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Stock performance ™ 3M M 104

Absolute 12,16% 235,58% 187,24% N/A
to FTSE Italia Growth -0,54% 0,20% 5,96% N/A
to Euronext STAR Milan -2,58% 4,94% 17,85% N/A
to FTSE All-Share -2,57% 10,67% 28,54% N/A
to EUROSTOXX 0,47% 1,15% 2911% N/A
to MSCI World Index 1,21% 7,33% 14,88% N/A
Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E
EV/EBITDA 22,9x 15,6x 12,7x 10,2x
EV/EBIT 66,8x 29,3x 21,5x 15,6x
P/E 709,9x 40,7x 29,6x 20,9x
FY22A Results

Nel bilancio Consolidato al 31 dicembre 2022, SolidWorld Group registra ricavi di

vendita netti pari a € 57,75 min, in crescita del 4,8% rispetto al risultato FY21A pro-forma
(pari a € 55,08 min). Il valore della produzione & pari a € 40,76 min. LEBITDA di periodo
ammonta a € 4,02 min, il lieve crescita rispetto al dato FY2IA pari a € 3,82 min, per un
EBITDA margin del 6,6%; considerando proventi e oneri straordinari per € 0,08 min, 'EBITDA
Adjusted & pari a € 4,10 min. L'EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 2,62 min, &
invece pari a € 1,40 min, con un EBIT margin pari al 2,3%. Positivo anche il Net Income, pari a
€ 0,11 min, in crescita rispetto al dato negativo del FY21A pari a - € 0,13 min.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY22A, modifichiamo le nostre
stime le stime sia per I'anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimiamo valore
della produzione FY23E pari a € 63,70 min ed un EBITDA pari a € 6,00 min, corrispondente
ad una marginalita del 9,4%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della produ-
zione possa aumentare fino a € 80,00 min (CAGR FY22A - FY25E: 9,6%) nel FY25E, con
EBITDA pari a € 9,20 min (corrispondente ad una marginalita del 11,5%), in crescita rispetto
a € 4,02 min del FY22A (corrispondente ad un EBITDA margin del 6,6%).

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di SolidWorld Group sulla base della
metodologia DCF e dei multipli di un campione di societd comparabili. Il DCF method (che
nel calcolo del WACC include a fini prudenziali anche un rischio specifico pari al 2,5%)
restituisce un equity value pari a € 126,8 min. L'equity value utilizzando i market multiples
risulta essere pari € 86,5 min (includendo un discount pari al 25%). Ne risulta un equity
value medio pari a circa € 106,7 min. Il target price & di € 9,15, rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1- ECONOMICS & FINANCIALS

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (€/mln) FY21A* FY22A FY23E FY24E FY25E
Revenues 55,08 57,75 61,30 87,55 77,50
Other Revenues 3,12 3,02 2,40 2,45 2,50
Value of Production 58,20 60,76 63,70 70,00 80,00
COGS 24,26 25,25 25,90 28,40 32,00
Services 18,06 18,86 18,90 20,50 23,40
Use of Asset 1,41 1,45 1,50 1,70 1,90
Employees 957 10,20 10,40 10,95 12,30
Other Operating Expenses 1,09 0,98 1,00 1,10 1,20
EBITDA 3,82 4,02 6,00 7,35 9,20
EBITDA Margin 6,6% 6,6% 94% 10,5% 1,5%
Extraordinary Items 0,27 0,08 0,00 0,00 0,00
EBITDA Adij. 4,09 4,10 6,00 7,35 9,20
EBITDA Adj. Margin 7,0% 6,7% 94% 10,5% 5%
D&A 2,67 2,62 2,80 3,00 3,20
EBIT 1,15 1,40 3,20 4,35 6,00
EBIT Margin 2,0% 2,3% 5,0% 6,2% 7,5%
Financial Management (0,50) (0,82) (0,40) (0,45) (0,50)
EBT 0,65 0,58 2,80 3,90 5,50
Taxes 0,78 0,46 0,80 1,15 1,60
Net Income (0,13) o,1 2,00 2,75 3,90
CONSOLIDATED BALANCE SHEET (€/min) FY21A* FY22A FY23E FY24E FY25E
Fixed Asset 18,75 21,94 21,10 20,60 19,85
Account receivable 18,25 18,72 19,20 20,00 21,00
Inventories 2,73 2,62 3,00 3E35) 4,00
Account payable 12,42 12,52 13,00 14,30 16,20
Operating Working Capital 8,56 8,82 9,20 9,05 8,80
Other Receivable 3,04 3,563 3,60 3,90 4,20
Other Payable 910 9,41 9,00 9,80 11,00
Net Working Capital 2,50 2,93 3,80 3,15 2,00
Severance Indemnities & Provision 3,66 3,98 4,00 4,20 4,40
NET INVESTED CAPITAL 17,59 20,90 20,90 19,55 17,45
Share Capital 0,83 117 117 1,17 117
Reserves and Retained Profits 2,65 717 7,29 9,29 12,04
Net Profit (0,13) on 2,00 2,75 3,90
Equity 3,35 8,46 10,46 13,21 7N
Minorities Equity 0,38 0,19 0,38 0,38 0,38
Cash and Cash Equivalent 3,29 3,88 4,98 7,53 12,43
Short-Term Financial debt 1,85 8,22 7,55 7,50 7,40
ML Term Financial Debt 5,30 7,91 7,50 6,00 5,00
Net Financial Position 13,86 12,25 10,07 5,97 (0,03)
TOTAL SOURCES 17,59 20,90 20,90 19,55 17,45
SIM
S3D IM UPDATE BUY €95 NTEGRE | 3



CONSOLIDATED CASH FLOW (€/min) FY22A FY23E FY24E FY25E
EBIT 1,40 3,20 4,35 6,00
Taxes 0,46 0,80 115 1,60
NOPAT 0,94 2,40 3,20 4,40
D&A 2,62 2,80 3,00 3,20
Change in receivable (0,46) (0,48) (0,80) (1,00)
Change in Inventories on (0,38) (0,35) (0,65)
Change in payable 0,10 0,48 1,30 1,90
Other Changes (0,18) (0,48) 0,50 0,90
Change in NWC (0,44) (0,87) 0,65 1,15
Change in Provision 0,31 0,02 0,20 0,20
OPERATING CASH FLOW 3,43 4,36 7,05 8,95
Investments (5,8) (2,0) (2,5) (2,5)
FREE CASH FLOW (2,38) 2,40 4,55 6,50
Financial Management (0,82) (0,40) (0,45) (0,50)
Change in Payable to Banks (1,02) (1,08) (1,55) (1,10)
Change in Equity 4,81 0,18 0,00 0,00
FREE CASH FLOW TO EQUITY (FCFE) 0,59 1,10 2,55 4,90

*dati 2021 pro-forma

Company Overview

Source: SolidWorld Group and Integrae SIM estimates

SolidWorld Group ¢ il principlae 3D Digital System Integrator italiano attivo nell'innova-

zione digitale 3D. Nato nel 2004, il Gruppo, controllato dalla Capogruppo SolidWorld

SpA, si compone di pil di dieci Societd controllate che coprono tutte le fasi della filiera

digitale dedicata alla 3D Digital Manufacturing; tramite 14 sedi operative e 3 poli tecnolo-

gici, SolidWorld Group opera su tutto il territorio italiano offrendo servizi di stampa 3D, ser-

vizi di formazione e, supportanto i reparti di progettazione e produzione delle pit moderne

realtd produttive italiane, servizi integrati in settori quali automotive, aerospaziale,

meccanicad, meccatronica, sportsystem, home design e moda.

Pil recentemente, con la nuova divisione BIOSDMODEL, il Gruppo opera anche nel settore

biomedicale in cliniche e centri ospedalieri attraverso la fornitura di servizi di consulenza,

software di segmentazione, stampanti e visori.

In generale, la mission di SolidWorld Group & assistere i clienti nei loro processi di innova-

zione verso I'utilizzo delle tecniche piu avanzate in ambito 3D Digital Process, quindi dalla

progettazione alla strutturazione del processo produttibo di realizzazione di prototipi o

prodotti finiti attraverso la stampa 3D.
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FY22A Results

TABLE 2 - ACTUAL VS ESTIMATES FY22A

€/min VoP EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP
FY22A 60,76 4,10 6,7% 1,40 on 12,3
FY22E 64,00 5,20 8,1% 3,10 1,90 10,2

Change -5,1% -21,3% -1,4% -54,8% -94,0% N.A.

Source: Integrae SIM

Tramite comunicato stampa, la Societd, commentando i risultati annuali, dichiara: “E” un
momento importante nella storia di SolidWorld Group. Si tratta del primo bilancio annua-
le che consegniamo al mercato a seguito della quotazione in Borsa avvenuta dopo un
percorso lungo e ragionato, oltre che impegnativo sotto il profilo umano ed economico.
Sono risultati che esprimono una crescita per il Gruppo, pur in un esercizio caratterizzato
da evidenti difficolta a livello macroeconomico, quali il costo dell’energia e la mancanza
di componentistica. Nel corso del 2022 abbiamo concentrato risorse ed energie su due
fronti: da una parte il consolidamento dei business presenti nel Gruppo e I'apertura di nuo-
ve frontiere destinate ad accelerarne la crescita; dall’altro un’organizzazione puntuale ed
efficiente delle societa del Gruppo, che hanno permesso di creare dei poli di eccellenza
perla stampa 3D e i servizi che abilitano I'industria 4.0. Grande impegno é stato riposto nel
settore biomedicale, in particolar modo tramite I'acquisto del brevetto per Electrospider,
stampante 3D, frutto di una collaborazione sinergica tra il mondo della ricerca e dell’indu-
stria italiana. Forti di questi driver, continueremo a servire le aziende in Italia ed all’estero
proponendo soluzioni tecnologiche per far fronte alla sempre crescente necessita di indivi-
duare modalita di approvvigionamento e produzione alternative e green.”

Nel bilancio Consolidato al 31 dicembre 2022, SolidWorld Group registra ricavi di

vendita netti pari a € 57,75 min, in crescita del 4,8% rispetto al risultato pro-forma di fine
anno 2021 (pari a € 55,08 min), nonostante il rallentamento della supply chain, causato
dalle difficoltd macroeconomiche che hanno caratterizzato I'esercizio, abbia impedito alla
Societd di consegnare ordini in portafoglio per oltre € 2,50 min a causa del ritardo nella
consegna di materiali inizialmente prevista negli ultimi mesi dell’anno.

| risultati sono trainati dall’attivita di tutte le linee di Business: del totale ricavi, circa il 65,0%
e riconducibile alla linea di Business Vendita Software, che riguarda appunto la vendita
soluzioni software di terzi o sviluppate internamente per la progettazione, I'analisi e la ge-
stione dei dati indirizzate prevalentemente ai dipartimenti di progettazione e produzione di
realtd industriali. Il dato risulta in crescita rispetto allo scorso anno, che presentava un’inci-
denza della BU Vendita Software pari a circa il 64,0%. La linea di Business Vendita Hardwa-
re, al contrario, riguardante la rivendita di stampanti 3D proprie o dei principali produttori
internazionali, ha inciso per il 32,0% sui ricavi, rispetto al 33,0% del FY21A. La linea Additive
Manufacturing, infine, ha avuto un’incidenza in linea con il FY21A, pari al 3,0%.
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CHART 1 - REVENUES BREAKDOWN BY SEGMENT
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In proporzione, la linea Additive Manufacturing € quella che registra una crescita YoY
maggiore, per il 20,9% circa, seguita dalla Vendita Software (+6,0% YoY) e dalla Vendita
Hardware (+1,3% YoY). Relativamente ai ricavi di Vendita Software, questi possono a loro
volta essere scomposti in:

« Vendita/Noleggio Licenze Software, con un incidenza del 42,0% ca.
pari a € 16,00 min;

«  Ricavi da Manutenzioni (Subscription Initial e Subscription Renewal),
componente ricorrente delle vendite del Gruppo, con un incidenza del
49,0% ca. pari a € 19,00 min;

e Altri ricavi, generalmente riferiti a ricavi da workstation, servizi di for-
mazione e servizi diversi, con un’incidenza del 9,0% ca. pari a € 9,00
min.

CHART 2 - REVENUES BREAKDOWN BY SEGMENT

40,00 € 37,54 €
3543 €
35,00€
30,00 €
25,00€
20,00 € 18,24 € 1848 €
15,00 €

10,00 €

500€ 143€173€
= [
Software Hardware Additive Manufacturing

Source: SolidWorld Group
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L’EBITDA di periodo ammonta a € 4,02 min, il lieve crescita rispetto al dato FY21A pari a

€ 3,82 min, per un EBITDA margin del 6,6%; considerando proventi e oneri straordinari per

€ 0,08 min, 'EBITDA Adjusted & pari a € 4,10 min, in linea con il dato FY2IA, € 4,09 min. |l
mancato aumento della marginalitd nell’esercizio 2022 deriva sia dai maggiori costi sostenuti
in termini di utility, sia dal gida citato slittamento della commessa di fine anno, la cui realizza-
zione avrebbe consentito alla societa di recuperare circa un punto di EBITDA margin. LEBIT,
dopo ammortamenti e svalutazioni per € 2,62 min, & invece pari a € 1,40 mIn, con un EBIT
margin pari al 2,3% in miglioramento rispetto al 2,0% del FY21A.

Positivo anche il Net Income, pari a € 0,11 mIn, in crescita rispetto al dato negativo del FY21A
paria-€ 0,13 min.

Alivello patrimoniale, non si riscontrano significative variazioni nel capitale circolante, che
resta in linea con I'esercizio precedente nonostante il Gruppo abbia risentito delle dinamiche
implicite della stagionalita del business, che vede a fine anno un forte impulso al fatturato
con conseguente aumento di crediti e debiti commerciali.

Positivo anche I'andamento della NFP, che registra un miglioramento di € 1,60 min circa pas-
sando da € 13,86 min di debito di fine anno 2021 pro-forma a € 12,25 min nell’esercizio appe-
na concluso, grazie alla progressiva riduzione del debito e all'incremento delle altre attivitd
correnti.

Lincremento del patrimonio netto, infine, & ovviamente da ricondursi allaumento di capita-
le realizzato grazie alla quotazione sul mercato Euronext Growth Milan, avvenuta il 4 luglio
2022. Loperazione ha consentito la raccolta di circa € 6,50 min in seguito al collocamento di
3.571.000 azioni ordinarie.

Si chiude quindi in maniera molto positiva il primo bilancio annuale dal momento dell’'am-
missione alla negoziazione in Borsa, con risultati in crescita e ottime prospettive derivanti
dallimplementazione di alcuni driver strategici, 'espansione internazionale e la crescita
della divisione biomedicale. Nel corso del 2022, infatti, anche grazie alle risorse raccolte, la
Societd ha comunicato di aver portato avanti diverse iniziative, tra cui spicca in primis I'ac-
quisizione dall’Universita di Pisa del brevetto “Electrospider”, innovativa biostampante 3D

su tessuti umani. L'innovazione di Electrospider sta proprio nella capacita di ricreare tessuti
biologici compatibili con 'uomo tramite la stampa di idrogeli caricati con le cellule del sog-
getto: questo rappresenta un importantissima svolta in diversi ambiti, in quanto consente la
riproduzione in un’unica soluzione di stampa di strutture articolate con combinazioni cellulari
eterogenee affini alla complessita dei tessuti umani. Il successo delle fasi sperimentali ha por-
tato Bio3DPrinting, societd del Gruppo che detiene il brevetto, ad avviare la produzione delle
prime 12 stampanti, che con un valore di € 0,50 min I'una, porteranno al Gruppo ricavi totali
per € 6,00 min.
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Ancora, proseguono i programmi di espansione internazionali con I'apertura della nuova
sede di Dubai, negli Emirati Arabi, attraverso la societd di nuova costituzione SolidWorld
Middle East DMCC, controllata al 60,0%, che svolgera attivita di supporto alla trasformazio-
ne digitale delle imprese attraverso consulenza tecnica e rivendita di tecnologie innovative,
software, stampanti e scanner tridimensionali in ottica di Fabbrica 4.0.

Nel 2022, infine, SolidWorld si & anche concentrata nel rafforzamento finanziario e organiz-
zativo della controllata SolidFactory, attraverso la definizione di un term sheet vincolante
articolato in diverse fasi, finalizzate al rinnovo della composizione societaria e di governance
della controllata. Come effetto di queste operazioni, nel mese di gennaio ha avuto effetto
la fusione per incorporazione inversa di SolidFactory in ABM Work Srl, specializzata nello
sviluppo di impianti industriali automatici e robotizzati, che ha successivamente cambiato
denominazione proprio in SolidFactory Srl. Il veicolo risultante beneficia dell'integrazione
delle competenze delle due societd fuse e diventa a tutti gli effetti un contract industriale,
vale a dire un operatore focalizzato appunto sulla fornitura chiavi in mano diintere linee di
produzione (che possono essere destinati a qualsiasi settore) che rappresentano il concetto
di fabbrica digitale dell'industria 5.0.
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FY23E - FY25E Estimates

TABLE 3 - ESTIMATES UPDATES FY23E - FY25E

€/min FY23E FY24E FY25E
VoP

New 43,7 70,0 80,0

Old 71,0 81,5 90,5

Change -10,3% -14,1% -1,6%
EBITDA

New 6,0 74 9,2

old 71 8,9 10,7

Change -15,5% -17,4% -14,0%
EBITDA %

New 9,4% 10,5% 1,5%

Old 10,0% 10,9% 1,8%

Change -0,6% -0,4% -0,3%
EBIT

New 3,2 4,4 6,0

Old 3,3 4,7 6,6

Change -4,5% -8,4% -8,4%
Net Income

New 2,0 2,8 3,9

Oold 2,0 2,8 4]

Change 0,0% -1,8% -4,9%
NFP

New 10,1 6,0 (0,0)

Old 56 1,2 (4,5)

Change N.A N.A N.A

Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY22A, modifichiamo le nostre
stime sia per I'anno in corso che per i prossimi anni.

In particolare, stimiamo valore della produzione FY23E pari a € 63,70 min ed un EBITDA
pari a € 6,00 min, corrispondente ad una marginalita del 9,4%. Per gli anni successivi,

ci aspettiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 80,00 min (CAGR
FY22A - FY25E: 9,6%) nel FY25E, con EBITDA pari a € 9,20 min (corrispondente ad una mar-
ginalita del 11,5%), in crescita rispetto a € 4,02 min del FY22A (corrispondente ad un EBITDA
margin del ,6%).
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CHART 3 - VOP AND EBITDA FY21A - 25E
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CHART 4 - MARGIN FY21A - 25E
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CHART 5 - CAPEX FY21A - 25E
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Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di SolidWorld Group sulla base della
metodologia DCF e dei multipli di un campione di societd comparabili.

DCF Method
TABLE 4 - WACC
WACC 7,36%
D/E Risk Free Rate B Adjusted a (specific risk)
150,00% 3,51% 0,94 2,50%
Ky Market Premium B Relevered K,
3,00% 9,73% 1,96 15,10%

Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un
WACC di 7,36%.

TABLE 5 - DCF VALUATION

DCF % of EV
FCFO actualized 19,2 14,0%
TV actualized DCF 19,9 86,0%
Enterprise Value 139,1 100%
NFP - Operating (FY22A) 12,3

Equity Value 126,8

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta

un equity value di € 126,8 min.

TABLE 6 - EQUITY VALUE - SENSITIVITY ANALYSIS

waco

4,5% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,5%

2,5% 246,4 20,7 185,0 163,8 146,6 132,4 120,3

2,0% 215,4 188,3 166,7 149,2 134,7 122,5 12,0

Growth Rate 1,5% 191,6 1697 151,8 137, 124,6 14,0 104,8
) 1,0% 72,7 154,5 139,5 126,8 16,0 106,7 98,6
0,5% 1573 142,0 1291 18,1 108,6 100,3 93,0

0,0% 144,5 131,4 120,2 10,5 102,] 94,7 88,2

-0,5% 133,7 122,3 12,5 103,9 96,4 89,7 83,8

Source: Integrae SIM
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Market multiples

Il nostro panel &€ formato da societd operanti nello stesso settore di SolidWorld Group, ma

molte hanno capitalizzazione maggiore. Queste societd sono le stesse utilizzate per il cal-

colo del Beta per il DCF method. Il panel & composto da:

TABLE 7 - MARKET MULTIPLES

EV/EBITDA EV/EBIT
Company Name
FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E
Stratasys Ltd. 221 16,3 14,0 51,2 26,6 19,5
3D Systems Corp. N/M 43,8 N/A N/M 4544 N/A
Autodesk Inc. 21,5 19,5 16,7 22,7 19,6 16,9
ANSYS Inc. 23,4 22,0 17,3 24,9 23,0 18,6
Proto Labs Inc. 15,1 97 N/A 27,6 22,3 N/A
Peer median 21,8 19,5 16,7 26,2 23,0 18,6
Source: Infinancials
TABLE 8 - MARKET MULTIPLES VALUATION

€/min FY23E FY24E FY25E
Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 130,9 143,3 154,0

EV/EBIT 84,0 100,1 m,8
Equity Value

EV/EBITDA 120,8 1374 154,0

EV/EBIT 73,9 94,1 1,9
Equity Value post 25,0% discount

EV/EBITDA 90,6 103,0 115,5

EV/EBIT 55,4 70,6 83,9
Average 73,0 86,8 99,7

Source: Integrae SIM

Lequity value di SolidWorld Group, utilizzando i market multiple EV/EBITDA e EV/EBIT, risulta es-
sere pari a circa € 115,4 min. A questo valore, abbiamo applicato uno sconto del 25,0%. Pertan-

to, ne risulta un equity value di € 86,5 min.
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Equity Value

TABLE 9 - EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 106,7
Equity Value DCF (€/mln) 126,8
Equity Value multiples (€/min) 86,5
Target Price (€) 9,15

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 106,7 min. Il target price & quindi di € 9,15
(prev. € 8,65). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 - TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E
EV/EBITDA 29,6x 19,8x 16,2x 12,9%
EV/EBIT 84,9x 37,2x 27,3x 19,8x

Source: Integrae SIM

TABLE 11 - CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E
EV/EBITDA 22,9x 15,6x 12,7x 10,2x
EV/EBIT 66,8x 29,3x 21,5x 15,6x

Source: Integrae SIM
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