del dali prospettici @ sulla cometiezza
delleinformazioni ricevuta.

Tali dati =d informazioni, infattl, sono statl da nol analizzati solo per raglonevolerza
complessiva: In particolare, non abbiamo sveltc alouna anallsi o alcuna verifica
indipandents, o controlli di altro tipe e, peranta, non esprimiamo alcuna apinione o
altra forma di giudizio sulla loro acourstezza; correfterza o completezza.

Il presupposto delle nostre analisi @ che la Societa implementi, nelle prospetiate
tempistiche, le proezion) fornitec in cosrenza con la ipotesi sottostanti,

Compete agll Amministrator| la responsahbilita della preparazione del Dati Prospattici
e della formulazione delle ipotesi poste alia base della redazione deglt stessi.

In tale ofiica evidenzlamo che le prolezion economiche 20162020 tengono conta dl
sitivita della filiera degli accumulator sletirici ron ancora iniziate, pef le quall sono in
corso sfo devono ancora essers awiati ingentl investimentl, parte del quall peraltro
da realizzars| grazie all'susilio di “finanza straordinaria”.

Con particolare riferimento a detta attvita da intraprendére, la lince di sviluppo
sirategico del Gruppo contemplano quelle di:

1) Replombo, a parfire dal 2017, nellambito del recupero delle batterie esausts
€ per |a produzione di piombo ds batierie esauste:

2) ICS, sacietA gia attiva, che a parlire dal 2017 prevede la realizzazione di uno
stabillmento in Polonia & di une in Maroeeo per la produziona/stampaggio di
cassatie “avviameanto”,

3) Lithops, a partire dal 2018, nellambito del “Progstio Litle®, che pravede. un
considerevale sviluppo del fatturato in svariate linee di prodofio, come in
appresso specificaments verra illustrato.
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In dettaglio. quanto alle attuall Business Unit, le fines di sviluppo strategico dal
Gruppo prevedono quanto segus.

SERI PLANT

Grazie (1) slla formazione di un teamn glovane, predisposto a lunghe trasfarte ed in
grado di sostituire gii ingegneri capo progetio “staricl”, nonché (11) alie sviluppo di un
sisterna di monftoraggio dellimpianic che consante interventi da remoto su PLC, &
previsio un fatturato ed un EBITDA In crescita & partire dal 2017, in contratendenza
nspetto al 2016 che sta registrando un caio dal falturate rspetts al 2015 in virtd della
ufiimazione d alcune commesse in comso che hanno richiesto, come sempre, un
lungo perodo di affiancamento alla clientzla.

SERI PLAST

Grazie (I) alla crescita di ICS nelle attivita di stampagglo, essendone l'eselusivo
tomitore di propilene rigenerato, nanché (Il) alla crescita del mercato compaund per i
satlore auformoflive, & previsto un fatturato ed un EBITDA in crescits gid a partire dal
2016,

ICs

Grazie {I) alla penstrazions nel mercato del Nord Furopa sul sagmenio della battene
reziona/starionare, (Il) alla penetrazione nel mercato del Nord Africa nal seqameito
delle battena avwiamenta, (Il al'utericre sviluppo nel mercalo lalano connessa &
quelio della FIB, & previsto un fatturato ed un EBITDA in crescita a partire del 2017,

Come in precedenza actennato, sono stimati investimenti par la realizzazions degli
stabilimenti in Polonta ed in Marocco, complessivamenta per Euro 2 7miliord, che
dovrebbero antrare In produzione nel corso del 2017,

FIB

Grazie (I} affinnovative progelto di assistenza tecnica e di pronto interventa
denominatd "CARBAT", nonché (Il) al recupero delle quote di mercato dal marchio
FAAM a livelli pre-crisi, & previsto un fatturate ed un EBITDA In crescita gitk a parfire
dal 2018,

Frima di trattare, separataments, i “Progstto Litie” di seguito nportiame una tabslla
riepliogativa del dall prospettic di ricavl, EBITDA e Capex, suddivisi per singols
socEld
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Come accennato nalle pagine che precedono, le linee di sulluppo strategico dal
Gruppo prevedono ingenti investimenti = significativi Immediatl ritorni el mercato del
Litio.
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Investimenti gia iniziati dalla FIB, con fa recente acquisizione dell'azienda Lithops,
fondata net 2010, primo produtiore in Italia di calle Litio-lone per applicazion speciall,

Con il “progetio Litie® vemanno coperts tutte e aree dells fillsre produttiva degli
accumulator, dalla roerca 2 sviluppo alla produzione dl celle |tic, fino alla
commercializzazione delle batterie

In defisglio, per la realizzazions del progelto soro siall stimall Investimenti nel
periodo 2016-2018 per complessivi Euro 76 milionl, come da fabella di seguitn
rniportata, che consistono, sostanzialments, nella creszlone di due stabillimenti:
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Gili Amminietrator! del Gruppo Intendono reperire parte delle fonli necessaria per detll
investimentl mediante ricorso a “finanza siraordinaria” in guanto sono In fase
avanzata trattative con un primario fondo di Investimanto,

In definitiva, degli Euro 78 milioni di investimenti stimati Euro 40 milioni
provemabberm da “finanza straordinaria”,

Il "progetio Litio” prevede lo sviluppa del fatturato nelle linse di prodotto di seguito
ripartate.
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Il mggiungimento delle suddette soglie di ricavl &l fonda sulie saguenti assunzioni:

b

/
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1) |l primo def due stabfimenti avviera la produzione nel corso dal 2018 ed andra
a pieno regime gia a partire dal 2018;

2) il s2condo del due shabilimentl avvierd la produzione nel corso del 2018 ed
andra a pieno regime gia a partire dal 2020,

3) entrambi gii stabilimenti ragglungeranno una capacits Instalista pari & 200Mwh:
4) lintera produzione verra vendula,

&) Il prezzo delle celle & stato stimalo in base al prezzo che attualments viene
praticato al Gruppo da un fomitore estemno;

&) sulls scorta delle analisi di mercato fornite nel precedants paragrafo 2.3, nsl
2020 SERI preveda d| raggiungere una quota di mercate a livello globate pari
a circa 1l B%,;

7) la marginalita sulla vendita delle cella &l tio & iniziadmente stimata al 10%.
destinata pol ad Incremantarsi al 25% arazie ad un saving sul matsrial,

B) fa marginalita sulla vendita delle batierie & stata stimata al 33, 3%.

Tutto cid premesso, con particolare riferimento alle considerazion! Ih merito alle stime
efferentl lo aviluppo dal “progetto Litio", di sequito riportiamo |a tabella che lustra |
Datl Prospettici utilizzall per la detenminazione del valore economico daila Sociata,
comprensivi deil considerevoll Hsultati che scatuniscono dallambizioso “progetto Litio”.
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Nelle specifico, Iz prolezioni econamiche 2016 - 2020 avidenziano:
* Ricavi: costante crescita, da €/Mil 117,5 sino ad &Mil 332 2 el 2020;

= EBITDA: costante crescita, In termini assoluti ed in rapporto si ricavl, da -E'MH
'.IEEa:IEMIlE-HﬁnaIEﬂEEI
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Nello speciico, le proiezion| patrimoniall 2018 - 2020 evidensiang:

* Alivo Fisso Nelto: coslante crescita sino al 2019, in virth degli ingenti

investimenti realizzati:

= Posizions Finanziaria Netta: crescita sino al 2018, pol guasi fotale

SZIETamentor;

= Patrimonio Netio: costante crescita sino a tutto | 2020.
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3 METODOLOGIE DI VALUTAZIONE

| modelll di valutarione del capitzle economice delle aziende = possona fcondura
cancaftualments alle seguanti lipologia:

= metodi besati sui flussi di cassa che 'adenda sard In grado di genarare nel
futuro (Drscounted Cash-Flows e Metodo del Dividend Discount Modsl),

« metodi basali sui redditi che lnvestimento sard in grado di produrre nel futuro
(metodo radditualka);

« metodl basati sul “valore patrimonisle” odiemo (metodo patrimoniale);

= metodologie che uniscono | principl assenziall dei procadimentl reddituali e
patrimoniali (metode misto patrimoniale — reddituale, Economic Profif);

» metodi basall sull'analisi comparative dl aziende simill (Metodo dei Multiphi di
Barga o dellanalisi di regressione);

» metodl basatl sull'analisi dei multipli pagati in occasione di fransazioni aventi
ad oggello aziende comparabili (Metodo dells transazioni comparabill),

La dotirina aziendalistica & la prassi professionale concordans nel ritenere che |a
scelta del critario valitativo debba scaturire dalla finalita dellopsrazione che ha
nehiesto la valutazions, dalla natura della societd, dal ssttore di attivith In cul essa
opera e dalla quaniita a qualita delle informazioni a disposiziona,

Pertanto, al finl della determinazione del valore economico del capitale sociale di
SERI, In considerazione della disponibllith di prolezionl economico - patrimoniall, &
siato uliizzato 1| metodo del Discounled Cssh-Flows ("DCF"). Tale metodologia
rsulla quella maggiormente accefiata dalla dotiring ed usuaimente impiegata nells
prassi nazionale ed internazionale per la valutazione di aziende similar

It aggiunta al DCF, & stalo ufilizzato | metods dei Multipll di Barsa.

Le suddette metodologie di valutazione seno, peraltro, quelle comunements utiiizzate
nal "Documenti di Valutazione” redatti dalle societa che approcciana un processo di
valutazione al fini dellz quotazione in Borsa, in virtd di quante raccomandate da
Borsa taliana nefia "Guida alia Valutazione”,

3.1  Discounted Cash Flow

Sullz bass del metodo dal DCF, Il valore ecanomico di un'azisnda o di un ramo di
essa @ dsto dalla somma dei seguenti elementi; :

+  Valore attuale del fiussi di cassa operativi genarati nel periodo esplicto;

/

7
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» Valore attuale del Terminal Value, che rappresenta il valor: del complosso
aziendale oitre il periodo esplicitc & viene calcolato sulla base di un flusso di
cassa operativo attesa nel lungo periodo.

Nellapproceio che ponsidara | flussi operativi, af fine di ottenare |l valom economico
del capilale invastito operaiivo ("Enferprise Value"), | flusst di cassa considerati sono |
Free Cesh Flow opesativi (FCF), i quall vengono scontati al Wace ("Waighted
Average Cost of Capial).

L'Enterprise Value viene successivamente retfificalo della posizione finanziatia neta,
di eventuali surplus o minus agsel al fine di pervenire all' Equily Valus.

La formula generale in base alla quale sl procede alla determinazione del valore det
capitale economico dellazienda & cosi rappresentabile:

Equ![vl‘iﬂur:if’ﬂ'ﬁ 1 +Wace), 4 TF 4 S4(-MAY4 PEN
=]

« FCF =free cash flow, o flusse di cassa prodottn dalia gestions oporafiva;

*  Wacce = welghted average cost of capilsl o costo medio ponderato del
capitale;

= n=penodo di previsione esplicita:

* TV =valore attuale del valors residuo (Termminal Vialue), assta I valore
derivante dal flussi finanzian prodotii al di 18 dell'orizzante dl previsione
esplicita;

= SA (MA) = Sumplus o Minus Assat:
* PFN = Poslzione fimanziara natta

Il Terminal Value (o “TV) & calcolato con la seguente formula (formuta of Gardon
Shepimo).

TV = FCF«* (1 + p) /i Wace— )
- 22U #

FCFnA = fiusso di cassa soslenibile alla fine dell'orlzzonts di previsione
asplicita;

g = tasse di crescita del business di lungo termine.

/
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3.2  Multipli di Borsa

Il metada dal multipli di Borsa sl fonda sulfanalisi delle quotazioni borsistiche riferita
alle societsd comparabill & sulla successiva applicazione dei multipli di valutazione,
evidenziatl da 1ale anallsi, ai valori dellazienda oggatto d valutazione.

| multiph soho altenutl quale rapporto tra la capitalizzazione di Borsa delle societa
comparabili e le relafive grandezze reddiluall, patimoniall e finanziare Menute
significative.

In sintesi, la fasi in cui si articola applicazions del suddstio melodo sono & saguentf;

a Identificazione delle societh comparabili

L'appropriate selezione del campione di societd comparsbili rmppresenta uno ded
passi principall alla base di tale metodologia; i significativita del risulistl &
strettamaente dipendente dallomogensita dal campione. Nella selezions dalle socists
comparabill =/ & sofili taner conto di varl fattord, tra | quali, il settore di riferimento, il
rischio dellattivita, la dimensions della societa, la diversificazione geografica, la
reddiiivita, 'atiendibilita dei dati inanziar e lintensitd di scambio dal fitoll nel mercato
azionario,

b. Determinazione dellintervallo temporale di rifarimento

La detarminaziong dellintervallo temporale dl rfermenio ha soltamentz | fine di
neutralizzare eventi di caratiere eccezionale, flultuazioni di breve perioda 2 tension
speculative; nel contempo, ha Il compito di rifletters le informazioni rese disponibili al
mercalo. Questa fase implica, in paricolare, la scalta fra l'utilizzo di una media
reialiva ad un deteminato imervallo temporale @ I'applicazione di un valpre puntuale,

G Identificazions dei multipl itenull pil slgnificativ

Esisiono numerasi repporti che possono essere uliilzzatl per Fapplicazions dal
criterio. del muliipll di mercato. La seaita del multiph pii significativi avviens
solitamenta sulla base delle carattanstiche del settore e del camplone in esama.
Nelia prass| di settore, | multiple pit utilizzato & il rapparto Enterprisze Valus/EBITDA
(di sequita, "EVIEBITDA™),

d. Applicazione dsi multipli all'azienda in esame

| multipli ottenuti dall'analsi del eampions di confronto sono applicati alls partinsnti
grandezze reddituail, patrimoniall e finanziarie dell'azlienda oggetto di valutazione, -~
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4 VALUTAZIONE DI SERI
4.1 Applicazions del DCF

Come llustrato nel paragrafi precedenti. lapplicazions dal DCF si articola
sostanziaiments nelle seguenti fasi:

= dalemminarzions dal tasso di sftualizzarions;
= Identificazions dal flussi di cassa operativi lungo F'arco temporaie di riferimento,
« calcolo del valors terminale e del valore economico dall'azienda,

Fase 1. Determinazione del iasso oi altualizzatione

In relazione all'approcole adottato, nella faitispecie & stals considerato || Wace. Nalla
determinazions del tesso di attualizzazione utilizzato per la valutazione di SER| &
stata considerata una sirultura finanziara compesta per circa 1'88% da vapitale
proprio & per circa |l 12% da capiiale di terzi, in finea con la strutiura finanziaria
media di aziende quotate che svolgono attivita similan a SER.

Il costo del capitale proprio (ke), il quale corrlsponde al tasso di rendimento dei mezz
propri richiesto dagll investitorl/azlonist per investiment] con analoghe camtteristiche
di rischio, & stato calcoiato sulla base del Capital Asset Pricing Mods] secondo |a

sequents formula:
Ke=Ri+0x(Rm-Rf

dove:

*» RF rappresanta [l “risk-free rate”, owvero |l tagso di rendimento di investiment
prvi di nischia. [l parametre utilizzato; pari al 2,11%, & pari alla media a 12 mesi,
dal 1 dicembre 2018, dei rendimenti dei govermment bond del paesi in cul SER
opera panderall par il contributo al ricavl dato da clascun passs;

o B rapprasenta |l fattore di comrelazione ira il endimento effeltivo dl un'azione ad
ii rendimento complessiva del mercato di riferimanto (misurande la volatiits del
fitole rispetto al portafoglio dl mercato). |l coefficients Beta utilizzato, pari all
1,08, & stato determinato in base ai dall sioric relafivi ad un campione di
societd quotate il cui business £ rtenuto comparsbliie a quello di SERL In
particolare, i| pediodo df ossarvazione per il calcolo del Befa Adiusted & di 5 anni
dal 30 novembre 2016 e la frequenza di rilevazione & mensie:

* Rm - R mppresenta il "markel premium', owero || premio per Il rischio
dell'investimento in azioni rispetto ad un Investimento "risk-free” Nel! caso di
specie, |l pramio al fschio applicato & pari al 5.5%.

Con riferimento al costo del capitale di debito, par al 4,2%, quest'ultimo & 2
rappresentato dal tasso di Interesse medio sul finanziament! a medic - lunao termine
applicalo al sstiore produttive - societd non finanziarle e famiglie produttrel (Fonte:
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Banca d'ltalia, Bolletting Statistico 111-2018; pag. 104),

Infine, £ stato considerato un additional risk premium pard al 2% allo scopo di
scontare eventuall rtardi nella realizzazione degh cbieftivi previsti nei Dati
Prospetticl, alla luce sopraltutlo delle inceriezze lagate allattuale scenatlo macro —
sconomico intlemazionaks.

A seguito dellapplicazione della metodologia esposta o del paramatri succitatl,
abblamo oftenuto un tasso di attualizzazione pari al 9.47%

Fase 2. Idenfificazions del fussi i casss operaiivi lungo larco temporale df
riferimento '

La base di parfenea per lo sviluppo del DCF @ mppresentsta dal Datl Prospettici
illustrati naile pagine precedenti.

La matodologia del DCF nells versione unlevered presuppone ['atfualizzazions del
flissi di cassa operativi al natio delie imposts figurative.

In particolare, tall flussi sonc stati determinati partende dal Nopal, par all'Ebit
("Eaming before inforests and taxes) al nefto delle imposte figurative - quantificate
applicando e aliguote comrenti per IRES & TRAP - al quale sono stati sommati;

= (*) Gll ammortamenti in immobilizzazioni matenall ed imratetial)
o (+-) Le variazioni del Capitale Circolante Netto:
* (-} Gli Invastiment! in immobilizzazionl materiali ed immateriali.

| flussl di cassa cosl caleolall sono siati attualizzatl al Waece de! 947%. |l valore
atiuala dei fussi di cperatvi par il perodo 2016 - 2020 & parl € 20,2 millan|
(per maggion dettagl si vedano ali Allegati),

Fase 3. Calcolo el Valore Temminale e del valore economico dalls Sociala

Con riferimento alle stima del flusso di cassa operative netts, sostenibile oltre il
periodo di previsione esplicita € funzionale zila determinazions del valore terminale,
sono state effettuats ke saguent! assunzion);

* Ebilda pari a quello previsto per |'ultima anno di previsione esplicits:

= Ammortanrantl ed investimenti pari agh Investimenti previsti per I'ultims anna
di previsione esplicita; '

= Assenza di variazioni relafive al Capitale Circolante Natio,

Il Valore Terminale & stalo determinato ‘applicando al flusso di cassa oparativo
succitato ka fermula di Gordan, Ipotizzando prudenziaimants un tasso di crescita di
lungo pericdo pari zero ed il Wace del 9,47% sopra menzionato. || valore attuale del
Valore Terminale € stato cosi stimato pari a € 369.3 milion|,
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Al fini della determinazione del valore economico del capitale investito nefto della
Societd ("Enlerprise Value'), parl a € 3895 milioni, abbiamo sommato il valore
attuale dai flussi di cassa operativi per I periodo 2018 - 2020, pari a € 20,2 rrillien, ed
Il valore attuale del valore terminale, parl 8 € 3693 milloni,

AlFEnterprise Value & stats sommata la PFN ("Posizlone Finanziaria Netta”) alla Data
di Riferiments giungsndo al valore economico delia Sogista ("Equity Value") pana €
371.4 milioni (si imanda agli Allegali per maggiori dettagli).

Infine, all Equify Value succitato, parl a € 371,4 milioni, & stato applicate uno sconto
di liquidith del 16,8% (Fonte: FMV Resfrickted Stock Study, DLOM 2016) - al fine d|
riflsttere liliquidita di SERI rispetto al campione di societd quotate prese coma
riferimento — giungende al valore economico del 100% dai capitalz delin Societd parl
a € 308,0 milion.

Il valore cosl determinaio & siato oggotio di analisi di sensitivita in relazione a
possibill vanazioni del Wass pari a +/-0,10%:

Sulla base del risultati oftenuti dalle analisl di sensitivitd, || valore econamico
dellinlero capitale socisle di SER| 4 compreso tra un minimo di € 300.0 milioni ed un
massimo di € 3184 milioni con un valors centrala di € 308,0 milloni (si imancda agh

Allegati per maggion dettagii).

4.2 L'applicazione del metodo dei multipli di Borsa

Per la determinaziona del valore stonomico di SERI con || meiodo del multiph di
Borsa, @ stato ufilizzato il multiplo EVEBITDA di un campiong dl societd ritenute
comparabill (par magglor dettagli si vedano gli Allagati),

In particolare, ai fini defla determinazione del valore econemics della Sociota, sl &
rtentito oppariuno utilizzare | multiplo EVVEBITDA target al 2018.

Come iliustrato nella abells seguente, I'applicazione di tale metodologia conduce ad
un valore economice dell'intero capitale sociale di SER| compreso tra un minimo di €
238.9 milionl ed un massimao di € 2602 milioni, con un valars centrale di € 2408
milioni.
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SERI - Metodo dol Multiphl d
Borsa - € min

Min Mean Max
Ebitda 18 42 8 428 42 &
Multiplo EVE bitda 2016 7. 16x 7 48 7,76
Enterprise Valus 3053 316,1 3308
(PFNV/Cassa 830,086,186 181 -18.1 -18;1
Equity Valye 287.2 300,0 3238
Sconto di Bguidits 16, 8% 16.8% 18,8%
Equity Value netio DLOM 2389 249.6 260,2

Feap: Annitsl Bt Fomifss £ Aol
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CORMGLLEATA w TTRA THEE 5 MIEESA

5 CONCLUSIONI

La tabella seguente riepiloga gll intervalll di valore economico dallinters capitale
socisie dl SERI ottenutl attraverso l'applicazione dells metodologle spiegate nelle:
pagine precadanti.

SERI - Valod in € min Min Mean Max
Metedo EF A0 S 0 3184
Metodo de Muldpl dl Brires 2289 2456 24502
—_—— T
Equity Value %05 (3 a3
e e ——

Fonta: Anoslly Studle Fiyditso & Associ
(") Media dai valorl Min. Mean & Max attenut) madianta o 2 meatodologie

Tenuto canto delle finalitd dellincarico riporiate al paragrafo 1.1, dells ipotesi =
limitazioni di ¢ul al paragtafe 1.4 &l in considerazione del risultati raggiunti con
I'applicazione dei metodi sopra ilustrati, || valore sconamico del 100%: del capitale
sociale di SERI i colloca in un range di valer che oscllls tra un minimao di € 269.5

milioni ed un massime di € 289,5 miiionl con Un valore centrale di € 279.3 milloni.

Precisiamo che |l valore minime € quello massimo sono stati determinati sulla scorta
di una analisi di sensitivitd, motive per il quale || valore da prendere in considaraziona,
in condizion! di normalita, & quello centrale di € 279, 3milion].

Parianta, il sottoscritto perite, 8 conclusione della propria relazione di stima ed in
esito a quania sin qui descritto e valutato, attesta che || valare della partecipazione
defenuta da INDUSTRIAL S.pA e da IMl FOND| CHIUSI SGR SpA in SERI
INDUSTRIAL S.p.A & almeno pari ad € 279 3milioni.

Napali, 12 dicembre 2018
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COMSLILENTA & STRATESE o FPEESS

6  Allegati
6.1 Calcolo del WACC

Tickar Noma E'Eh
Unlavered
AZZ Equity AZZINC 1.1
ENS Equity ENERSYS 138
G674 JT Eguity G5 YUASA CORP 083
JCI Equity JOHNSON CONTROLS INTERNATION 0,73
ALV US Equity AUTOLIVING 1,11
AMR.) Equity AMARA RAIA BATTERIES LTD 073
[H=h 1.38
M 0,83
Medlian Daz
Wace Caloulation
Risk free rate 211%
Market Risk Premium 55%
Beta Unlevered 0,95
Gearing T4.0%
Beta Leversd 1.08

Risk promium 5.95%
Ke (Levered) 8,08%
Gross cost of debt (Kd) ") 4.2%
Corporate Tax Rale 24,00%
Taot shisld (1,0%:}
Kd after-tax I21%
DHD+E) 12,3%
E/(D+E] 87 %
WALCC 74T
Addibonal nsk pramium 2.00%
WACC + Exmoution Risk 9.47%

Fonle: Dafa Priowvider = Analig Stucin Soveiliee & Associan
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“jatl
NGLLENTA £ STRATESE of MFRESA

6.2 Calcolo dei multipli di Borsa -

Il muitiplo EV/EBITDA & stats calcolsto considerande la media dei prezzi a 12 mesd
(1 dicembre 2015 - 1 dicambre 2018} delle soclet quotate comparabili selezionate,
La tabeila all=gata riepiloga | conlegg| eseguit:

EV/EBITDA
Sociels 2016 2017 E 2MB8E 2010 E 2020 E
AZZINC 10M8x §23x 853 na na
ENERSYS 810x 7EXx 718x na na.
GS YUASA CORP 65fx 588x 555x na n.a.
JOHNSON CONTROLS INTERNAT) 13.11x 1168x 1050x £.35x 878x
AUTOLIV ING 833x 7R3 T06x 570x na
AMARA RALA BATTERIES LTD na ma MnN&8 na na
Meadia D26x B4ATx T7T8x T52x B7Bx
Madjans B3k T782x Ti6¢ 752 B78x
Media Adjusted BETx B2 758x na 8.78x
Forte. Anallsl Shice Flomils & Asnociad
6.3 Dettagli DCF
Ohiging  Thedm Mhle «
EHRJ - BEE - dinkn 206 Giug W mrr ik e L Tl
Taws nz T T =3 i L Ty
| M s a0 L,
Eknie i i LR 12 3 (151 iy
Eiatils Plesz 170 L, % T = Rt 11 i Ay M
r==mr= e e ET & =8| 7 i (ET pag
Ehi 1 i§ ] Y] a1 i T4
TE= Magm T nen o 7T Pt Ham o i
i o Ea BT hEE BEE Bus
Hepur L3 ] a5t W 0 43
o= zmman L] Y 4 120 ji 14
i Gk Pl T nii ELs ] W T
Y e el T ey | 1% Rk Ay anti] fam
Voxtamier Foimedi fl aLh ih a3 nh
Capen (hda 7 0 HIEd el e
LiSrmmd Frey Lol Firm 7 T T ik LT " — -
.
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= - Gingna  Lhedul Tz - .
SHEHI « THCF - fmin 1irLi iy 18 SUIEE =¥ U A
Gty Fres Cash o= i 1 ) -4 WA
Prirnlis B3 fd 15 3x %
Widim LR T
T illl sz g T
Friam ill e=aime TALEER LB TR I a5
LIPCY Atrmafiven b 1] LY L L5
Faiussin UPCF A bzmSeaii HI 3000 - 3505 Pl
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