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Il nostro Paese brilla nel contesto internazionale per una
straordinaria mancanza di cultura finanziaria. Le recenti
vicende bancarie, cosi come le grandi crisi del passato
targate Cirio o Parmalat, hanno messo in evidenza come
un numero straordinariamente elevato di investitori retail
abbia concentrato le proprie risorse su singoli obiettivi,
dissipando interi patrimoni per l'assenza di conoscenze
banali, quali ad esempio |la necessita di diversificare.

Con linteressante apertura al mercato delle Piccole &
Medie Imprese che il varo dei PIR (Piani Individuali di
Risparmio) ha favorito, gli investitori avranno una nuova
opportunita di investimento che contiene un’' importante
prospettiva per il mondo imprenditoriale e per la Societa
in senso lato. L'afflusso di corpose risorse verso le PMI &
infati un wvettore di traino per la crescita, sia delle
imprese che del lavoro — diretto e indotle. Ma & anche
una straordinaria opportunitd di crescita della cultura
finanziaria: gli investitori infatti avranno finalmente la
possibilita di interessarsi e di approfondire la conoscenza
dellinsieme di PMI che distinguono il nostro Paese,
atiratti dall'idea di sostenemne lo sviluppo.

In guesto quadro va accolta con particolare attenzione e
con sincero favore, liniziativa dei Colleghi di
Ambromobiliare.

Con una particolare attenzione al mercato AIM ltalia infatti
I'Uificio Studi di Ambromobiliare, grazie alla raccolta delle
sue pubblicazioni mensili, fomisce uno sguardo nuovo e
stimolante per un lettore interessato a conoscere ed
analizzare le potenzialita di un contesto che, seppur talora
criticato, si & rivelato propositivo e dinamico negli ultimi anni.

Il loro lavoro, analizzando diverse temaliche legate al
mercato di Borsa Italiana dedicato alle piccole e medie
imprese, & in grado di captare, senza omettere le criticita di
tale mercato, le opportunita che gli investitori potrebbero
cogliere nei prossimi anni, non dimenticando di analizzare
lambiente in cui il mercato dovra svilupparsi,

A tal proposito, gli studi condotti in seno alla raccolta
assumono rilevanza pardicolare, considerando da un lato le
peculiarita del contesto economico italiano e dall'aliro le sfide
proposte da un mondo sempre pil veloce, dinamico ed
imprevedibile.

E’ certamente vero che la crisi finanziaria ha messo a dura
prova il tessuto imprenditoriale italiano, caratterizzato, come
& noto, da un numero straordinario di micro e piccole
imprese. Basli pensare che ancora oggi il 30% del PIL &
generato da aziende con meno di 9 addetti! e che proprio
queste ultime negl anni di recessione economica hanno
sofferto il venir meno del loro tradizionale alleato, il sistema
bancario.
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Ecco allora che Ambromobiliare propone  apprezzabili
stimoli per approfondire temi quali la raccolta di capitale
e le novith introdotte dal legislatore in tema di
agevolazioni fiscali e investimenti, piuttosto che analisi
inerenti al crescente fenomeno di equity crowdfunding.
Gli autori incltre non dimenticano di ricordare che
leconomia italiana pud contare su un formidabile
marchio di esportazione, il made in ltaly, che ancora oggi
fornisce considerevoli possibilita di crescita e sviluppo in
diversi settori quali ad esempio quello alimentare e delle
bevande, della meccanica e del mobile, o del
prestigio/alto di gamma.

MNel frattermpo anche gli scenari internazionali non hanno
mancato di riservare grandi sorprese, ripercuotendosi
inevitabilmente sui mercati finanziar. E probabile ad
esempio che le conseguenze del referendum sulla Brexit
saranno palpabili pil marcatamente visibili nei prossimi
anni, ma diviene interessante per il lettore
lapprofondimento che Ambromobiliare propone sulla
correlazione gia evidente tra andamento delle IPO e
incertezza del mercati, cosi come risulta intrigante, oltre
che fornire uno sguardo pil oftimista e stimolante,

lanalisi delle cinque big ideas che potrebbero
rappresentare  buoni  settori  in cui investire,
indipendentemente dalle turbolenze politiche ed
ecanomiche.

Va poi ribadito che questo sforzo di Ambromobiliare offre la
possibilita di conoscere ed approfondire le logiche e |
meccanismi di funzionamento del mercato AIM ltalia,
proponendo  riflessioni sulle evidenze di mercato, che
consentone di mettere in discussione una parte non
trascurabile delle critiche mosse contro |l medesimo.
contempo Oltre a cid, offre un'analisi completa sugli
strumenti finanziari che potrebbero aiutare la crescita del
mercato medesimo finanziario nel suo complesso.

Sin dalle prime pagine infatti, il Lettore potrd addentrarsi
nellanalisi di strumenti finanziari quali warrant, attribuiti in
fase di quotazione come strumento per aumentare la liquidita
del titolo AIM ed affrontare il caso delle remedy shares quale
mezzao per ridurre il profile di rischio del nuovi azionisti ed al
contempo facilitare la raccolta di risorse. Il lavoro non manca
di fornire spunti di riflessione sulle potenzialitd di
rafforzamento e consolidamento di AIM Ralia, proponendo
delle analisi empiriche sulle performance ed i fondamentali
relativi ai singoli titoli che potrebbero rappresentare delle
concrete possibilita di investimento. Credo proprio che |
lettori di guesta raccolta, anche se non necessariamente
esperti di finanza, potranno trovare tanti stimoli, spunti e
motivi di interesse. 5i sa: le raccolte per loro natura mancanao
di organicita e talora si stenta a ritrovare il filo conduttore. Ma
i singoli contributi del volume sono in sé cosi ricchi, che non
ho dubbi: calamiteranno I'attenzione di chi si trovera queste
pagine fra le mani.

Buona lettura!

Milano, Dicembre 2017
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Ufficio Studi Ambromobiliare

La Raccolta delle pubblicazioni mensili

Le pubblicazioni mensili che si trovano in questo volume
nascono da un brain storming settimanale tra | membri
dell'Ufficio Studi di Ambromobiliare che ha lo scopo di
spiegare nuovi fenomeni sul mercato dell'equity capital,
di analizzare eventuali pregiudizi nei riguardi di alcuni
segmenti di mercato o di stuzzicare linteresse verso
campi non ancora esplorafi.

In primis abbiamo pensato ai nostri clienti, che spesso
non si muovono agimente nel campo dell’ investment
banking. In secondo luogo abbiamo tenuto presente
anche i nostri potenziali clienti, che possono trovare
molto utile capire le tematiche legate ai mercati borsistici
purché spiegate in modo semplice. Proprio per questo
motivo abblamo volutamente usato un linguaggic non
troppo  sofisticato, adottando anche titoli alguanto
provacanti.

Quando ci siamo resi conto che le nostre pubblicazion,
come ad esempio quella relativa alle cd remedy shares,
hanno iniziato a suscitare molto interesse non solo in
campo scientifico universitario, ma anche sui social
media, abbiamo deciso di raccoglierle tutte e metterle a
disposizione in forma di libro. Ovviamente cosi facendo,
abbiamo de-contestualizzato gli argomenti  studiati,
perché non tutti mantengono una valenza pluriennale.

Tuttavia riteniamo che - visti nel loro insieme - dimostrino la
capacitd professionale di Ambromobiliare di poter affrontare,
approfondire ed infine illustrare ttti i temi che le imprese e gli
imprenditori devono affrontare quando si presentano al mercato
dei capitali.

Ringraziando il nostro team dell'Ufficio Studi e in particolare
Alessandro Bassignani e Ruggero Confalonier per il loro
contributo degli ultimi due anni, ci auguriamo che questo libro
susciti interesse e stimuli ulterion discussioni.

Corinna zur Nedden, PhD
Haad of Equity Capital Markets, Ambromobiliare S.p A
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L'advisory numero 1 per le quotazioni su Aim ltalia
Noi vediamo opportunita
dove altri vedono ostacoli

33 PMI
quotate da noi
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Il WARRANT aumenta la
liquidita del titolo AIM Iltalia

«  Sintesi di un‘analisi empirica sul
mercato AIM che evidenzia i pro e
contro dell‘attribuzione di warrant.

« L’argomento viene analizzato dal
punto di vista dell'azionista di
maggioranza e del mercato.

Il Case Study Bio-on dimostra le
grandi potenzialita dello strumento.

= Nonostante le limitate dimensioni
del campione, l'analisi
sembrerebbe dimostrare il positivo
effetto «warrant» sulla liquidita del
thitolo AlM.

Ufficio Studi Ambromobiliare - Febbraio 2016




Il Warrant — Pro e Contro

Di seguito si delineano in sintesi i principali argomenti pro & contro l'attribuzione gratuita di warrant contestualmente alla
quotazione del titolo (equity) sottostante, per I'azionista di maggioranza e per il mercato

Disponibilita di un valore quotato negoziabile e
monetizzabile, mantenendo la stessa quota di
controllo sulla Societa

Incremento della liquidita del titolo sottostante

Possibilita di rifinanziare I'azienda con un
secondo round di raccolta mediante I'esercizio dei
warrant

Possibilita di ufilizzo come strumento «ﬂiE

incentivazione dedicato al management

i = Possibilita di diluizione a seguito dell'esercizio
i non proporzionale dei warrant in circolazione

i maggiormente complesso

|« Ritrosia in sede di offerta da parte del Global
. Coordinator ad offrire tale strumento agli azionisfi

CONTRO

- Difficolta di comprensione di uno sirumento

preesistenti

Incremento della liguidita del titolo sottostante

= Forte volatilitd dello strumento particolarmente in
un mercato poco liquido come 'AIM Italia i

E Disponibilith di un valore quotato negoziabile e « Complicazione che pud «infastidire» alcuni
5 monetizzabile, possibilita di  arbitraggio, investitori, nellambite di una quotazione di
E aumentando le possibilita di rendimento dimensioni contenute (AIM ltalia)
= Possibilta di rifinanziare I'azienda mediante * Nel caso di offerta a tutti gli azionisti (anche
I'esercizio dei warrant aumentando il flottante quelli preesistenti), possibilita di diminuzione
del flottante
7
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Warrant su AIM ltalia

PO (K Eurg K Eoro
A Flottante IPO Liquidita
IPO (K E K E
AIM ltalia - (K Euro) (K Euro)
45.536 17%

71 Media: 25% 10.799
quotate Mediana: 18% 31.962 6.000 1%

_—T_

dicui 17 Media: 29% o ovesr Y s Y. P \
. LY ',' (] J \‘ ':
con warrant Mediana: 19% \‘_“?_:I_._ﬂf?ﬂ__,, \""--..E'_'m,.d—/ 3%
__v__
dicui13 Media: 17% 22,600 oy P \
a tutti gli azionisti  |_'ediana: 14% s e e ) ol

. 17 delle 71 Societa quotate su AIM Italia al 26/01/2016 hanno emesso warrant (anch'essi quotati) contestualmente
all'lPO (escluse le 5 SPAC).

*  Le societad che hanno emesso warrant, rispetto alla media complessiva AIM, risultano avere dimensioni inferiori
in termini di Market Cap in IPO ed in termini di raccolta.

Nonostante le dimensioni pill contenute, la liquidita (anche il valore mediano) dei titoli di queste societa risulta
superiore. Le societd che hanno assegnato | warrant a tutti gli azionisti (e non solo ai nuovi azionisti) risultano

complessivamente ancora pil piccole in termini di raccolta e flottante in IPO e la liquidita dell’azione di queste
societa risulta ancora pil elevata e cid sembrerebbe dimostrare I'effetto warrant sulla liquidita del titolo.

* La Bquidita & siala calcolata sulla base del numero di azioni scambiate nei primi sei mesi di contraltazione. | numeri riporiati rappresentano la percentuale di azioni scambiabe
nel prirnd S mesi aNPO sul totale azienl in essere, Nel caso di IPO posterion ol 26/07/2015 (6 mesil, per omogenetd di analisi, | risultati sono stali riparametrati sulla base delle
risultanze rilevate ned mesi di eflettiva quotaziona.
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Case Study: Bio-on

»  Di seguito si presenta il caso Bio-on, societd quotata a fine 2014 che opera nel
settore delle moderne biotecnologie, in particolare nello sviluppo di bioplastica.

+  Bio-on, quotazione di successo (+143% dal prezzo di IPO), risulta essere ad oggi
la societa a maggiore capitalizzazione su AIM ltalia.

+  Bio-on, in quotazione, ha attribuito a tutti gli azionisti warrant con scadenza
2017 che possono essere esercitati in 3 finestre temporali per la sottoscrizioni di
nuove azioni ad un prezzo pari al prezzo di collocamento aumentato su base

| |
bio-on . &=k
+  Dato l'andamento positivo del titolo, nella prima finestra di esercizio, 'aumento di

n ef pekaen capitale a servizio della conversione dei warrant (il 10% degli warrant in
circolazione) & stato pari ad oltre Euro 7 milioni, ammontare superiore alla
raccolta in IPO.

+ In un caso di successo come Bic-on, oltre ad un positivo effetto in termini di
liquidita sul titolo, gli warrant si sono dimostrati un ottimo strumento per un
secondo round di raccolta di capitali sul mercato (e cid & particolarmente utile
soprattutto nel caso di start-up o aziende in forte sviluppo).

% Warrant

Totale M. Esercitatisu  AuCap Warra
Data IPO Warrant
Bio-0On 241014 13.237 500

9 %A.MEREIMDEILIARE
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La Valutazione di una Start-up

« | metodi di valutazione piu utilizzati
sono: Discounted Cash Flow e

Muitipli di Mercato, cui vanno

applicati dei correttivi per riflettere |/

le specificita della start-up ol
« All'analista si richiede un’importante | r \"? —

capacita di ponderazione e =

prudenza dato che i dati del '
business plan rappresentano di ;
solito una situazione prospettica i

profondamente diversa dalla
situazione finanziaria attuale

» | principali correttivi usati sono
l'aumento del premio per il
rischio e l'uso del backward

Ufficio Studi Ambromobiliare - Marzo 2016




Valutazione di una Start-up
L|m|t| dm metodl dl valutazione

IPFIOELEMI ".MLUTATWI IJI UNA. STAFIT UP

La 'u'alutazmne d| una start up pone dEI prﬂbleml con cul confmntarm in un pmcessu d| 'u'arutazmne Le pnnmpaln _
caratteristiche critiche di una start-up che creano problemi in un processo valutativo sono:

. La mancanza/carenza di ricavi e la presenza di perdite operative significative;

. Incertezza delle previsioni su ricavi, margini & flussi di cassa futuri;

. La mortalita slgnlﬂcathfa.

R T e i
 VALUTAZIONE EAHA?TEHJETICHE B LIMITI NELLA VALUTAII{}NE o UNA START-UP
——————— Oggett '{ﬁi'i:é'&é'i ﬁ{ét&&b """" i EESRESTRE piano la capacita di generare reddito TN :
x PATRIMOMNIALE = - Poche ipotesi da . + Le start-up hanno basso contenuto patrimoniale ed elevato |

. assumere ~__contenuto di idee ed intangibles difficilmente valorizzabili.

DISCOUNTED L. Coerente col business —_— .
J CASH FLOW " model dell'azienda ] Sensibilitd del modello a variabili soggettive.

Difficolta nel confronto con i dati finanziari dei comparables,
gia consolidati nel mercato.

| MLI.LTII.’LI DI e 'SB'“P"C“& di calcolo _
‘/ MERCATO + Coerenza coi valori

~ espressi dal mercato.

ks e mm_._::... S R R S S R
x OPZIONI REALI d‘ ‘dma: mimemu 3 Aggu,pgp_ nu“mmsa scelte soggettive in un contesto gia di
WWGSSI per 5e a1 Incernezza. :

Le soluzioni proposte sono volte a limitare la complessita ed i fattori di incertezza, aggiungendo dei correttivi ai metodi di
valutazione di pio semplice lettura e consuetudinariamente utilizzali:

! DISCOUNTED CASH FLOW | MULTIPLI DI MERCATO
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Le stime da effettuare
Dati finanziari previsionali

Gli elementi chiave da stimare per una corretta valutazione di una start-up sono:

+ i dati finanziari e i flussi di cassa previsti dal business plan della societa, e
+ il tasso di sconto con il quale attualizzarli.

DATI
FINANZIARI
e
FLUSSI DI
CASSA

Il processo di stima dei dati finanziari e dei flussi di cassa deriva dal business plan della societd che deve

essere redatto considerando attentamente alcuni fattori, quali:

- il potenziale mercato per il prodotto/servizio offerto, considerandone non sclo l'attuale dimensione ma
anche gli sviluppi che avra in futuro;

+ |a quota di mercato raggiungibile, in ragione sia del piano di investimenti previsto, sia della presenza di
concorrenti gia presenti nel mercato;

+ gli investimenti iniziali, ma anche i re-investimenti, necessari per raggiungere & mantenere nel medio
termine gli obiettivi previsti;

+ i costi operativi previsti, sia nel medio termine per ottenere i livelli di marginalita stimati (anche in
relazioni alle strutture di costi @ margini dei concorrenti gia stabilmente presenti nel mercata), sia nei primi
anni di Business Plan, quando saranno verosimilmente superiori ai ricavi, ponendo pariicolare attenzione
ai costi fissi.

Un esercizio utile per verificare la sostenibilita del Business Plan & quello di controllare la coerenza dei
risultati, in termini di ROI, con quelli degli operatori del settore esistenti: un ROl molto diverso da quello dei
player esistenti, senza adeguate giustificazioni, pud significare che il Business Plan e gli investimenti previsti
vanno debitamente riconsiderati.

| business plan delle start-up di solito presentano crescite esponenziali in termini di fatturato & marginalita efo
investimenti particolarmente significativi, rappresenta una situazione prospettica profondamente diversa dalla
situazione finanziaria attuale. All'analista si richiede un'importante capacita di ponderazione e prudenza.

12
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Le stime da effettuare

Il tasso di sconto
~ Perladeterminazione del Tasso di Sconto va valutato, prima di tutto, un elemento che distingue una start-
| up da una societa matura, vale a dire:

|« Il rischio di mortalita della societa

| Vanno soppesati inolire altri elementi qualitativi che possono aumentare o mitigare il rischio, quali ad

- | esempio:
IL TASSO DI el potenziale di sviluppo del mercato in cui la societa opera;
SCONTO » La presenza di concorrenti, gia affermati o meno, nel settore di riferimento;
i » La presenza di barriere all'ingresso di nuovi player nel settore (brevetti, know-how, specifici, etc);
» Lapresenza di un Management con appropriata esperienza nel settore;
» La presenza tra gli azionisti di investitori finanziari e/o industriali.
. | Inclire il tasso di sconto dovra essere valutato in funzione del tipo di investitore che effettua |'investimento:
i * un investitore privato (imprenditore o societa di venture capital) avra un profilo di rischio maggiore di un
investitore pubblico, diversificato e in possesso di un investimento liquido.
t: Imprenditore/ | Venture Capital/
Fattors 'i  Fondatore i Private Equity i IPO
Liquidita
dell'investimento NO NO sl
Diversificazione
dell'investitors BASSA MEDIO/BASSA ALTA
Tasso richiesto di
Rischio/Rendimento + + . —
13 %AMEEDMDEILIARE




| correttivi da applicare
DCF e Multipli di mercato

Il tasso di sconto viene calcolato, come di consueto, secondo il Capital Asset Pricing Model (CAPM); ad
ess0 viene aggiunto un premio per il rischio specifico (Rs) che esprime il maggior rischio/rendimento
che linvestitore sopporta investendo in una start-up e che viene determinato valutando gli elementi
qualitativi di rischio specifici della start-up, come esemplificati in precedenza.

DISCOUNTED Ke = Rf + 8 Rm LI--E{‘S ,
CASH FLOW

i | Per la valutazione col metodo del Discounted Cash Flow, si procede : i
-+ = individuando i cash flow risultanti dal Business Plan della start-up, attualizzandoli col tasso di sconto
. approprialo;
-+ = individuando un tasso di crescita g, da applicare al Terminal Value, che sia coerente con il tasso di

. crescita atteso per la societa dopo I'ultimo anno di Business Plan. i

Per la valutazione col metodo dei Multipli di Mercato, si procede a: :
. » individuare un appropriato panel di societd comparabili di settore ed | multipli che meglio |
espnmono la iutura capachﬂ di ganerare reddito della sumaté {EWsaIas EWEhrtda EWEbn 0 ahn}

MULTIPLI DI
MERCATO

L. attualhzare col 13530 di sonntu appmpﬁaio I Equiw \Falua uttanuto, in ra.gmne dall anno du nfanmantu
dei multipli delle societa comparabili. s

Va ricordato che nel caso, verosimile nel contesto italiano, in cui il Business Plan della start-up sia finanziato con capitale di
rischio, I'Equity Value oftenuto sara post-money, vale a dire inclusivo del capitale di rischio fomito per finanziare il Business
Plan. L'Equity Value pre-money si otterra sottraendo dal valore ottenuto il valore del capitale di rischio fornito.

14 %AMBRDMDEILIARE
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La valutazione di una Start-Up
Considerazioni in sintesi

| metodi di valutazione pil ufilizzati, coerenti e facili da applicare in considerazione delle peculiarita e profilo di rischio delle
start-up sono:

L;-lllll'nd a

: ||I-- un_premio per il ris schio anno in cui si pr che la sc S (‘Dﬂ‘iﬂlldr nel

specifico ) : asprime il maggior settore di riferimento esprimendo il suo potenziale in
rischio/rendimento. termini di performance (tra il 3°ed il 5°anno di BP);

Attualizzare col tasso di sconto appruprlam I' Equity

o Sy Value ottenuto, anno di riferimento dei
Ke = Rf + 8 Hm‘t‘_ﬁf}l multipl delle soci Qmp bl
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INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) E
INCENTIVI ALLA SOTTOSCRIZIONE

Il caso delle Remedy Shares:

un possibile incentivo che consente

di facilitare il collocamento e

ridurre il profilo di rischio dei sottoscrittori

Ufficio Studi Ambromobiliare - Maggio 2016



Comparazione fra i meccanismi di incentivazione

Le Banche di investimanto responsabili dei collocamenti adottano meccanismi di vario tipo a fini di incentivazione, in

particolare, per quanto conceme la domanda refail.

L'investitora individuale & generalmente pil sensibile a innovazioni o peculiaritd nel contesto dell'offena, mentre linvestitore
istituzionale, per sua nalura, & portato a valutare i titoli su basi comparalive con azioni gia guotate ed @ quindi relativamenta
indifferente a meccanismi di incentivazione.

La tabeHa seguente rnrnusce una mmparazmne Ira | var meccanismi d| mt:entwazu}ne

PAYBACK
PROVISION

TH'IGG.EH' MODAUTA' MOTIVAZIONE
AR e s A R e o e I.|
i mﬂanca SRl quantiiativo di azion {di nuova emissione) mancalo raggiungimento
i al soli soci satloscntion delliPO di oblettivi di performance
i ..E&.F.........._;a.hé..&;ﬁ‘;..&..L.J.H..a.él.é%.i.ﬁ_aj; ............ mm—
un dato perodo diun quantitativo di azioni (di nuova emissione o Ei:zlg & Il'gg'c;uhnasgli
determinato quantitativo di gia esistentiy al soli socl sottoscritton e T
R : slabilizzara il litolo
BN g ! =, i R S U i e S e
"I Mancata pedomance i o i
quotazione  (prezzo  sul i
mercato) o di un tolal return : « Prolezione conirg: §
{guotazione e dividendi) mhmeu;dm ?:rﬁ':;l :ﬁ_ﬁz%ﬁ landamenta nagativo dal |
delie  azoni  coliocale Srionl cliestciant) Prezzo del tilolo rispelio i
rispelitoc ad un  valore g al Prezzodi IPO
ad un i
........... - .lewm mn"urll
_— . mancalo raggiungimento
+  Nessurio @ varl Facola dei solloscrittori ‘i rvenders le di obiettivi di pedormance |
azioni ali venditon o andamento negativo :
del Prezzo del titolo

Fonte: LILAC Papers n. ran = imitial Public Offers & incentivi alia solfescrizione: f easo delle Remedy Shares (di Marco Maria Fu.'rmpa.‘i'u
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Aspetti generali

Remedy Shares: azioni gratuite di nuova emissione assegnate ai soli portatori dei titoli oggetio del collocamento (i «nuavi
soci»), con esclusione dei soci originari, qualora, al termine di un determinato intervallo temporale (il «periodo di riferimenton), |

la societa non abbia raggiunto un prefissato obiettivo gestionale {I' «obiettivo minimo=).

i Garanzia legata alle performance aziendall: gii azionisti che portano in guotazione la Socielda »garantiscono~ la qualita delia |

slessa, rispondendo quindi della bora della sua gestione e det suo posizicnamenlo compatitivo, della gualita delle sue strutiure |
[ organizzative e manageriali, essi invece non rispondono invece dell'andamento delle quotazioni, influenzate da companenti
l congiunturall, estranes all a.rrdamﬂnin azigndale & fuorni dal loro c:untrc:lHl:l

.'.m:!'ﬂ.l'.fﬁ d.' oorraﬁuons.tma ﬂﬂfmdmmzzn la modalita di corresponsione dellindennizzo & graduabile in funzicne dei risultali, I

_r mon comparta movimenti de cassa, non depaupera la sociela quolata ed & fiscalmente neulra per fulti | soggetti coinvalti.

. Non legata alla fidelizzazione del sottoscrittore: il diritio di assegnazione delle azioni graluite in caso di affivazione del
J i meccanisme spetta a tulll | portator o titali che risultano in circolazione a seguito del collocamento, indipendentements dal
[ momento in cui ne siano entrati in possessa.

i Neutralita fiscale: le Remedy Shares sono fiscalmente neutre sia per | soci originari (la rinuncia all’assegnaziong pmpﬂr:lunale 8%
’ art. 2442 cod. civ. viene efletiuala dai soci originar senza che essi percepiscanc alcun corrispettivo) sia per | percettori siano ess
i persone giuridiche (art 61 co. 4 TUIR e art. 44 co, 2 TUIR) o persone fisiche. Tali soggetti subiranno impasizione solamente all'atlo |
| della cessione dalle azion! e solamente se lale cessione generera plusvalenzafart 82TUWR).

18
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Funzionamento

- AUMENTO DI
- CAPITALE

11

Le arioni gratuite denvano da un aumento di capitale ad esecuziong condizionata e
posticipata nel lempo, deliberato allunanimita dai soci originar nel corso di un'assemblea
straordinaria appositamente convecata prima dell'lPO & con espressa preventiva rinuncia,
da parte degli stessi, al proprio dinflo di assegnazione proporzionale ex art, 2442 cod. civ.

L'aumento di capitale gratuito linalizzato al meccanismo di prolezione & soggetio ad una duplice
condizione sospensiva:

N Performance operative della Societa, inlese come il raggiungimento di un determinato

CONDIZIONI risultato reddituale nel periodo di osservazione stabilito. | soci proponenti il meccanismo di

SOSPENSIVE r protezione possono scegliere guale obietfive minime una gualsiasi grandezza, di tipo
i contabile o extra contabile, purché chiaramenie individuala e misurabile;

Assenza di un'cfferta pubblica di acquisto (OPA) nel pericdo di validita del meccanismy.

La delibera di aumento gratuito prevede la destinazione di riserve disponibill a copertura del
valore nominale delle azioni da emettere in caso di attivazione del meccanismo. Tall riserve

i devono quindi sussistere anteriommente alla delibera stessa (non & possibile vincofare risarve
RISERVA che si formeranno solo successivaments con | proventi dell' 1PO)

VINCOLATA | Tale riserva vincolata deve ritenersi indisponibile. Qualora la Socieltd dovesse registrare

| perdile del propric Patrimonic Netlo tali da comporiare la perdila, 1olale o anche parziale, della
Riserva per FAumento Graluito, i meccanismo di prolezione non polrebbe diventare operante e
verrd pertanto definitivamenta mena.

La modalita tecnica consiste nell'assegnazione di azioni gratuite di nuova emissione (Remedy
EFFETTI | Shares) ai soli Investitori (nuovi soci) che detengono le azioni della Socletd emesse e/o
SUGLI I vendute in sede di collocamento con esclusione dei soci pre — quotazione (soci odginari).
AZIONISTI | | 12 modo se gli obiettivi gestionali non vengono raggiunti, vi & un trasferimento di
ORIGINARI IN | ricchezza tra i soci originari ed i nuovi soci.
CASO DI £
OPVS
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Case hlstury

- In sede di rpn (Ottobre 2003), Travisan Cometal, societa aftiva nella realizzazione di | |mp|an!-sllca inegrata per |
I'intero ciclo della lavorazione dei profilati di alluminio, aveva fissato un oblettivo. minimo per I'eveniuale
assegnazione della remedy share (un‘azione gratuita ogni diecl possedule) nella soglia minima di € 10,5

TREVISAN milioni in termini di Ebitda consolidato per il periodo prima luglio 2003 - 30 giugno 2004,
ﬂﬂsﬂﬂ il= Nel periodo in questione, [a socield raggiunse un Ebitda consolidato pari a € 11,4 milioni, superiore
L all' obisttiva minmo prefissato, ottenuto come somma det risultati degl ullimi due semestr, entrambi sottoposti a

ravisions contabile completa. Pertanto Trevisan Cometal non assegno la remedy share ai propri azionisti,
. Mafl'ambito dall’ Gﬂerta Glnhaje i Siﬁ BE&T {IPO fII'IB I'.n'la12|:| £016) ed in funzione del buon esito della stessa, B |
. slato previsto un meccanismo di proleziona che prevede |'assegnazione di Remedy Shares nel caso in cul non
vanga raggiunio Foblettivo minimo individuato, ovwero un Utile consolidato 2016 parl ad almeno € 8
milioni.
. . In paricolare saranno assognato,
proporzionalmente e gratuita-
menta, dall’Azionista. Venditore  ai
Beneficiari tante Remedy Shares
aifinché |'ufile nelto consclidalo di
': mmpeienza del E-enefici,ari. E:’“ [ | - AP0 | T 00N AP 000 L0000 | MOk | 612400 | 4062500 | 3250

Siti B&T calookic dEﬂ LT P HEI'F!E{:H' . | g [‘*ﬁm WA 00 | TTO0N [« NG00 WS0000 | Mage | o deari | essne | O

S.p.A. Shares nmanga almeno pan in 3 g !
£ valore assoluto al valore pro-guota | e ||.|.-,.... | parsooo | Fabes | avs000 | nxwcoo oo | aany | amnen | e
dell'Cbisttive Minimo, qualora ['utile i
netto consolidato sia compreso ra |m - | e |‘°°°°°" saoos | o |. sl mpecd (T | - fezmess | e
; i'ﬂbierli-.rn Mil’lll’l’ll’.} |:Eur0 B I"I'II|ID.I'I} e i::-':: .I-I-u:. |. FAPRO00 | TAOON | ATS000 2.2390 000 .'HEI'I .:mm.nm
['Obiettiva Minimo x 0.8 (Eurc 64 = |*™ | ° ' | B D |
mifiom). Qualora l'ulile nefio
consolidato risultante dal Prospeiio
par Remedy Shares sia inferiore a
Euro 64 milioni non saranno
assegnale ulterion Remedy Shares.
20
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Cnnclusmnl

REMEDY
SHARES

. Ambromobiliare quale Advisor Finanziario ha concluso con successo le quotazionl di BIO - ON, Energica
& S.M.R.E., aziende in fase di start - up, inserendo | dati prospetticl nel Documento di Ammissione dopo
essera stali opporiunatamenta revislonati.

. City & gra di per sé& una garanzia per linvestitore e viene generalmente apprezzato dal mercato,
specialmente nel caso di progetti in fase di start —up nei guali & difficile valutare la bonta dell'azienda e
da! management propric per la mancanza i dali finanziari sloricl e of un Irack record solido. Tall
considerazioni Sono ancor pil vere per gh investiton individuah falvolta meno propansi 2l fischio e meno capac
di valutare le performance future di realta aziendali di pliocole dimensioni o di progetti innovativi.

. Talvolta nemmenc l'inserimento del dati prospeitici nel Documento di Ammissione viene percepilo come
garanzia dallinvestitors, pertanto per incentivare la raccolta soprattutto in condizioni di alta volatilita del
mercati e di bassa liquidita come nel caso di AIM ltalla, possona essere introdottl strumenti come |2 Remedy
Shara.

. Sulla base della recente esperienza di Banca Popolare di Vicenza che ha assistiio nel processo di
guolazione Siti B&T Spa in gualita di Nomad e Global Coordinalor @ slalo risconiraio che lo strumenlo dalle
Remedy Share & siato addirittura richlesto dagli investitori Istituzionali e ha aumentato I'appeal dell'lPO
facilitando la raccolta @ ampliando il panel degli investitori.

\‘AHTAGGI

o GARANZIA PER L'INVESTITORE LEGATA ALLE PERFORMANCE AZIENDALI
0 RIDUCONO IL PROFILO DEI RISCHIO DEI NUOVI AZIONISTI

@) FACILITANO LA RACCOLTA

€) AUMENTANO L'APPEAL DELL'IPO

@ NON SONO LEGATE ALLA FIDELIZZAZIONE DELL'INVESTITORE
() sONO NEUTRE FISCALMENTE
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CONFUTARE LE CRITICHE AL
MERCATO AIM ITALIA

Riflessioni per un operatore specializzato sul
mercato AIM - ITALIA

Monostante AIM ltalia e AIM Londra siano i '\ & }
mercati pit dinamici in termini di nuove matricole, / j 3
negli ultimi anni le critiche sono state tante, una ' :
delle quali la scarsa performance. In realta il

mercato AIM ltalia rappresenta un mercato

soltovalutato con svariate opportunita di

Ufficio Studi Ambromobiliare - Giugno 2016




Analisi

Nonostanta AlM ltalia e AIM Londra siano | mercali pio dinamici in termini di nuove matncole, negli uitimi anni le critiche sono slate tante,
una defle quali la scarsa performance

L'analisi svolta da Ambromobiliare si concentra sulle perfformance dall’|PO e sui fondamentali. Per {ar cib, abbiamo creato due campiani:

1. Besl Perlormer e un

2. Poraloglio virtuale

Nonostante l'indice FTSE AlM abbia registrato una pedormance negativa nel corso dell'ultimo anno (-23% circa YoY), come anche l'indice
FTSE AlM Londra, non & del tutto vero che il mercato AlM |talia sia andato male complessivameanie,

Analizzando le periormance relative ai singoli ol @ possibile dimostrare che 25 titoli (su un totale di 75 sociela guotate a Maggio
2016), pari a circa 1/3 del mercato AIM, hanno registralo una performance media par al 26,8% dal glorno del collocamento
(considerando anche i dividendi complessivamente distribuiti) mentre lindice FTSE AIM nello stesso periodo di riferimento ha
sempre performata in maniera negativa.

Vi & da segnalara inoltre che questl 25 titoli sono un campione alquanto esaustivo n guanto rappresentano il 56% circa del mercato AlM
In termini di capitalizzaziona & || 47% circa In terminl di raccaolta,

BEST PERFORMER
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Portafoglio virtuale

Abbiamo Inolire provalo a costruire un Portafoglio virtuale fissando un réndimeénto target in valore assoluto pari a circa Il 7%
dall'lPO. Analizzando le performance relalive a fale Porafoglio @ possiblle dimosirare che complessivamente il Portafoglio
composto da 40 titoli (olire il 50% dei titoli quotati sul mercate AIM} ha registrato una performance media pari al B,6% circa
(considerando anche | dividendi complessivamente distribuiti) dal giomo del collocamento (32 societa su un totale di 40 in
Portafoglio pan a circa '80% hanno sovra performato 'indice)

Vi & da segnalare inoltre che guest 40 titoli sono un campione del tutto esaustivo in quanto rapprésentano I'80% circa del mercata AlM
in termini di capitalizzazione e il 73% circa in terminl di raccolta

PORTAFOGLIO VIRTUALE
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Composizione settoriale

Settori (%) su Market Cap.
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Analizzando la composizione sia dei Best Performer
che del Portafoglio virtuale & possibile evidenziare
come | settori pid rappresentativi in termini di
capitalizzazione siano Energy & Cleantech, Industria,
Financial Services & Investment company e IT.

1%
1.3%

N

Settori (%) su Raccolta

20%
2.2% ! % mt. 1, 0%

S f

Analizzando la composizione sia dei Best Performer che
del Portafoglio virtuale & possibile evidenziare come |
settori pi0 rappresentativi in termini di raccolta siano
Financial Services & Investment company, IT, Energy
& Cleantech e Agroalimentare.
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Hidden value

Abbiamo Irfine analizzato i fondamentali delie sociela quotate su Al lalia per individuare possibili target di investimento da parte di

Investitori istituzionali

Dall'analisi & emerso che ben 24 Socleta, pari a circa il 30% delle societa quotate su AIM, hanno un EV/Ebitda actual inferiore o
uguale a 7,9x% (standard di rferimento per gli investimenti dei Fondi di Private Equity) di cui 14 societa (in grigio) hanno un EV/Ebitda
actual inferiore o uguale a 5x. Dal campione preso in considerazione sono state eliminate le societa che evidenziano una

diminuzione dell'Ebitda dal momento dell'lPO ad oggl.

Tali societd, in particolare quelle con EV/Ebitda Inferiore o uguale a 5, hannt un evenluale potenziale inespresso e rappresentanc
una possibile opportunita di investimento per gli Investitori istituzionali.

Societd AIM/MAC

Abitara in
Asztoca

Axalaro

Bomi [tatia

Claba

Degitouch

Elgttra Investimenti
Enargy Lab
Enartronica

Gala

Gigho Group
Ganrgio Fedon
Innovatec

Leone Film Group
Lucisano Media Group
Mc - Link

Mondo T France
Notonus Pictures
Poligrafici printing
Siti BAT

Ths Group

Tech Yalue
Tecnoinvestimanti

Triboo Media 4], B ﬁ f d

% Flottanta

15,55%
11,81%
33,70%
43, 44%
30,94%
21,57%
22,09%
10,03%
10,13%
12,44%
17, 84%
21, 38%
54, T3%
23,65%
12,30%
10,01%
34,96%
18,48%
10,33%
25,54%
23,13%
19,71%
21,10%
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Dividend policy

Abbiamo infine analizzato la dividend policy delle societa quotate su AIM ltalia per individuare le societa pid remunerative per gli

investitori

Dall'analis
mediamente il Pay out Ratio é stato del 53% circa

letd AIM/MAC

Assiteca

Bio = On

Biodue

Borni Italia

CDR Advance Capital {Compagnia della Ruota)
Cower 50

Elettra Investiment: *

First Capital *

Frendy Energy

Giorgio Fedon

Iniziative Bresciane

Leone Film Group

Lucisano Media Group

Luve (SPAC Industrial Stars of Italy)
MASI Agricola

Mondo TV France

Notorius Picturas

Piteco

PLT Energia

Tech Valua

Tecnoinvestimeanti

Triboo Media

Zephyro (ex SPAC Green Italy 1) °

Nata: * Prefevalo da Riserva Sirao

& emerso che ben 23 Societa, pari a circa il 30% delle societa quotate su AIM

Dividendo

0,02
0,15
0,07
0,02
0,03
0,50
0,13
0,04
0,01
0,35
0,65
0,09
0,07
0,20
0,09
0,01
0,08
0,10
0,08
0,09
0,08
0,12
0,13

28,61%
65,62%
32,41%
34,27%
10,63%
54,55%
Da Ris Str
Da Ris Str
92,36%
81,00%
96, 14%
67,76%
67,21%
78,57%
51,00%
42,95%
25,00%
52,90%
36,56%
38, 58%
24,95%
70,00%
Dia Ris Str

, hanno distribuito un dividendo e che
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Conclusioni

Monostante l'indice FTSE AlM abbia registrato una performance negativa nel corso dell’'ultimo anno (-23%
circa Yo'Y) non @ del tutto vero che il mercato AlM Iltalia sia andato male complessivamente.

Analizzando le performance e i fondamentali relativi ai singoli titali & possibile evidenziare che vi sono
numerosi titoli che hanno registrato performance positive e che rappresentano concrete
opportunita di investimento.

o 25 TITOLI (CIRCA 1/3 DEL MERCATO AIM PER NUMERO DI TITOLI E CIRCA IL 50% IN
: TERMINI DI RACCOLTA) HANNO REGISTRATO COMPLESSIVAMENTE UNA PERFORMANCE
MEDIA PARI AL 26,8% DAL GIORNO DEL COLLOCAMENTO.

UN PORTAFOGLIO VIRTUALE COMPOSTO DA 40 TITOLI (OLTRE IL 50% DEL MERCATO AIM)
HA REGISTRATO UNA PERFORMANCE MEDIA IN VALORE ASSOLUTO PARI A CIRCA L 8,6%
DAL GIORNO DEL COLLOCAMENTO (32 SOCIETA’ SU UN TOTALE DI 40 IN PORTAFOGLIO
PARI A CIRCA L'80% HANNO SOVRA PERFORMATO L'INDICE).

24 SOCIETA" (CIRCA IL 30% DEL MERCATO AIM) HANNO UN EV/EBITDA ACTUAL
INFERIORE O UGUALE A 7,9x E FRA QUESTE 14 SOCIETA' HANNO UN EV/EBITDA ACTUAL
INFERIORE O UGUALE A 5x. TALE SOCIETA HANNO UN EVENTUALE POTEMNZIALE
INESPRESS0 E RAPPRESENTANO UNA POSSIBILE OPPORTUNITA DI INVESTIMENTO PER
GLI INVESTITORI ISTITUZIONALL.

i o 23 SOCIETA' (CIRCA IL 30% DEL MERCATO AIM) HANNO DISTRIBEUITO UN DIVIDENDO E
! MEDIAMENTE IL PAY-OUT RATIO E’ STATO PARI AL 53% CIRCA.
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LE NUOVE REGOLE PER IL
MARKET ABUSE

* La nuova normativa sul Market Abuse »

(MAR) in vigore dal 3 luglio 2016
armonizza gli obblighi degli Emittenti
AIM Italia ed EXTRAMOT ai Mercati
Regolamentati (in attesa dell’'entrata in
vigore delle semplificazioni previste
dalla MiFID Il (2018))

« Il documento sintetizza il MAR e offre

una guida pratica per gli Emittenti AIM

Ufficio Studi Ambromobiliare - Luglio 2016



Il nuovo regolamento MAR (Market Abuse Regulation)

In data 3 luglio 2016 entra in vigore /| Regolamento MAR («Market Abuse Regulation»), che sostituisce l'attuale normativa
“MAD I" e slabilisce un nuovo quadro normativo uniforme (tra mercati regolamentati e non) in materia di abusi di
mercato all'interno dell'Unione Europea.

Le novita ampliano la disciplina anche agli Emittenti di strumenti finanziari ammessi alle negoziazioni o per i quali & stata
- presentata una richiesta di ammissione alla negoziazione, sui MTF (Sistemi Multilaterali di Negoziazione):

AIM ITALIA EXTRAMOT

OBBELIGHI VOLTI A PREVENIRE L'ABUSO DI INFORMAZIONI PRIVILEGIATE E LA MANIPOLAZIONE DEL MERCATO

i Obbligo di comunicazione al pubblico delle Informazioni Privilegiate;

| Obbligo di costituzione e conservazione del Registro Insider, delle persone aventi accesso a informazioni privilegiate
| dellEmittente;

! | Obblighi di comunicazione di operazioni effettuate da soggetti con cariche (Internal Dealing) e divieto per questi soggetti
d: effettuare aperazmm nei 30 gn::m: precsdanhl annunclo ::Il rappum lmanz:arr da rsn::lam pubblici (closing parlod}

Il NOMAD continua ad assistere I'Emittente negli obblighi di comunicazione attraverso contatti olari.

; Solo in data 3 gennaio 2018 entrerd in vigore la normativa MIFID Il che prevederd delle semplificazioni (per esempio nella
| gestione di registro insider e informazioni privilegiate) per gli Emittenti di strumenti finanziari negoziati presso i cosiddetti
- «mercati di crescita per le PMI-.

|
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Informazioni Privilegiate

La definizione di Informazione Privilegiata per gli obblighi di Disclosure & assimilata a quella ai fini di «Insider Tradings». l

TIPOLOGIA DI II‘FDFIIIAZI-DNE i OBBLIGHI DI COMUNICAZIONE j'
Informazione privilegiata S1, senza indugio,
{informazione sufficientemente specifica con possibile impatto salvo ritardo (da giustificare ex-post all'Autorita), |
sul prezzo) mm_mmw a condizione che: |
+ Evento/Circostanza per il quale esiste ragionevole certezza la comunicazione immediata pregiudichi i suoi |
circa il suo concretizzarsi (anche tappa intermedia di un legittimi interessi, 5
evento a formazione progressiva). » non abbia effetto fuorviante sul pubblico,
= Evento/Circostanza verificatosi/non concluso * nevenga garantita la riservatezza.
Informazione non privilegiata («Rumourss») NO,
{quu@aziane non _s;:ﬁicr‘enfemenre specifica da esprimere 5
giudizio su possibile impatto sul prezzo) salvo esplicita richiesta di Consob.
« Evento/Circostanza per il quale non esiste ragionevole
certezza circa il suo concretizzarsi '

MODALITA’ DI DIFFUSIONE/PUBELICAZIONE DELLE INFORMAZIONI PRIVILEGIATE

Modalita che consenta un accesso rapido e una valutazione completa, corretia e tempestiva:
DIFEUSIONE = HNon e sufficiente la messa a disposizione sul sito web.
+  Ci vuole un sistema di trasmissione ai media che garantisca dissemination effettiva, |
anche se non & imposto l'uso degli SDIR. s

L'Emittente pubblica e conserva sul proprio sito per almeno 5 anni tutte le Info Privilegiate, che
PUBBLICAZIONE devono indicare data e ora della Disclosure. i
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Registro Insider

Un Insider & un soggetto che ha accesso a Informazioni Privilegiate in quanto dipendente, collaboratore o consulente di
un Emittente (inclusi anche coloro che hanno accesso a informazioni relative a sondaggi di mercato).

OBBLIGHI DELL'EMITTENTE

1) Redigere il registro di coloro che hanno accesso a informazioni riservate
A) che contenga almeno & seguenti informazioni:
O denominazione e indirizzo della societa,
U identita delle persone insider e mofivo per cui sono state inserite nell'elenco e loro funzione
O data di accesso alle informazioni e data e ora in cui ha smesso di avere accesso (per gli insider occasionali),
O data di redazione dell'elenco. .
B) strutturato in sezioni distinte, per: .
O accessi occasionali (una sezione per ogni informazione privilegiata) che elenchi tutte le persone insider, '
O accessi parmanenti '
2) Aggiornare tempestivamenie I'elenco, i
3) Trasmettere I'elenco alle Autorita competenti dietro loro richiesta, non appena possibile,

. | soggetti iscritti devono essere informati della loro iscrizione e delle sanzioni, via raccomandata o PEC.

+  L'Emittente rimane pienamente responsabile del rispetto degli obblighi anche nel caso il registro sia redatto da un
soggetto terzo (es. Nomad).

+  L'elenco dovra essere conservato per almeno cinque anni.
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Internal Dealing

Soggetti (e persone ad essi associati) che esercitano funzioni di amministrazione, controllo o direzione presso un
Emittente devono comunicare le operazioni condotte per loro conto concernenti titoli o strumenti collegati all Emittente.

! SOGGETTI RILEVANTI | I OPERAZIONI RILEVANTI |
‘Persone che svolgono funzioni amministrative, di | | Quote o fitoli di credito dellEmittente, strumenti |
direzione o di controllo presso I'Emittente o che | derivati, altri strumenti collegati, comprendendo in essi:

detengano il potere di adottare decisioni di gestione

che ono incidere sulle prospettive dellEmittente (es. | * Cessione in garanzia o prestito di strumenti finanziari,

membri del CdA, alti dirigenti, azionisti rilevanti), « operazioni effettuate da soggetti terzi per conto di
Persone strettamente associate ai Soggetti Rilevanti soggetti evand, anche se con fuse of discrezionalta,
{coniugi o equiparati, figl a carico, parenti conviventi da | = operazioni effettuate nellambito di un’'assicurazione |
almeno un anna) sulla vita quando il contraente & un soggetio rilevanti in
i relazione agli strumenti sottosianti. I
. | Soggetti Rilevanti devono comunicare ogni operazione allEmittente e allAutorith Competente entro 3 giorni

lavorativi e 'Emittente deve comunicare le informazioni notificate dal Soggetto Rilevante al pubblico entro (gli stessi)
3 giorni lavorativi.

. Il Regolamento si applica ad operazioni di compravendita superiori ad € 5.000 nell'arco di un anno civile (anche
sommando pil operazioni senza compensazioni). || Regolamento si applica dal 3 luglio 2016.

. L'Emittente notifica gli obblighi ai soggetti rilevanti e ne redige un elenco.

CLOSING PERIOD

Mei 30 giorni di calendario precedenti I'annuncio di un rapporto finanziario intermedio o di fine anno i soggetti rilevanti
non possono effetiuare operazioni per conto proprio o di terzi, salvo consenso dellEmittente in presenza di circostanze |
eccezionali (es. gravi difficolta finanziarie) i
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U

na Guida Pratica agli adempimenti del’Emittente AIM

| Gli Emittenti AIM dovranno redigere e deliberare in CdA :
+ una Procedura per il frattamento delle Informazioni Privilegiate,
| « una Procedura per |a tenuta e I'aggiomnamento del Registro Insider,

i+ una Procedura per il trattamento delle operazioni effettuate dai soggetti rilevanti (Internal Dealing).

Informazioni Privilegiate |
+ E bene ricordare come sia divenuta obbligatoria la pubblicazione di Ora e Data della Disclosure dell'Informazione |
Privilegiata. :

Registro Insider

+ | principali Insider da inserire nel Registro sono: membri del CdA e Collegio Sindacale, azionisti rilevanti, dipendenti,
collaboratori, consulenti che mantengono rapporti continuativi (legali, fiscali, finanziari, contabili, di comunicazione). |

. + Al fine di garantire la cerfezza della data d'iscrizione, l'inalterabilita del contenuto e Ia riservatezza dei dati, gli |
| Emittenti AIM dovranno avvalersi di strumenti informatici ad hoc per la tenuta del Registro Insider, che |
i permettano, tra l'altro, liscrizione nel Registro dei Soggetti nonché linvio delle comunicazioni ai Soggetti Rilevanti |
i (trai fornitori di questi strumenti Spafid, EQS Group e ComputerShare). i

Internal Dealing

+ Le Procedure devono esserg redatte fissando tempi ragionevolmente inferiori ai 3 giorni consentiti per la

i comunicazione dell'Operazione da parte del Soggetto Rilevante al’Emittente (es. 2 giomi), in modo da
permettere a quest'ultima tempi consoni per adempiere al proprio obbligo di comunicazione al pubblico entro 3
giorni.

+ Pubblicare sul Calendario Societario (da pubblicare entro gennaio di ogni anno) anche il Closing Period.
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Una Guida Pratica alle comunicazioni all’Autorita Competente

Di seguito si fomiscone le indicazioni sulle modalita di comunicazione alla Consob delle informazioni richieste, al fine di
garantire l'immediata disponibilita delle stesse.

MITTENTE ARGOMENTI MODALITA' DI COMUNICAZIONE
via PEC (s& miltente & soggetto all'obbligo di avere la PEC) a consob@pec.consab.il, o
via posta elettronica all'indirizzo protocolle@consab. it
Emittente Operazioni di Buy-back Destinatario: «Divisione m i
Oggetto: «MAR Buy-back-
via PEC (s2 miltente & soggetto all'cbbligo di avere la PEC) a consob@pec,consab,it, o
) - via posta elettronica all'indirizzo protocolle@consob.it
Emittente Operazioni di stabilizzazione Destinatario: «Divisione mercatis
Oggetto: «MAR Operazioni di stabilizzaziongs
N via PEC (s miltente & soggetto all'obbligo di avere la PEC) a consob@pec.consob.it, o
Emittente "C:;Td";n:;‘l":m cﬁ|mt§i via posta elettronica all'indirizzo protocollof@consokb.it
: un'info up“u abt rivilegiata Destinatario: «Divisione mercatis
mazione p Oggetto: «MAR Ritardo Comunicazione=
Comunicazione dellintenzione || ia posta elettronica allindirizzo segr DME@consobi
Emittente un'info i rf: rivileqiata g || Destinatario: «all'Attenzione del Responsabile della Divisione Mercati»
'"'.'I'“imsi m’;mic:g Oggetto: «MAR Richiesta ritardo=
via PEC (s miltente & soggetto all'obbligo di avere la PEC) a consob@pec.consob.it, o
Emittente Elenchi degli insider via pesta elettronica allindirizzo protocollo@consob.it
Ulteriori informazioni saranno fornite nella lettera di richiesta di Consob
Manager via PEC (se miltente & soggetto all'cbbligo di avere la PEC) a consob@pec.consob.it, 0
relative Comunicazione di operazioni via posta elettronica allindirizzo protocollo@consob.if
persong (internal dealing) Destinatario: =Ufficio Informazione Mercati=
collegate Oggetto: «MAR Infernal Deafing-
35

%A.MEREIMDEILIARE




v

AMBROMOBILIARE

DAVIDE CONTRO GOLIA
(ovvero AIM ITALIA vs STAR)

Riflessioni per un operatore specializzato sul
mercato AIM - ITALIA

Nonostante AIM ltalia sia un mercato
notevolmente pitl piccolo rispetto allo STAR in
termini di capitalizzazione (1/10 rispetto alla
capitalizzazione del mercato STAR) & pit
dinamico sia in termini di nuove matricole sia in
termini di performance economico finanziarie dei
titoli in esso quotati.

. AlIM ltalia rappresenta un mercato con oftime
possibilita di crescita.

Ufficio Studi Ambromobiliare - Ottobre 2016




AIM vs STAR: Size del mercato e Numero di IPO

AlIM Halia & un mercato sicuramente pid piccolo in termini di capitalizzazione rispetto allo STAR, basti pensare che ad Agosto
2016 |a capitalizzazione del mercato STAR & stala di circa € 29,6 miliardi rispetio a quella di AIM pari a € 2,6 miliardi

{circa 1/10) ma nonostante ¢id & un mercato sicuramente pid dinamico e pid orientato alle PM| con oftime prospettive di
crescita.

In termini di nuove matricale, AIM Italia rispetto allo STAR ha registrato un numero consistente di IPO:
. nel 2014 AIM lialia ha registrato 20 IPO (vs 1 su STAR),

. nel 2015 ci sono state ben 21 IPO (vs 5su STAR) &

. nel 2016 gia 2 IPC (vs 0 su STAR).

IPO STAR vs AIM (2014 - 2016)

20 N

= STAR
=AM

2014 2015 sat-16

Nonostante questa dinamicita, negll ultimi anni le critiche al mercato AIM seno state tante fra cui principalmente il basso
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AIM vs STAR: Best Performer

Essendo un mercato relativamente giovane, I'analisi svolta da Ambromobiliare si & concentrata sul CAGR 13-15 del VdP dei
titoli AIM rispetto a STAR. Per far cio, abbiamo creato due campiconi: Best Performer AIM e Best Performer STAR.

Abbiamo analizzato le perdormance relative ai singoli titoli quotati su AIM ed é possibile dimostrare che | Best performer (15
titoli su un totale di 79 societa quotate a Settembre 2016), pari a circa al 20% del mercato AIM, hanno registrato un CAGR
13-15 del VdP pari al 59,7%.

Abbiamo svolto la stessa analisi anche per il mercato STAR e in questo caso | Best performer (15 titoli su un totale di 70
societd quotate a Settembre 2016), pari a circa il 21% del mercato, hanno registrato un CAGR 13-15 del VdP pari al
32,8%.

Best performer AlM Best performer STAR

Societd AIM/MAC Societa STAR

Enertronica 158,27% Ternienergia 134,65%
CDR advance Capital (Compagnia della Ruot  128,98% Mutuionline 53, 77%
Bio - On 86,70% Mondao Tv 40,91%
H=Farm B83,02% Banca Sistema 35,57%
Imvest 82,57% Banca Ifis 30,45%
True Energy Wind 70,47% Interpump Group 26,81%
Frendy Energy 47,97% Muoleskine 21,26%
Notorius Picturas 41,38% Ima 20,75%
Blue Financial Communication 3B8,69% Tesmec 20,35%
Axelero 30, 44% D'Amico 18,92%
MNeurosoft 28,63% Be 18,03%
PLT Energia 25,70% Fiera Milano 17,86%
Go Internet 25, 50% Fidia 17,62%
Leone Film Group 24,20% El.En. 17,60%
Digitouch 23,52% Biesse 17,12%
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AIM vs STAR: Performance media

Ampliando I'analisi a tutto il campione di titoli AIM e di titoli STAR si evince come le societa AIM dimostrino tassi di crescita
(sempre in termini di CAGR 13-15 del Valore della Produzione) maggiori rispetto alle societa STAR. In particolare:

=

Il 10% delle societa AlM ha una crescita superiore al 50% contro il 3% delle societa STAR,
il 25,05 delle societa AIM ha una crescita superiore al 20% contro il 13,8% delle societa STAR,

quasi la meta delle societa AIM ha una crescita superiore al 10% contro il poco pil di un terzo delle societd STAR.

CAGR 13 - 15 vdP

CAGR 13-15 wdpP Societa
(cluster di crescita) {cluster cumulati) STAR
%

»100 [ > 100% 3,3% 1,5%
- = 50% 10,0% 3,1%
s J00% L = 20% 25,0% 13,8%
> 10% 48,3% 36,9%
> D% 76,7% 76,9%

wn-zon [ = numero di socield campione 60 65

oo L e

<o I -
L1 55 bl 15% LT 5% L]ip 35%

Ll 455
AN ®mSTAR
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Conclusioni

Monostante AIM Ralia sia un mercato notevolmente pio piccolo rispetto allo STAR in termini di
capitalizzazione (1/10 rispetto alla capitalizzazione del mercato STAR) & pid dinamico sia in termini di
nuove matricole sia in termini di performance economico finanziarie dei titoli in esso quotati e
rappresenta un mercato con ottime possibilita di crescita per le PML.

- MERCATO AIM KET Poms

o A.lM |Tﬁ.L|ﬁ E' UN HEHC.&T‘Q DlNﬁ.chﬂ' HISPEFTD ALLCI STEH |HFE-|_|'| HA HEGlSTH.ﬂTO LIN
NUMERO CONSISTENTE DI IPO; NEL 2014 AIM ITALIA HA REGISTRATO 20 IPO (vs 1 SU
STAR), NEL 2015 Cl SONO STATE BEN 21 IPO (vs 5 SU STAR) E NEL 2016 GIA' 9 IPO (vs 0 SU

STAR).
@) ANALIZZANDO LE PERFORMANCE RELATIVE Al SINGOLI TITOLI E' POSSIBILE
Vs DIMOSTRARE CHE 15 TITOLI (SU UN TOTALE DI 78 SOCIETA’ QUOTATE A SETTEMBRE
2016) PARI A CIRCA IL 20% DEL MERCATO AIM, HANNO REGISTRATO UN CAGR 13-15 DEL
STAR g VdP PARI AL 59,7% MENTRE PER QUANTO RIGUARDA IL MERCATO STAR IL CAGR 13-15 E’
| o~ STAR | STATO PARI A 32,8%.
...--"'

w— Bome Raire o ANCHE ANALIZZANDO IL CAMPIONE COMPLETO DI TITOLI QUOTATI, IL TASSO DI
CRESCITA DELLE SOCIETA" AIM RISULTA MEDIAMENTE SUPERIORE RISPETTO ALLE
SOCIETA' QUOTATE ALLO STAR: INFATTI UNA CRESCITA SUPERIORE AL 10% ANNUO E'
STATA REGISTRATA DAL 48% DELLE SOCIETA" AIM CONTRO IL 37% DELLE SOCIETA’
DELLO STAR
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BREXIT O NON BREXIT?

(questo e il dilemma)

Riflessioni in merito all'effetto della possibile Brexit sul
mercato delle IPO in UK ed Europa

« L'esito del referendum sulla Brexit ha creato grande
incertezza nel sistema finanziario mondiale e 'assenza
di chiarezza sui suoi effetti definitivi , che perdurera per
almeno due anni, la manterra alta.

» La Brexit ha inciso anche sulle principali variabili che
denotano un clima favorevole o meno al mercato delle
PO

= \olatilita dei mercali borsistici,
= | ivello di raccolta storico,
» Rendimento degli investimenti alternativi

Ufficio Studi Ambromobiliare - Dicembre 2016




Aumento dell’incertezza

Linatteso risultato del referendum sulla Brexit ha creato un ulteriore elemento di incertezza sui mercati globali, come si evince
analizzando I'andamento del prezzo dell’'ore bene rifugio per eccellenza, ed il differenziale di rendimento Bund-BTP, con
gli investitori che si sono spostati su asset pit sicuri.
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Gli indicatori del clima per il mercato delle IPO
La volatilita dei mercati borsistici

ANDAMENTO VSTOXX (VOLATILITA' DELLE PRICIPALI 50 ELUE CHIPS EUROPEE)

| €1bn+ IPOs of IPOof Doutsche | €1bn+ IPOsof | €1ba+ IPOs | EU refarendum
| Sunrise, Aena Plandbriefbank, ~ Wordpay, Poste | of Amundi | in thes UK a0
14! and GrandVision | Euskaltel and ltaliane, Covestra | and ABN
s Flow Traders and Scoul24 | AMRO j 45
12 QO 40
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- 0 g
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O Money rised €bn = VSTOXX index
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Analizzando la volatilitd dei mercati borsistici rispetto alla raccolta & possibile evidenziare il picco della volatilith raggiunta
Giugno 2016 in concomitanza con il referendum sulla Brexit

Forde: PWGE = IPO Waich 03 2016
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Gli indicatori del clima per il mercato delle IPO
Livello di raccolta storico

| OVERVIEW IPO - LONDON STOCK EXCHANGE

IPO London Stock Exchange (£/mid) IPO London Stock Exchange (N )
®-10, 0 000
e £145 €73 £3, 2 N N "
m 06 mikd mikd | n:dn | m . N 100 N*64 I M* 48 |
05 -

21
1.1

Q1 02 03 G4 Q1 Q2 03 o4 01 2 03 o4 1 2 a3 o1 Q2 03 04 O 02 O3 04 O 02 O3 o4 O @ O3
— 213 — = 4 — a— 2015 — W 2016 — - 2012 P 2014 S 2015 = 4— 2016 —»
=AM (E'mid) = Listing Principale (£'mid) uAIM (NY o Listing Principale (N9

L'incertezza post Brexit pesa sulla Borsa di Londra. Secondo l'ultima analisi di PWC «IPO Waich Europe Q3 2016~ da

inizio anno la raccolta si & pi0o che dimezzata raggiungendo £ 3,0 miliardi rispetto a £ 7,3 miliardi del 2015 (-59%) e anche
il numero di IPO & calato significativamente da 64 a 48 (-25%).

Fonte: PWC = IPOQ Waich Q3 2016
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Gli indicatori del clima per il mercato delle IPO
B} Livello di raccolta storico
'OVERVIEW IPO - PRINCIPALI BORSE EUROPEE

IPO in Europa dal 2007

t * L'incertezza post Brexit pesa anche sulle IPO in

b Europa. Secondo 'analisi di PWC da inizio anno la

- sEy ""t raccolta si & dimezzata raggiungendo € 182

b, h\o miliardi rispetic a € 35,7 miliardi del 2015 con una

. t stima per il FY16 pari a circa € 25 miliardi (-56%

"i-" G 263 271 1y 265 98 54 og BT a2 }r. rispetto al 2015).
= iy e L B
207 08 2009 2010 21 2012 2013 2004 2016 2H0ibe 26 2006
YD ¥TD
= Valore [Emkd)  —0—IPO Y IPO in Europa dal 2013

* Analizzando nel dettaglio | dati per ogni singolo 1
trimestre & possibile notare che nel terzo trimestre A
2016 vi sono state 52 PO che hanno raccolto i
complessivamente € 3,8 miliardi (-17% vs Q3 2015 |
dove erano stati raccolli € 4,6 miliardi), ﬂ

"
|

Th

L]

45

52 &3 50 52
* Tale dato & in forte diminuzione anche nel confronto : WG e Y S o -
con il secondo trimestre 2016 (-65% vs Q2 2016 \ —— e e W

dove sono stati raccolti € 10,9 miliardi) chiuso con 95 ¥ o G2 3 o4 O 02 03 o4 O 2 0 04 o e ool
|F“D u1 == W} —+ = Wil —» +— HI —» =+— NI —>»

Forda: PWE = IPD Walch Q3 2018

— Vadore Emid)  =0=PO [0

Dal 23 Giugno 2016, undicl societa europee hanno ritirato: o posposto 'lPO per «market conditions= avverse, per

{Samic: . i
e e Fonte: bloamberg.com {27 otiobre 2016}
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Gli indicatori del clima per il mercato delle IPO
Rendimento degli investimenti alternativi

RENDIMENTO BTP A 10 ANNI i RENDIMENTO CORPORATE BOND _
FRating Data Prezro Rendimento
Emittente Durata Cedola
N 5&P emissione emissione effettivo®
Is ]
L BEB+  Omange 3-nov  10a&nni 97,29 0,B7% 1,16%
B EDF 13-ott  10a&nni 95,24 1,000% 1,08%
Af.  Deutsche Bahm  26-58t 12 anni 99,09 0,625% 0,70%
ke BEB+  Enl 1352t Banmd 99,733 0,679% 0,77%
u BEB+ Eni 13-t 12anni 99,824 1,115% 1.23%
BEE  Enel 1-giv  10anni 95,829 1,375% 1,50%
- L M ] - o= - * Rendimanto affeiivo al momendo def amissions

Fanta: ¥ Sokp 24 Cre Fante: elborazion Ambromebiare si fonll pubbiche
Analizzando il rendimento di un BTP a 10 anni emesso dalla Analizzando || rendimente di alcune delle ultime emissioni
Repubblica italiana (il cui rating S&P & BBB-), si nola come obbligazionarie corporate con durata compresa fra 812
nellultime anno sia oscillato tra 1'1,00% circa e il 2,2% circa. anni di emittenti investment grade, possiamo notare come |

. ; = ,
| rendimenti del Bund a 10 anni, non hanno superalo rendimenti sono compresi tra 0,70% e 1,50%

nellultimo anno o 0,7%. risultando spesso nel 3016
addirittura negativi.

| rendimenti del principale investimento alternativo, rappresentato dal reddito fisso, calcolato su una durata di 10 anmni,
confrontabile quindi con un investimento a medio/lungo termine fatto sul mercalo azionario, mostra dei riforni che continuano a
rimaners bassi,
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Conclusioni

%

UK vsUE

n Il percorso per l'effettiva Brexit € ancora lungo e probabilmente si dimostrera tortuoso, e
l'incertezza regnera finche il processo non sara definitivamente chiuso o finché non saranno chiare
le conseguenze ecenomiche, in modo che | mercali possano «~incorpeorarfe= nel prezzi.

2]

L

Le IPD posticipate per le condizioni di mercato avverse & presumibile che verranno riprese
quando l'incertezza diminuira, questo in virti di due ordini di ragioni:

Il recente passato, spesso interessato da rapidi aumenti dell'incertezza nei mercati, ha
dimostrato che nel momenti di riduzione dell'incertezza il flusso di IPO riprende,
anche per I'assenza di rendimenti adeguati per gli investilori da investimenti alternativi;

MNel medio/lungo termine il rendimento del mercato azionario & superiore a quelio
del mercato obbligazionario:

H«ﬁ%ﬂfﬁ' WEE"EUHE mw (AZIONARIO) Wmﬁﬁ """" ]
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— ELG TN B Corparae Bond isdes (00 G2
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e

Analizzando il
rendimento dei due
indici su un arco di
tempo
sufficientemente
ampio (5 anni) si
evince che il mercato
azionario premia
sempre gli
investitori che hanno
saputo affrontare la
volatilita {(con un
reandimento superiore
di circa il 20%).
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Le 5 «Big Ideas» del 2017

. Brexit, Referendum costituzionale in ltalia
e Trump Presidente negli USA avrebbero
dovuto far tremare | mercali borsistici,
invece i mercati sono salifi.

«  Secondo alcuni esperti la prossima crisi
sara causata dallo scoppio della bolla
speculativa alimentata dal dollaro
statunitense.

« {2017 potrebbe essere 'anno della svolta,
almeno per § idee che sono ormai pronte a
cambiarci la vita grazie maggiormente per
la raccolta, 'analisi e l'utilizzo di «big data»
e che potrebbero essere ottimi settori in
cui, indipendentemente dalle scosse
macreeconomiche e politiche, si potrebbe
investire.

«...la lampadina non & stata
inventata per il continuo
miglioramento della candela»

Ufficio Studi Ambromobiliare - Gennaio 2017
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Realta virtuale

La realta virtuale, per sua stessa definizione, simula la realta effettiva. L'avanzamento delle tecnologie informatiche
permette di navigare in ambientazioni fotorealistiche in tempo reale, interagendo con gli oggetti presenti in esse.

La realta virtuale potra essere utilizzata dalla massa grazie ad alcune periferiche (in parte gia utilizzate):

. visore - un casco o dei semplici occhiali in cui gli schermi vicini agli occhi annullano il mendo reale dalla visuale
dellutente. Il visore pud inoltre contenere dei sistemi per [a rilevazione dei movimenti, in modo che girando la
lesta da un lato, ad esempio, si oftenga la stessa azione anche nell'ambiente virluale.

. auricolari - trasferiscono i suoni all'utente.

. wired gloves (guanti) - | guanti rimpiazzano mouse, tastiera, joystick, trackball e gli altri sistemi manuali di input
Possono essere utilizzati per | movimenti, per imparlire comandi, digitare su tastiere virluali, ecc

. cybertuta - una tuta che avvolge il corpo. Pud avere molieplici utilizzi: pud simukare il tatto flettendo su se stessa
grazie al tessulo elastico, pud realizzare una scansione tridimensionale del corpo dellutente e trasferida
nellambiente virtuale

Lz piccole e grandi aziende stanno lavorando per portare la realta virtuale alla massa, e non ci sono mai stali cosi
tanti modi per immergersi completamente nei giochi e nellintrattenimento.

Le applicazioni sono svariate e vanno dal Gaming (videogiochi) alla possibilita di visitare musei, siti archeologici,
concerti comodamente seduli da casa

Attualmente | dispositivi in commercio non sono molti, ma & prevista la commercializzazione da pane di alcune
grandi case di produzione videoludiche nel corso di pochi anni:

. HTC Vive

. SONY Project Morpheus
. Google cardboard

. Oculus Rift

. Razer OSVA

. Sulon Cortex
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Droni

Il drone (Asromobili a Pilotaggio Remoto - APR) & un velivolo caratterizzato dall'assenza del pilota umano a bordo.
Il suo volo é conirollato dal computer a bordo del velivolo, sotto il controlle remeto di un navigatore o pilota, sul
terreno o in un altra veicolo.

La loro storia ha inizio addirittura nella Prima Guerra Mondiale e inizialmente hanno avuto un use militare, sia a
scopo di spionaggio che di bombardamento, ma partire dalla meta degli anni 2000 sempre piu societd hanno
sviluppato dei prodotti consumer ad uso civile.

Il ricorso a wvelivoli radiocomandati in ambito civile & il pld svarato, anche se soggetto a specifiche
regolamentazioni: che ne vietano l'uso indiscriminato per non intralciare il traffico aerep o non interferire con gli
strumenti di posizionamento, ad esempio i radar, dell'aviazione, In generale, cosi si possono riassumere le applicazioni:

. Sicurezza e tracciamento: | droni sono sempre pil impiegati dalle forze di polizia per il monitoraggio delle attivita
della criminalitd organizzata, soprattutio nella ricerca di piantagioni da droga, non sempre individuabili dagli
elicotteri data la distanza

. Monitoraggio ambientale e architettonico: i droni risultanc estremamente utili per I'osservazione dall'allo di
aree verdi non raggiungibili via terra, cosi come anche durante le calamitd naturali oppure nella verifica delle
strutture architettoniche colpite da terremoti o aliri disastri.

. Telerilevamento: i droni vengono dotati di speciali sensori per raccogliere dati quantitativi e qualitativi su un
determinato terriorio (es: raccogliere informazioni sullo stalo delle colture, nlevamento della dispersione termica
degli edifici in citta e degli inguinanti presenti in almosfera, etc).

. Riprese video: sui droni vangono spesso moniate videocamere per delle riprese aeree, sia a scopo professionale
(cinema o carfografia dall'alte) ma anche ludico.

. Consegna: recenlemeants, nel Dicembre 2016, Amazon ha consegnato il primo pacco mediante un dronein UK
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Smartwatch & Virtual health

Uno smartwatch & un orologio con funzionalita oltre il semplice cronometraggio sempre pid simile a un piccolo
computer. Quasi tutti gli smartwatch di ultima generazione sono dotati di schermo sensibile al tocco, usato per dare
comandi oltre che per visualizzare le informazioni formnite dallo smartwatch g possono includere caratteristiche coma
fotocamera, accelerometro, termometro, cardiofrequenzimetro, altimetro, barometro, bussola, cellulare,
touchscreen, navigazione GPS, etc.

Grazie alla presenza di biosensori gli smartwatch sono in grado di maonitorare parametn come glucosio, pressions
sanguigna, ECG, EMG, temperatura corporea, eic fungendo da Dottori virtuali ed essendo collegati alla rete il
paziente pud inviare i dati al proprio medico il quale pud emettere il referto on line cambiando cosi radicalmente il
mondo della Sanita grazie a una consistente riduzione dei costi.

Le applicazioni degli smartwatch possono essere suddivise in 4 categorie:

. Sport: include funzioni come pedometro, consumo di calorie, bussola, GPS e previsioni del tempo.
. Salute: per il monitoraggio del battito cardiaco, temperatura corporea e del sonno.

. Sicurezza: include GPS, 508, comunicazione di emergenze e rilevamento di caduta.

. Notifiche: principalmente offre sincronizzazione con lo smariphone, ad esempio SMS, chiamate, email e
promemaoria.

“Virtual health can balance the clinician demand/capacity equation. Virtual health combines clinical care and
professional collaboration. It uses telemedicine, telehealth and collaboration at-a-distance to connect clinicians,
patients, care teams and health professionals to:

. Provide haalth sarvices
«  Support patient self-management
*  Coordinate care across the care continuum

Specific to physician-patient encounters, virtual health enables live and asynchronous @_ _@
clinical interactions, clinical practice and patienl management supparted by a wide range
B & &

of communication, collaboration and cognitive computing lechnologies along with digital
devices and data.”
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4 — Mobile Banking nei paesi in via di sviluppo

| sistemi di Mobile Banking nei paesi in via di sviluppo permefiono alle persone di trasferire fondi, effettuare
pagamenti, ripagare i prestiti, risparmiare per il futuro.

L'avvento dei sistemi di mobile banking promette di essere un «game changer» ftecnologico, avendo la possibilita di
migliorare la vita di 2,5 miliardi di adulti che popolano i paesi in via di sviluppo, dove molto spesso tutti gli adulti hanno
un telefono cellulare, ma solo poco pil del 40% delle persone hanne un conto corrente bancario tradizionale.
Ciesto principalmente per due motivi:

* La mancanza di infrastrutture finanziarie tradizionali
= | costi relativamente alti (comparati con l'aliernativa del cash oppure, ora, del mobile banking)

Tra il 2000 ed il 2010 l'uso di telefono cellulari nei paesi in via di sviluppo & passato dal 29% al 77%, secondo la Banca
Mondiale; mentre i conti correnti su telefono cellulare sono passati da 155 milioni nel 2012 a 299 milioni a fine 2014,
la maggior parte dei guali nelle parti pi0 povere del mondo:
= |n Pakistan su 190 milioni di residenti solo 15 milioni hanno un conto bancario. Telenor Pakistan , principale
aperatore TLC del paese, ha lanciato il primo servizio di mobile banking nel 2009, ed in 5 anni ha raggiunto 6
milioni di clienti & 100 milioni di lransazioni.

= In Bangladesh il servizio & stato lanciato nel 2011, quando solo il 13% dei 160 milioni di cittadini aveva un conlo
corrente, ma circa la mela della popolazione aveva un telefono cellulare.

= in Nepal, Guatemala, Iran & persino Somalia sono stati lanciati dei servizi di mobile banking di successo
Inoltre il mobile banking & una fonte di affrancamento per le donne, che sono ancora pil escluse degli vomini dal
sistema bancario tradizionale. Nei paesi in via di sviluppo resta ancora meno probabile che una donna possieda un
lelefono cellulare rispetto ad un uomo, ma, per esempio in Bangladesh, Il 449 delle donne lo possiedano.
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5 - Medicina di precisione
=  La medicina di precisione sfrutta lo studio del genoma per rendere disponibili farmaci mirati verso forme di malattia, in
particelare umori, di cui & neta una componenie genelica precisa.

- Il primo farmaco entrato nella pratica con questa funzione & stato per esempio un anticorpo, approvato negli Stati Uniti
nel 1998, utile a fratiare circa un quarto dei tumaorn del seno.

=  Ad oggi viene gia utilizzata la genomica per sviluppare:

* farmaci oncologici diretti contro target molecolari specifici, utilizzali per trattare la leucemia mieloide cronica.
alcune forme di tumori del polmaone, del colon-retto o il melanoma.

* farmaco contro la fibrosi cistica sviluppato per una piccola percentuale di malati portatori di una particolare
mutazione

* alcune terapie antiepilettiche, antiretrovirali e anticoagulanti. di fatio, prevedono preliminarmente 'esecuzione di
un testdel Dna per individuare chi davvero pud trarre giovamento da certi farmaci.

. Un'accelerazione promettente a questo approccio medico & data dalle numerose nuove discipline che aiuteranno a
svelare i segreli del nostro genoma e che permetteranno di scoprire farmaci pid efficaci, diagnosi pid mirate e terapie
personalizzate, Ira cui:

= Big Data, che consente di raccogliere informazioni dettagliate sullo stile di vita a sulla salute, per creare conoscenze
specifiche sul legami tra geni, ambignta & malattie,

= Intelligenza Artificiale, che consente per esempio di analizzare risonanze per imparare a distinguere tra il tessuto
sano e quello tumorale, in mode da guidare la radicterapia riducendone il tempo e le radiazion] utilizzate.
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PIR e PMI Innovative: dettagli della
Legge di Stabilita 2017

« a3 nuova normativa sulle PMI Innovative introduce
incentivi fiscali pari al 30% dell'investimento effetiuato,
anche sulle PMI Innovative quotate all’AIM Ifalia.

« 5i stima che i PIR aggregheranno nel 2017 investiment
per circa € 10,0 mid, di cui € 2,0 mid verso le PMI

Le due norme genereranno una maggior altenzione
degli investitori al mercato AIM ltalia, che & sialo negh
ultirmi anni f pit attivo in termini di IPO di PMI, tanto pid
considerando che circa il 70% delle sociela quotafe
Alm soddisfa i requisifi per diventare PMI Innovativa.

Ufficio Studi Ambromobiliare - Febbraio 2017




PMI Innovative

La Legge di Stabilita 2017 ha infrodotto e aggiomato due importanti sistemi di agevolazioni fiscali, cumulabili, con la finalita
di rendere pil attraente linvestimento sulle PM| italiane. Le norme riguardano:

|
{
|
+ Incentivi per le PMI Innovative i
= Introduzione dei Piani Individuali di Risparmio (PIR) |

PRINCIPALI REQUISITI PMI INNOVATIVE

Q » Costituzione come societa di capitali, anche in forma cooperativa;
v = Fatturate annuo inferiore ad €50 min (o attivo patrimoniale inferiore ad €43 min) e numero di |
occupati inferiore a 250; j
U » Residenza in ltalia, o0 in uno degli Stati membri dell'Unione europea con una sede produttiva o una filiale
in ltalia;
= Certificazione dell'ultimo bilancio e del'eventuale bilancio consolidato redatto da una societa di
revisione iscritli nel registro dei revisori contabili; i
= Azioni non guotate in un mercato regolamentato; ;
+ Non essere iscritta alla sezione speciale del Registro delle imprese dedicata a startup innovative e |
incubatori certificati |
« Contenuto innovativo dellimpresa identificato con il possesso di almeno due dei tre seguenti criteri:

1. wolume di spesa in ricerca, sviluppo e innovazione in misura almeno pari al 3% della maggiore entita fra
costo e valore totale della produzione della PMI innovativa. i

2. Impiego come dipendenti o collaboraton a qualsiasi titedo, in una quota almeno pari a 1/5 della forza lavoro |
complessiva, di personale in possesso di titolo di dottorato di ricerca oppure in possesso di laurea e che |
abbia svolto, da almeno tre anni, attivita di ricerca cerificata presso istituti di ricerca ovvero, in una quota |
almeno pari a 1/3 della forza lavoro complessiva, di personale in possesso di laurea magistrale.

3. Tiwolarita, anche quali depositarie o licenziatarie, di almeno una privativa industriale, purché tale privativa |
sia direttamente afferente all'oggetto sociale e all'attivita di impresa.
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PMI Innovative

Le misure di sostegno introdotte riguardano sia (i) la PMI stessa sia (i) gli investitori della PMI.

PRINCIPALI MISURE DI SOSTEGNO ALLE PMI INNOVATIVE

-

perdite superiori ad un terzo

-

Facilitazioni nel ripianamento delle perdite: in caso di
perdite sistermatiche le PMI innovative godono di un
regime speciale sulla riduzione del capitale sociale, tra
cui una moratoria di un anno per il rpianamento delle

~

/

pubblico

garanzia
banca al

Intervento semplificato, gratuito e diretto al Fondo di
Garanzia per le Piccole @ Medie Imprese, un fondo

la concessione di una garanzia sui prestiti. Tale

milioni di euro, ed & concessa sulla base di criteri di
\\Lamassu estremamente semplificati.

che facilita il finanziamento bancario attraverso

copre fino allo 80% del credito erogato dalla
la PMI innovativa, fino a un massimo di 2,5

/

PRINCIPALI MISURE DI SOSTEGNO AGLI INVESTIMENTI NELLE PMI INNOVATIVE

INCENTIVO FISCALE
pari al 30% dell'investimento

/ \

Soggetti passivi Soggetli passivi
IRPEF IRES

+ Detraziona dall'impasta lorda
+ Investimento annuo max € 1,0 min

+ Deduzione dal reddito complessivo
+ Investimento annuo max € 1,8 min

-

h

~
Gli incentivi valgono sia in caso di investimenti
diretti, sia in caso di investimenti indiretti, per
il tramite di OICR e alire societad che investono
prevalentemente in questa tipologia di impresa.
A

-

.
I periodo obbligatoric di  mantenimento
dell'investimento & pari a 3 anni.

56

%AMBRQMGEILIARE
)




Piani individuali di risparmio (PIR)

Il piano di risparmio a lungo termine & un “contenitore fiscale™ (CICR, gestione patrimoniale, confratto di assicurazione,
deposito fitoli) allinterno del quale i risparmiatori possono collocare qualsiasi tipologia di strumento finanziario (azioni,
obbligazioni, quote di OICR, contratti derivati) o somma di denaro, rispettando perd determinati vincoli di investimento.

PRINCIPALI REQUISITI PIR

Composizione del Patrimonio del PIR

-

un ammentare pari almenc al 70% del valore complessivo degli strumenti finanziari
detenuti nel PIR deve essere investito in strumenti finanziari emessi o stipulati con
imprese residenti in ltalia, o in Stati membri del’'UE o in Stati aderenti all ASEE aventi
slabile organizzazione in ltalia: di questo 70% del valore complessivo degli strumenti
finanziar almeno il 30% deve essere investito in strumenti finanziar emessi da imprese
diverse da quelle inserite nell'indice FTSE MIB di Borsa italiana o in indici equivalenti
di altri mercati regolamentati.

e A
- ™,
limiti alla concentrazione: il patrimonio del PIR non pud essere investito per una quota e
superiore al 10% del suo valore complessive in strumenti finanziari emessi o stipulati
con lo stesso emittente o con altra societd appartenente al medesimo gruppoe o in
depositi & conti correnti.
., A

Periodo di detenzione degli strumenti finanziari detenuti nel piano stesso pari a 5 anni.
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Piani individuali di risparmio (PIR)

PRINCIPALI INCENTIVI FISCALI
- ~
INCENTIVO FISCALE
Mo vy
4 ™ / N
Destinatari dell'agevolazione , '\ W
sono solo le persone fisiche, } 1y
Esenzione per investimenti effettuati al di |
da fuori dell'esercizio di impresa. o
Tassazione dei redditi
. J/
4 )
Esenzione Vincoli alle somme  investibili
da nei PIR: ciascuna persona
Imposta di successione fisica non pud investire pit di
€ 30.000 all'anno nel PIR ed
entro un limite complessivo
di € 150.000
K\- -/ l\- oy i F el nx xxn -/Jl
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L’impatto delle due norme sul mercato degli investimenti

|

+ Il Governo Italianc ha fornito stime dellimpatio dei PIR sul mercato degli investimenti
ritenute conservative da gran parte degli analisti,

+ Partendo dallassunzione che il 10% del tolale del sottoscrittori di fondi apra un PIR,
Intermonte SIM prevede un impatto di quasi € 10 mid gia nel 2017, fino ad
Investimenti cumulati di € 68 mid in 5 anni, par al 7% delle attuali masse gestite da
fondi comuni.

+ Assogestionl ha sviluppalo stime interne che, ai ca. € 10,0 mid di raccolla dal retail,
aggiungono ca. € 6,0 mid derivant! da casse e fondi pensione, per un totale di € 16,0
mid di raccolta pravisia.

+ Ambromobiliare ritiene le stime di Intermonte SIM e Assogestioni verosimili in virto di:
= Propensione dei risparmiatori italiani ad investire in ltalia,

— Sensibilita dei risparmiatori agli incentivi liscali,
- Possibilita di delegare a SGR I'assel allocation necessaria per accedere ai PIR.

+ L'impatto degll Investimentl sulle PMI stimato da Intermonte SIM & pari a drca il 21%
del totale degli investimenti.

+ Assumendo che di € 99 mid d capitalizzazions delle PMI italiane, le societa dell'AlM
Italia contano per € 3,0 mid, Ambromebiliare ha stimato in almeno il 3% le risorse
deslinate alle PMI che saranno riservate all' AIM ltalia, ciod € 62 min nel 2017,

« [i queste risorse si stima che almeno € 44 min saranno investite in Equity, che
rappresentano il 33% delle risorse investite su AIM nel 2016 (€ 131 min - escluse e

l\\_risww raccolie da SPAC- ) ed il 30%% delle risorse del 2015 (€145 min).

I INVESTIMENTI VEICOLATI SUILLE PRI - STIME INTERMONTE SIM I

I INVESTIMENTI IN PIR . STIME |
“min 2MTE  2MBE 2MO9E  2X2NE HNME
Govemno Raliane 1800 2700 3600 4500 5400
Intermonte SiM 979 115851 12434 14431 19352

min

Pl

of canl Ecpaiy
of ead Deebio

2MTE

2058
{431
617

2MBE 2MOE  220E HHME

24% 2611 3030 4064
1698 1828 2424 2845
728 Fiix a0s 1278

| INVESTIMENTI VEICOLATI AM ITALIA - STIME AMBROMOBILIARE |

“min
Al TALLA
o cani Ecuaity
o card DebRo

2MTE

B2
dd
19
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74 74 a2 123
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! PMI INNOVATIVE

+ G Incentivi fiscali dedicati agli investitori rappresentanc un'opportunitd molto interessante per le

PMI Innovative che intendano quotarsi su AlM ltalia.

+ Tra le societd attualmente quolate su AIM Halia, 5 hanno la qualifica di PMI Innovativa, ma in base
ad analisi praliminari circa il 70% potrebbe gia avere | requisit per diventario (Fonte IR Top).

« Ambromobiliare ritiene che la cumulabilita degli incentivi PIR @ PMI Innovative aftrarra una
maggior altenzione verso le IPO su AIM Ralia e un maggior afflusso di fondi grazie ai maggiori
rendimenti annui garantiti da questo meccanismo {rendimento medio annue ponderato del 9,2% vs.

3,7% nelasempio oi pagina 7)

societa quotate AIM Italia
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Un esempio nhumerico

Si ipotizza un piano d'investimento della durata complessiva di 10 anni (con graduale disinvestimento dal 6° anno) che prevede
investimenti di € 30 mila annui per | primi 5 anni, con un rendimento medio annuo del portafoglio parl al 5% (al lordo di inflazione e

commissioni):

+ Il Caso A non prevede la costituzione di un PIR

- liCaso B prevede la costituzione di un PIR (con linvestimento del 10% del totale in PMI innowvative).

+ |l Caso C prevede la costiluzione di un PIR dedicato al’AIM halia (con lnvestimento del 705 del totale in PMI innovative) - af
momento ipoletico: presuppone che le societa stimate come elegibili (70%) ottengano o status dif PMI innovativa - .

[casoa FPLAND DINVESTIMENTOD - HO PIR ]
dabine Arwo 1 Apnol  Apnold  Aaeod  AneoS Aneo i Aol Ameo 8 Anne@  Anno 10 Totale

Inwestimento Annun 30,000 30,000 30,000 30.000 30.000

Investimento Cumilato 30 000 GOOO0D 90000 120000 150000 120000 000 e0o0n 30000

Proftio Netio (mposte 26%) 1110 220 3530 4480 G&ED 4,440 EEC ¥ 1110 . 2.0

Profitlo Netty arnue % 3T% 37% 3% 37% 3,7% 3% 37% iT% 37% 0p% o 37%%

|CASD B PLANG DINVESTIMENTO - PIR [10% PHEI INHOVATIVE) |
dob indl Arno 1 Annod  Anod  Aonod  AnnoS AnoB Ane T Arno 8 Anno@  Anno 10 Totale

Invistimanto Annug 30 000 30000 30,000 30.000 30.000

Inwestimeanto Cumulsto 30,000 60000 50000 120000 9500000 0200000 20000 60000 30,000

oi it

Irvesrsbirnanto Aneud in P innovave (10%) 31000 3000 3000 3.000 3.000

I stimento Cumnulato in PMI innovalive 3000 000 9.000 12.000 15.000 15.000 15000 15,000 15.000 15.000

Profitto Netto (no imposte) 1.500 3000 4500 6.000 7.500 6,000 4 500 3000 1.500 - 37.500

Ingantive brvestiments P inngrative (309 detrazions) 00 o0 00 900 900 . : : . . 4.500

Prodlo Natio Todale 2.400 3800 5.400 5.900 8400 5,000 4500 3000 1.500 - 42.000

Profitlo Netto arnue % B0% 55% ED% 58% 55% 50% 50% 50% 50% 00% ¢ 56%

[caso C PIAND D'INVESTIMENTO - PIR AIM ITALLA (0% PEI INNOVATIVE) ]
daiim€ Aol Amnol  Asnold  Asnod  AnmoS  Anof Amie 7 A8 Asne @ Ao 10 Totale

I stimento Anruo 30,000 30,000 30.000 30,000 30.000

Irvenstimento Curmutato 30000 B0.000 50,000 120.000 150.000 120,000 90000 80,000 30,000

o it

Invmstimento Anrun in PMI innovalive [7F%6) 21.000 21.000 21.000 21.000 21.000

Inseestimnento Curnutato in PR nnovalive 21000 42000 63000  B4OO0 105000 105000 106000 105000 105000 105000

Proftlo Netto (no imposte) 1.500 3000 4600 6.000 7.500 5.000 4,500 3000 1.600 . 37.500

Incentivo brvestimento P innavative detrazions 6300 6.300 5.300 5300 5.300 - - = - - 31.500

Profitlo Netto Totale ] 930 10600 12300 13.800 .00 450 3000 1500 . E9.000

Profitlo Netto srnuo % F 155% 12)0% 10,3% a.2% 5 0% 5 [ E0% 00% " 9.2%
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Le SGR con PIR gia lanciati / in fase di lancio

Tutte le maggiori SGR si sono prontamente attivate per lanciare prodotti PIR, alcuni dei quali gia operativi.

SGR N. prodotti Tipo di Fondo Nome Prodotto Data di lancio
i 3 Bilanciato Anima Crescita ltalia S-gen-17
Azonario Anima Iniziativa alia prossimi mesi
Arca 2 Bilanciato Arca Economia Reale Bilanciato ltalia 26-gen-17
Azionario Arca Economia Reale Azionano lfalia n.d
Pioneer 1 Bilanciato Pioneer Risparmio halia 31-gen-17
Azionario n.d. entro giugno
FLA& AM (F arad) 1 Gest, Patr. Pir Expart 24eb-17
Zenil 3 Bilanciato Pianeta talia 13-feb-17
Azionario Zenit Obbligazionarnio 13-feb-17
Ersel 5 Azionano Fondersel PMI 13mar-17
Flessibile Globersel Pl HD prossimi mesi
Mediolanum 1 Bilanciato Swiluppo Italia iniZio marzo
Amundi 1 Bilanciato n.d. meta marzo
: Azionario n.d. fab/mar-17
T - Bilanciato nd. feb/mar-17
- Azonario Irvestimenti Azionan Halia entro marzo
Sells Gestioni 2 Bilanciato Irwestimenti Bilanciati ala entro marzo
: : Bilanciato LIbi Pramerica 25 entro marzo
Ll : Bilanciato LIbi Pramarica 50 entro marzo
Eurizon 3 Bilanciato n.d. entro marzo
Acomed 1 Bilanciata n.d. entro marzo
BMP Paribas 1 Bilanciato n.d. entro marzo
Anthilia 1 Azionanio n.d. entro marzo
Azimut 1 Bilanciato n.d apnlefmagaio
Schroders 1 Bilanciato Schroder ISF Nalian Equity maggio
Banca Generali 1 n.d. n.d. entro giugno
. Azionanio Symphonia Azionario Small Cap ltalia  priri mesi 17
L : Bilanciato n.d. prirmi mesi 17

Fonte: Corriere della Sera
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Equity Crowdfunding: un fenomeno
in forte crescita

« |l Crowdfunding & cresciuto in pochi anni e ha raccolto
risorse sempre pit consistenti, in particolare nel FY15 si
slima una raccolfa complessiva a livello gfobale pari a
circa § 34,4 miliardi di cui § 2,6 miliardi investiti in
Equity

« In ltalia I'Equity Crowdfunding & un fenomeno ancora
agli albori ma gia dettagliatamente regolamentato
dalla Consob. Infatli, nonostante i nostro Paese abbia
un enorme potenziale inespresso dale dalla numerosa
presenza di start up e PMI, fino ad oggi sono stati
raccolti solo € 8,8 min in 80 progetti,

Il presente studio analizza le potenzialita dell Equity
Crowdfunding anche come alternativa all'fPO

L
§
] |

HIN T A

= PATENT

== CROWD::
;"I"llND
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Crowdfunding

Il termine Crowdfunding compare per la prima volta nella letteratura scientifica sulla finanza imprenditoriale nel 2010 e
viene associalo alla ricerca di finanziatori per un’'iniziativa imprenditoriale attraverso la rete internet, rivolgendo un
appello diretio alla feila dei web surfers piutiosto che al tradizionall canali intermediati da investitor professionali quali banche
e fondi di investimento,

La raccaolta pud avvenire seconda due modelli:

] All or nothing: il successo della campagna @ legato al raggiungimeanto di un target di raccolta; se non viene raggiunta, i
fondi sono restituiti ai contributor.

. Take it all: tutti i fondi raccolti vengono accettati, indipendentemente dal raggiungimento di un target di raccolta.
Esistano svariati modelli di Crowdfunding in funzione della contropartita offerta in cambio del finanziamento:

PRINCIPALI TIPOLOGIE CROWDFUNDING

Donation Based Crowdfunding: si tratta di campagne di raccolla fondi in cul non viene offerta alcuna ricompensa
particolare e quindi tipicamente mirate a obiettivi di solidarieta, cultura, mecenatismo.

Reward Based Crowdiunding: in tal caso viene offerta una ricompensa non monetaria quale un oggetto o un
sarvizio, spesso la ricompensa @ il prodotto stesso che si vuole realizzare atiraverso la richiesta di tinanziamento e in
tal senso la colletta assume la forma di una vera @ propria pre-vendita.

Royalty Based Crowdiunding: la ricompensa in lal caso e di natura monelaria e consiste in una condivisione dei
profitti o dei ricavi associali all'investimenio, ma senza alcun fitolo di proprieta sul progetto né di rimborso del capitale.

Equity Crowdfunding: 'appello rivalto al pubblico di interet per finanziare progetli offrendo come contropartita la
eruttnscrizinne on-line di quote partecipative del capitale, anche con diritii di volo e patrimoniali eterogenei.

Lending Crowdfunding: appelio rivolto al pubblico di internet per finanziare on-line progettl offrendo come controparte
il imborso futuro del capitale e la remunerazione attraverso un tasso di interesse.

Invoice Crowdfunding: appello rivalto al pubblico di internet per finanziare un'impresa attraverso l'acquisto on-line di
sue fatture commerciali.
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Raccolta globale Crowdfunding

RACCOLTA TOT FY15 ($/mid)

* |l Crowdfunding & cresciuto in pochi anni e ha = Lending Bazed
raccolto risorse sempre. pid consistentl, in particolare
nel FY15 sl stima una raccolla complessiva parl a Dxomaicin Bl
circa § 34,4 miliardi, Reward Based
» Oltre il 70% dei fondi raccolti & stalo investito nel " Equity Based
Landing Crowdfunding “ Hybrid Modals
= Royalty Based

» L'Equity Crowdfunding nel 2015 a livello mondiale ha
raccolto § 2,56 miliardi frequentemente destinali a imprase
in fase di starl up & mostra tassi di crescita annuall a

RACCOLTA MONDIALE EQUITY CROWDFUNDING ($/mid)

2,560 tripla cifra.
* [j seguito vengono rportati alcune fra e principali
piattatorme di Equity Crowdiunding a livello mondiale:
@ Pragetti Anna di
finanziati lancio
1,110
Fundable 5 252 min n.d. 2001 LS
@ CrowniCuba £ 1682 min 412 2011 LK
Fad /' Seedrs £ 105,0 min 307 2012 UK
) . ) Crowdfundens.com 5 104,4 min 58 201 usaA
2013 2014 2015 Wisood €51,1 min 125 2008 FAA
Companisio €20,3 min 82 2012 GER
Fonfe: 1°Raparf fadane swl Crowdiunding — Palfecnco df Miano — Gigno 2016
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Equity Crowdfunding in ltalia

NORMATIVA

- L'Equity Crowdfunding & vigilato dalla Commissione MNazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB), @
Solo e “Start-up innovative” e le “PMI innovative * possono effettuare raccolta di capitale di rischio con TR
aperazionl di Eguity crowdfunding. Dal 2016, sono ammesse anche |2 “startup turistiche” & le holding di QQHSQB
Investimento e gli OMLCR. (Organismi di Investimenio Collettivo del Risparmio) che investono = oL er—]

prevalentemente in startup o PMI innavalive.
Le offerte non possono superare € 5 milioni & possono avere ad oggelto solo .

consulenza finanziaria nei confronti deali investiton. - -

La banca o SIM provvede a perfezionare la sottoscrizione degli strumenti finanziad & svolge I'attivita nel rispetto della disciplina
sul servizi di investimento (tra cui «profilatura defta clientelas). || Aegolamenio prevedes Pesenzione dall'applicazione della
disciplina ad oggetto per gli investimenti che complessivamente sono inferioria ;

. azioni o quote della socield. Le offerle vanno a buon fine solo se (| 5% del loro CONMRLNTE WEB SERVICE
ammontare é sottoscritto da un investitore professionale. SRS ":M"f{"
Le offerte possono essere pubblicate solo attraverso portali on line gestiti da ik, il |
soggetti iscrittl in un apposito registro gestito dalla CONSOB stessa. | gestori § ERcvoEUsomia | %
dei portali non possono delenere somme di denare di pertinenza degli e - %
investitori né eseguire direttamente gl ordinl che devono essere trasmessi m;sfm:n | 3 mameag
esclusivamente a banche o SIM. | gestori inolire non possono svolgere [ pmosmcr | GATEWAY 04

- € 500 per singolo ordine e € 1,000 per ordini complessiviannuall per le persone fisiche
- € 5.000 per singolo ordine e € 10.000 per ordini complessivi annuali per le persone giuridiche

Una volta effettuato investimento, se la raccolta sl perfeziona (ossia se raccoglie antro la scadenza linlero capitale richiestio di
cui almeno Il 5% da parte di un investitore professionale). si diventa soci a tutti gli effetti della sociela emitiente senza ulterion
attivita da etfettuare

In caso di mancato perfezionamento dell'offeria, cosi come nei casi di esercizio del diritio di recesso o del dirito di revoca, | fondl

gié versati tornano nella piena disponibilita degli investitori.
%Amnnnmnsmmne
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Equity Crowdfunding — Regolamentazione di alcuni Paesi

I S N N O

Autorila Vigilanza  Mazionale (FCA)  Nazionale (SEC)  Provinciale Mazionale (CONSOB)  Narionale (AMF) Mazionale
Limitiraccolta’ 12 € 5 milloni % 1 millone CA 51,5 milkoni € 5 milioni solo per € 1 miliona Prestite con
mesi Start up innovative o partectpazione agh
PMl innovative utili, € 2,5 milkoni
Investitori ordinari - Si 5l da Maggio S da Gennaio Sl 5l 1
ammessi 2016 2016
Limite investitor Sotto | 109 degll. § 2.000 per CA & 2,500 per Mo Mo - € 10,000 per
{ordlinari} Assat netti operazione o 5% cperazions singolo
complessivi dal reddito {Ontario CA S 10k Imvestimento
annuale se in totale)
inferiore a $ 100
k
Limite imvestitori Mo 100k o 10% CAS25k (Ontaric Mo MNo Mo
{accreditatl) dal reddito CA 550 k In totale)
annuale se
superiorea 5 100
k
Investitori - Palimonionello - Palrimonio nelte - Patrimonio netto N.d. M.d. M.d.
accreditali [esclusa prima [esclusa prima {esclusa prima
(requisiti) casa)superiorea  Casa)superiorea casa) superiore a
E 250 k oppure 21 milione $5 milkoni oppure
Reddito annuo oppure Reddito Aszsel Finanzian
superiore a £ 100 annuo superiore supernoria $ 1
k oppure essere a% 200k (5300 milione oppure
Investitore k Reddito annuo
Sofisticato cumulativamene  supenorea S 200
con il coniuge) k{5300 k
cumulativamente
con il copuge)
Prospetio No No Mo No MNe No
informativo
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Equity Crowdfunding — Opportunita, Rischi e Costi

e

OPPORTUNITA’
= Fonle di finanziamento alternaliva che assume particolara
risvanza ped quelle imprese cha lipicameanle sono escluse

dal mevcato dol credito per assenza di un track record |

signilicativo o per |a non desponibilifa di assel langibill da

porre @ garanzia oppure sempllcements perché troppo

piccole & rischiose.

RISCHI

= Rischio di diluizione per | soci esistentl: in media I'ofleda

relativa al target di raccolla prevede Passegnazione di una

quota minoritaria del capitale parl a cirea Il 23% come |

descrito nefle slides successive ma vi sono stall anche casi
In cui la quota di capitaie ha superato il 50%.

COSTI
= Costl conlenuti: secondo pnindagine condolla da Crowd
Advisors e EdiBeez in collaborazione con I'Associazione

ltalkana Equity Crowdfunding, il 38% delle societa ha speso |

in lotale per la campagna meno di € 3.000 & il 31% ha
speso fra € 5.000 - 10.000. Dallimpona raccollo va inolire

dalralla fa Success Fee richiesta dalle piattaforme & titolo |

di remunerazions cha mediamenle & pai & 6% della
raccolla.

o

g .

OPPORTUNITA'

= Investimento ad elevato potenziale di rendimento.

= Vantaggl fiscall: le Persons Fisiche che Invesiono in una
start up o PMI innovativa possono godare di una detraziona
fiscale parl al 30% di quanto Investito (investimento annwo
max € 1 mitione). Le Persone Gluridiche possono
benefictare di una deduzione dal ricavi parl al 30%
dell'investimento (investimentoannus max € 1,8 milieni),

RISCHI

» Hischio di perdita dol capitale: |Investimento in start up
innovative presenta  carattenstiche paricolan @ nschi
etonomici pli efevati in quanto spesso sono societd neo
costituite ed offrono un'iden e un progetto per realizzarla

» Mancanza (iniziale) di dividendi: || «-Decreto Cresciia Bis-
ha posto il divieto di distribuziona degh utili per futto § periodo
in cul la societd emittente possiede | roguisti df start up
inncvativa e cioé per un massimo di 4 anni dalliscriziong |
n&lla sezione speciale del registro delle imprese. Gli eventual
ulili zaranno quind reinvestili nella societa,

» Rischio di illiquidit a & way oul: gli strumeni
finanzian sofioscritti dagll investitord sono molto  Wliguid
perché non possono essere negoziall su mevcali crganizzali
a e compravendite avwengono Tra privali,

» Polenziale mancanza di diritti patrimoniali ¢ di volo:
spesso le guote collocate sono di tipo ordinario, quindi con
dirith patrimaniall e di voto identici & quelli doi fondator ma vi
sono anche offete senza diritti di voto o con diritli & volo
limitati.

» Limitata informazione (linanziara: generalmente e
valutazioni peoposie in operazioni di Crowdiunding non sono
state oggetio di verifica da parte di specialisti di analisl
fimanziaria, ma sono proposte agli imvestiton senza che v sia
aleuna possibilith di discussions
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Portali autorizzati in ltalia

PROGETTI PUBBLICATI DAL 01/01/2013 (numera)
« Alla data del 20 Marzo 2017 in Ralla dsultanc

autorizzati da CONSOB 17 ponali di Equity 19

Crowdfunding, ci questi 16 sona iseritl alla Seziane

Ordinaria mentre. solo uno (Unica Seed) & iscritto alla
Sezione Spaciale,

= Dalla data di entrata in vigore del Regolamento sul
Crowdfunding in Italia sono stali complassivamante
pubblicati 80 progetti.

* La piattaforma che ha pubblicato pii campagne é
StarsUp (19 progefti par al 24% circa del totale)
seguita da CrowdFundMe (11 progett pan al 14%
circa del toigle). Vi sonc alcuni portall (4) che non

hanno ancora pubblicato progetti. %‘ df' %;f&#ﬁf 0§° ei-;#‘ oé"?f ff @:\“ ﬁdﬁ’

"-'l.'r

‘Pq‘ o
% DI CAMPAGNE CON SUCCESS0 SU TOT CHIUSE

MEDIA a8%, m%m’im

83%gpa. = Analizzando il dato relative alla % di successo di ogni
singola piattaforma @ possibile evidenziana un discreio
tasso di successo, confermaio da una media del 48%.
b ot « Leg piatiaforme maggiormente attive come Starllp e
CrowdFundMe hanno una % di successo pari al 50%
menire le plattaforme meno atlive come OpStar e
Muum Lab hanno un 100%:
0% 0% 0% 0%
T T 1T 1

f' 9 (ﬂ* & B \
é‘é’ é‘-" *' 0‘* ‘!f @“‘
Fone: 1*Hepor! Aakana sul Crowdfunding - Polfecnco of Mdano = GRagne 2016
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Raccolta in ltalia

* Alla data del 20 Marzo 2017 in ltalla sono stati complessivamente raccolti
€ 8,8 min in progeiti di Equity Crowdiunding,

= StarsUp si conferma come la pattaforma pid attiva del settore, non salo
per numero di campagne ma anche per capitale raccolto (€ 2,4 min pari al
28% circa del tofale) seguita da Next Equity (€ 1.4 min pari & 17% del
totale). CrowdFundMe, nonostante un numero elevato di progetli ha
raccolto solo € 10,6 min (circa 83: del tolale).

= Analizzando i dati relativi alla raccolta & possibile evidenziare come il target
di raccolta medio sia pari a circa € 316 k mentre Ia % media di capitale
offerta e pari al 23%. Si Irafta di un'dato imponante perché delinisce da una
parte I'effetto diluizione per i soci esistenti, dall'alira parte & un iImmediato
glemento o valutaziona impiicita dellimpresa.

Valore
massima

1.000.227

Vakore Yalore Valore
madio madians minmg
50,000

316,803

% Capitale
olfera

22,88% 20,00% 0.95% 85.67%

CAMPAGNE E RACCOLTA NEL TEMPO (€/min) s A L P

4,363

Raccolta TOT
€ 8.8 min

2411

1453
0,928
0,64 0,685
1,767 5237 ﬂ,415
1,308 1,318 0158 a.usu"'" e o T
_, — .,.4--...,.-..I e e
&
\r o

g"f M 3’&&5 £ SIS

2014 2015 2016 Q17 ’-"Q‘bh
Fomte: 17 Report falano sul Crowdfundng = Pallecnice of Mo - Gaggno 2616
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Imprese finanziate in Italia

Analizzando il campione di imprese finanziate & possibile evidenziare che
il 34% circa @ concentrato in Lombardia, seguita da Toscana (15%) e
Lazio (11%).

| settori piu rappresentatl sono quelli dell'lCT e def Servizi social’Sharing
(entrambi 21%) seguiti dall'Agroalimentare (9%).

Analizzando | dali refativi all'ulfimo. bilancio disponibde delle imprese
finanziate si nota che il P.N. in media & pari a clirca € 190 k ma &
condizionato fortemente dall'etd dell'impresache va da 0 a 11 anni.

Anche il Fatturato varia significativamenta, vi sono imprese ancora in
fase di seed senza alcuna fattura emessa e azlende in fase di sviluppo
del portafoglio clientl che hanno gia fatturato quasi € T00 k.

Per quanio riguarda la valutazione Pre money, a parie un unico caso di
unimpresa valutaia olire € 35 min (Cynny Spa), mediamente e valutazioni
sono pari ad € 2.8 min

Fanta
Nole: " Generair

mesiion Senra

Valore Valore
medio madiano
22.900 200

PN pro 180,048

ofiera (€)

Etd 272 3 o
Fafturato (€] 65 B0 17110 o
Uille nette (o3, 749) (B0B8) (2313842
(&) )
M*seci pro 1 3 1
olfers

Valutazions 2001383  BOCLOOG 80,000
pra monay

(€=

Valore
massima

4.7T100840

1"

647,850

23453

35.630.963

LOCALIZZAZIONE GEOGRAFICA IMPRESE FINANZIATE SETTORI IMPRESE FINANZIATE

ICT; 21%

i}

Toscana; 15%

1" Repor? fakano sof Crowdlundimg — Poltecmico o Méam - Gagno 2078

e e vakdarion prope

che vi sia akuna posshi

¢ it operanon] of Crowdiunding non 5o
i dscuszione

Sendzi
professionali;
5%

0 slmlo ogaono of ventics oo pardd of specnisll o analks nansiis, ma sono praposie apl
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Equity Crowdfunding vs IPO (su mercati non regolamentati tipo AIM Htalia)

Potenziale raccolta Max € 5 milioni

Coslo Circa 6% della raccolta

Documentazions Scheda infarmativa (come da Regalamento
Gonsob)

Success Rate Circa il 50%

Way out Trattative fra privall

Diluizione Media dal 23%

Imvestitor Almena il 5% dedla raccoita di cgnl singola
aperaziona deve essers soltoscritto da un
Investitore istituzionabs

Messun limile
Circa 10%: defla raccolta

Documeanto di Ammissiong

Girca il 100%% una volta trovatl tutt gli attor (non
i sano cosli pimay)

Possibile way out sul mercato anche sa vi sono
limiti per via defla liquidii ridoita del mercate

Media del 25%°

Accesso anche a investitori istituzionall. I 10.5%:
circa defla capitalizzazione complessiva del
mercato AlM [akia & datenuta da Investitor
Istituzionall.”

vota, negoziabilita dell'investimento, prelazioni statutarie, etc).

Studio legale, Societi di Revisione).

» L'Equity Crowdfunding rappresenta una possibilita per accedera a fondi in una fase di «early stage» cha perd cosla relativamenta
tanto considerata |a mancanza d un'adeguata informativa a supporto costituila dal Documento di Ammissione e da figure
professionali come || NOMAD, | socl esistenti si diluiscono malto in una fase cosi preliminare defla vita dell'azienda & linvestitore
non sempre conosce deftaglistamente le caratteristiche dello strumento finanziario in cul ha investito (azioni o guote, lmiti i

= L'1PO su AIM Halia conviene ad aziende gia avviale che vogliono percorrere una crescita strutturata anche aftraverso aumanti dl
capitale successivi. | costo del processo di quotazione @ relativamente basso considerala la documentaziong a supporto
dell'operazione (Documento di Ammissione, Roadshow Prasentation, eic) e gl attorl colnvoltl (NOMAD, Advisor, Global Coardinalor,

“Fontg; i TOP - Qasenvarons of mercaln AM

7
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ANALISI DEL MERCATO AIM ITALIA -
UN ANNO DOPO

iflessionl per un operatore specializzalo sul

Sta aumentando fa figuidita sul mercato AIM: il
turnover mensile ha registrato un +370% negli
ultimi mesi

sono rendimenti interessanti di oltre 20% annuo
(Cisono titoli fortemente sottovalutali che
potrebbero dare grandi soddisfazioni

Ufficio Studi Ambromobiliare - Maggio 2017




Borsa italiana & PIR

Attualmente (dati Aprile 2017) Borsa Italiana capitalizza
circa € 590 miliardi ed & composta prevalentemente da
aziende di grandi dimensioni, quotate al segmento MTA,
che sono pil rappresentative sia in termini di numero (oltre
60% delle aziende quotate) che di Market cap (oltre 99%
della capitalizzazione complessiva)

Qltre il 50% della Market Cap complessiva & composto da 3
settori, Banche (circa 26%:) Assicurazioni (5%) Societa
partecipate dallo Stato (23%:).

Emin dic-16 aprA7

MTA Domestic 521718 994% S87327 99.3%
o cuwi STAR 32.067 61%  41.785 7 1%
M 459 0.1% m 0,0%
AlM 2873 05% 3616 06%
TOT 525050 100,0% 591214  400,0%

La Legge di Stabilita 2017 ha introdotto i PIR che
potenzialmente potrebbero  riveluzionare il mercato e
avvicinare molio di pid le PMI al mercato borsistico.

In particolare si stima (fonte: Assogestioni 2017) che i PIR
raccoglieranno oltre € 60 miliardi entro il 2021 e per legge il
21% (ovvero circa € 12 miliardi) deve essere investito in
aziende quotate non appartenenti al FTSE MIB, pertanto
STAR e AIM.

Slimiamo che circa I'80% di questi € 12 miliardi verra
convogliato verso il segmento STAR ma il restante 20% pari
a € 2 miliardi sara investito su AIM dando un impulso
significativo alla liquidita e alla raccolta di capitali.

| primi segnali di questo cambiamento si possono evincers
dall’andamento della liquiditd su AIM, come esposto nella
slide successiva, che mostrano un significativo progresso.

N° Aziende quotate (Aprile 2017)

= MTA Domestc
= MTA Foraign
=Y

Glabal Equity Marke!
=AM

= Financials

= Consumer Goods

= Utkties
Industrals

= Cil & Gas

=TLC

u Basic Material

» Cahar secior

Fonle: Borsa Kakana
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Liquidita AIM ltalia

Il mercato AIM ltalia rappresenta un mercato con svariate opportunita di investimento e ottime possibilita di crescita anche alla luce de
PIR & della nuova normativa sulle PMI innovative che ne hanno aumentato notevolmente la liquidita.

Analizzando infatti I'andamento del Turnover mensile & possibile evincere che negli ultimi mesi del 2017& passato da una media di circa

€ 27 min per I'anno 2016 a circa € 125 min registrando un +370% circa.

Andamento Market Cap (€'min) e Turnover mensile (€min)

4000 as74 3616 [ 190
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Fonte: Bo I
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Analisi

A un anno circa di distangza, abbiamo volulo co
Ambromobiliare s concenlra sulle performancea
campioni

ontare ie parformance del Mercato AIM ltalia per vedere se qualcosa & cambialo, L'analisi svolta da
2l'IPD, sul fondameniall & sullandamenio della iquidila del mercalo, Per far cid, abbiamao ricrealo dus

1. Best Pardormer o un

2. Portaloalio vifuale

Nel corso dell'uftimo anno (da 18 Maggio 2016 a 18 Maggio 2017) lindice FTSE AlM ha registralo una performance positiva (+12% circa YY), cosl come
buona parte ded titell ricampresi nellindice

Analizzando le perlormance redative ai singell ol & possiblle dimostrare cha 31 tholl (su un totale di 78 socleth quotate a Magglo 2017), pan a circa |l
40% del mercato AIM, hanno regisiralo una performance media parl al +50,7% dal giorno del collocamento (considerando anche | dividendl
complessivaments distribuitl) memra lindce FTSE AlM nelto stesso perode di riferimento ha performalo quasi sempra in maniera negativa. salvo por le
3:1U:E-lﬂ_44=_lt;lﬂ'.f_‘ dl recenis

Vi & da segnalare inoltre che quaesti 31 ol sono un campione alquanio esaustivo in quanio rappresentano clrca il 66% coca del mercato AIM In tesmind di
capltalizzazione ¢ il 3% circa in termin di raccolta.

Ricordiamo che lo scorso annao § camplone dai Best Performer era composto da 24 tioli (su un totale di 75 sociela quolale a Maggio 2016) ma la
parlormance media dal georno del collocamenlo era siala pan a circa il 26,8% quasi la meta rispetio a guest’anno menire lindice aveva regisiralo una
performance negativa (-23% YoY). BEST PERFORMER
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Best performer Old Portfolio

A questo punto abbiamo provalo a verificare I'andamento dai titoli che erano compresi nel panel dei Besl Perormer dello scorso anng
{rilevazione di Maggio 2016) & abbiamo riscontrato che:

. Il Panel dei Best Performer Old ha registrato una performance media par al +44,8% dal giomno del collocamento (considerando
anche i dividendi complassivamente distribuiti).

. | 24 titoli del Panel Best Performer Old (1 in meno rispetto allo scorso anno, Tecnoinvestimenti passata allo STAR) sono
Comungue un campiong abbastanza esausivo N guanio rappresentano circa |l 48% dal mercaio AIM in termini di capitalizzazione 2
il 34% circa in termini di raccolla.

" Il Panel del Best Performer attuale & simile a quello vecchio per composizione in quanio vi sona tlitoli come S.MR.E, Bio — On
Giglio Group , Giorgio Fedaon, etc che sono presenti in entrambi, In particolare, | Fanel nuovo ha visto 1a fuoruscita di alcoeni titoli come
MASI, Mail Up, Zephyro, MNel Insurance a favore di titoli pid parformanti come Fope, TPS, Luve, alg.

BEST PERFORMER
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Portafoglio virtuale

Abbiamo Inolire provale a costruire un Portafoglio virtuale fissande un rendimento target in valore assoluto pard a circa [l 27% dall'lPO {rendimento
dopplo rispetto a quelle dell'indice FTSE AlIM registrate nell'ultime anno Yo¥). Analizzando le performance relative a lale Portafoglio & possibile
dimostrare che complessivamente II Portafoglio composto da 49 titell (oltre @ 60% del titoll quotati sul mercato AIM} ha regisirato una performance
media pari al 26,8% circa (considerando anche | dividendl complessivamente distribultl) dal glorno del collocamento (34 socield su un totale di 43 in
Portaloglio pari a circa Il T0% hanno sovra performato |'indice)

Vi@ da segnalare mnoltre che guestl 48 titoll sono un campiong del lullo esaustivo in guanto rappresentano clrea 1"84% circa del mercato AlM In termini di
capllalizzazione & cltre I' 81% circa in termini di raccolta

Ricorfiamo cha o scorso anno (flovaziona Maggio 2016) i Portafogllo Virtuale era composto da 40 titoll {su un lolale di 75 societd quotate a Maggio
2016) ma la perfermance media dal glorno del collocameanto ara stata pari a circa il 8,6% clrea 173 rispelto a quest'anno
PORTAFOGLIO VIRTUALE
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Portafoglio virtuale Old

A guesto punto abbiamo provata a verficare anche I'andamento dei titoll che erano compresi nel panel del Portafoglio virnuale dello scorso
anno (nlevazione Maggio 2018) e abbiamo riscontrato che:

. Il Panel del Porlafoglio virtuale Old ha registrato una performance media pari al 22,1% dal giorno del collocamento (considerando
anche | dividendi complessivamente distribuiti} nonostante la performance paricolarmente negativa di alcuni titoli come ltalia
Indipendent, Energy Lab e Digitouch. Lo scorso anno il Portafoglio virtuale aveva registrato una performance media pari al 8,6%
circa dal giorno del collocamento

. | 38 titoli del Panel Portafoglio virtuale Oid (2 in meno rispetto allo scorso anno, Tecnoinvestimenti passata allo STAR e Mobyl

delistata) sono: comungue N campions - Bsauslivo in guanto’ rappresentanc circa [l 68% del mercato AIM In termini di
capitalizzazione e il 53% circa in termini di raccolta.

PORTAFOGLIO VIRTUALE
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Composizione settoriale

Settori (%) su Market Cap.

® hladiat Cap % Bat Pasformae
= habiat Cap % Porafor o Vakuale

Analizzando la composizione sia del Best Performer
che del Portafoglio virluale & possibile evidenziare

come | settori

pil rappresentativi in

termini i

capitalizzazicne siano Energy & Cleantech, Industria,

Financial
Agroalimentare.

Services &

Investment company e

Settori (%) su Raccolta
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Analizzando la composizione sia dei Best Performer che
del Portafoglio virtuale & possibile evidenziare come |
settori pio rappresentativi in termini di raccolta siano
Investment
Agroalimentare, IT, Energy & Cleantech e Industria.

Financial
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Hidden value

Abbiamo infine analizzato i fondamentali delle societd quotate su AIM Italia per individuare possibili target di investimento da parte di

Investitori istituzionali.

Dall'analisi & emerso che ben 24 Societd, pari a circa il 30% delle societd quotate su AIM, hanno un EV/Ebitda actual (dati ultimo
Bilancio disponibile anno 2016) inferiore o uguale a 7.9x (standard di riferimento per gli investimenti dei Fondi o Private Equity) di cui 11
societa (in grigio) hanno un EV/Ebitda actual inferiore o uguale a 5x. Dal campione preso in considerazione sono state eliminate

le societa che evidenziano una diminuzione dell’Ebitda dal momento dell'IPD ad oggi.

Tali societa, in particolare quelle con EV/Ebitda inferiore o uguale a 5x, hanno un eventuale potenziale inespresso e rappresentanc

una possibile opportunita di investimento per gli Investitori istituzionali.

ta AlMSMAC %o Flottante

ASSIECE 12,33%
Axelero 33,58%
Bomi Ttalia 37, 46%
COR Advance Capital (Compagnia della Ruota) 45,33%
Cover 50 25, 77%
Digitouch 33,60%
Elettra Investiment: 15,11%
Enertronica 25,75%
Gambero Rosso 29,92%
Giargeo Fedon 21,38%
Go Intemet 39,26%
Italian Wine Brands 62,44%
Leone Film Group 26, 75%
Lucisano Media Group 11,91%
Mc = Link 10,01%
Notorius Pictures 17,00%
Orgero (SPAC Glenalta Food) 59,60%
Paoligrafici printing 9, 70%
Siti BAT 25,41%
Softec 2,55%
The Group 24,01%
Tech Value 20,95%
WM Capital 11,39%
Z ro {ex SPAC Graen [taly 1 18,34%

EV/Ebitda
Actual

5, 2%
4,81
5,6
B3
6, 6x
5,55
4, 1x
1,0x
3,8x
L
7.9
7,0
4,25
3,Tx
5,0x
2,6x
T4
2,65
7.9
2,9
7o
3,7
6,9
6, 1x
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Dividend policy
Abbiamo infine analizzalo la dividend policy delle societa quotate su AIM ltalia per individuare le societa pii remunerative per gli
investitori

Dal'analisi @ emerso che ben 24 Societd, pari a circa il 30% delle societd quotate su AIM, hanno distribuito un dividendo e che
mediamente il Pay out Ratio & stato del 46% circa.

Pay out
Ratio FY17

eta AIMSMAC

Assiteca

Bioduws 0,06 34%
COR Advance Capital {Compagnia della Ruota) 0,03 3%
Clabo 0,04 8%
Cowvaer 50 0,50 T1%
Eletbra Investimanti 0,25 0%
First Capital 0,04 60%
Giorgio Fedon 0,35 41%
GP] (SPAC Capital for Progress 1) 0,20 25%
Health [talia 0,08 56%
Iniziative Bresciane 0,60 67%
Ttakan Wing Brands 0,20 36%
Leone Film Group 0,09 T0%
Lucisano Media Group 0,05 19%
Luve (SPAC Industrial Stars of [taly) 0,22 7%
MaS] agricola 0,09 9%
Motorius Pictures 0,05 2%,
Piteco 0,15 60%
PLT Enargia 0,10 8%
Rosetti Marino 0,20 GE%
Ths Group 0,01 19%
Tech Value 0,06 50%
Triboo Media 0,08 G0%
28| ex SPAC Green Italy 1 0,560 43%
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Conclusioni

Mel ¢

orso dell'ultimo anno lindice FTSE AIM ha registrato una performance positiva (+12% circa Yo,

cosi come buona parte dei titoli ricompresi nell'indice.

Analizzando le performance e i fondamentali relativi ai singoli titoli & possibile evidenziare che vi sono
numerosi titoli che hanno registrato performance positive e che rappresentano concrete
opportunita di investimento.

- MERCATO AIM
O TAUA

KEY POINTS

Megli ultimi mesi del 2017 il turnover mensile & passato da una media di circa € 27 min per il 2016
a circa € 125 min (+370%) denotando un forte aumento di liquidita del mercato AIM.

che quello dell'indice FTSE AIM (+18%: Yo'Y) registrando oltre il 20% annuo.

Il 30% delle societa quotate sul mercato AIM hanno distribuito un dividendo & mediamente il
pay-out ratio & stato pari al 46% circa.

Ci sono ancora numerose opportunita di investimento rappresentate da societa con un potenziale
inespresso (hidden values) con un EV/Ebitda actual inferiore o uguale a 5x.

@ Lo performance dei nostri portafogli battono sia fandamento dellindice FTSE MIB (+15% YoY)

82
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FOOD & EQUITY

ANALISI DEL SETTORE AGROALIMENTARE ITALIANIO
Focus sull’equity funding .

L'ltalia & il terzo mercato della ristorazione in
Europa con oltre € 76 miliardi (size di mercato), . THE EITRAORIJIN.&R'I'.
dopo UK e Spagna. ITALIAN TASTE
« Il Made in ltaly & un format da esporfazione non
solo per la moda e il design, ma anche nel settore
Food dove alcuni gruppi italiani hanno fondato
catene di ristorazione di successo.
» [’analisi svolla descrive alcune aziende leader del
seftore focalizzandosi sull'aspetto del
finanziamento della loro crescita tramite equity
funding.

Ufficio Studi Ambromobiliare - Giugno 2017




Nel mondo c’e voglia di Made in ltaly

« QOgnianno 1,2 miliardi di persone comprano un prodotio agroalimentares italiano e di questi 750 milioni sono consumatori
fidelizzati

« L'80% dell'export italiano & rappresentato da marchi industriali di prestigio e da prodotti a denominazione protetta (DOP
IGP, ecc.).

= | prodotti alimentari italiani pil richiesti all'estero sono principalmenta 4: | formaggi (Parmigiano Reggiano, Grana, Pecoring
g Gorgonzola), la pasta, i salumi (il prosciutio di Parma tiene testa alle importazioni in questo settore) & il vino.

« Sebbeneil fenomeno del fast-food & nato negli Stati Uniti, oggi I'talia ricopre un ruolo da protagonista nella scelta della
nutrizione nel mondo e sopratiufio anche nel settore del fast-food

* A supporto di questo trend si pud citare il fenomena dell’italian Sounding, ciog l'mitazione di un prodotio attraverso il
richiamao alla sua presunta italianitd. La sua incidenza & pari a 60 miliardi di euro. Questo tenomena & cresciuto del 180%
nagli ultimi dieci anni

CRESCITA SOSTENUTA EXPORT AGROALIMENT ARE AREE DI DESTINAZIONE
DALL'ALTA QUALITA' OFFERTA ITALIAND (€MLD) MADE IM ITALY ALIMENTARE
0 b =

N

Extra

i " A : -
s H ] 3
DRTOFRUTTA PASTA n UE !
ESdmkd (=B0%] &4 4mid («55%] €2 Amid (*E2%)
. £17mid -4
A% ) s
fonszs  savooy e 4
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€2 3mid (+B5%) €1 Smid [+8E%)

Fante! La Mepubblica — L'atarte oo cibo Made in Raly nel mende & Confindusing Ganova
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Ristorazione italiana nel contesto europeo

. consumi alimentari in Europa valgono € 1.541 miliardi, d
cui il 64,2% nel canale domestico e per il restante 35,8%
nella ristorazione

. Dal punto di vista dei valori assoluti, 'talia & il terzo mercato
per quanto nguarda i consumi alimentari in Europa con
oltre € 76 miliardi, dopo UK e Spagna.

. L'ltalia & al secondo posto al livello mondiale nel mercato
Takeaway & Delivery, business che ultimamente piace molto
agli investitorni istituzionali:

- 29 givgno 2017 Delivery Hero (azienda di food
delivery posseduta da Rocket Internet - un incubator
quotato a Francoforte) ha raccolto 1 miliardo di Euro
con una valutazione pari a 4,4 miliardi di Euro. 1l
fatturato del 2016 si & attestato a 287 milioni di Euro

Breakdown per Paese consumi alimentari FY15 (€'mid)

Consumi alimentari in Europa FY15 (€/mid)

m m Ristorazione
FY13 Canale domestico
€ 1,547 mid

Takeaway & Delivery: valore dell’asporto e
della consegna a domicilio (in $/mid)

USA,

Italia

LKL
Germania

Spagna

Paesi Bassi

Belgio | o4
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Principali player italiani della Ristorazione organizzata (1)

2015 % Delta 2015 Margin %
— Pizza 115 19 134
L Irmves it
L oo
Gsr”l'”: - 3881 47505 +32.0% 4,880 10,42 :mi‘m]
ﬁ EAEAw 20 o 2a + 3
i nopclalana Management
hmm Hamburgar 6 o 3
“ Pizza &0 20 100
Gruppo
EmmeSe  @uape  fuAe 3 0 3 nd. 80000  nd% nd. n.d% Famiglia
A Cento
Succhi
a.. g 5 16 21
Hamburger
oo wio v Vit N T R S
m Blrrerie a3z 0 az Invieslitor
gln.:ppu 51177 105041  +1053%  21.130 20,1% Finanziari (BC
glere Sushi 7 o 7 Partners)
Iakeaway
. Pizzeria e
Eimni oty lifferia 12 ° 12
Fonda: AIDA
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Principali player italiani della Ristorazione organizzata (2)

NPunt vendita Fatturato €000 Ebitda (€000
ITA Estero TOT 24

2015 % Delta 2015 Margin %

E?m Panini 22 7 20 15017 18915  +260% 2068  157% Famiglia
Investitori
La me - finanziar
e |{H_ Piadine 140 5 145 10336 13012 250% 1,786 7% (10n Cavitel
Funds SGR)
ca' .
pd  co'puccino Broakiast 9 3 12 10768 11038  +2.5% 285 2,6% Famiglia
- Cioccolato e Investitor
Venohi Ok porion 3 27 65 45827 52994  156% 12506  23,6% jvestton
Gom GR OM Gelato 67 9 76 18131 22826  259% 2106 9,2% Unilever
Famiglia +
mass  MASI Vino ! / /  59.084  59.948  4+1,45% 14652  2441% Uil
rtaaknre diffusi (quotata
su AIM)
- s
Eataly ano- 19 1 30 171.242 211841 237% 12864 6% eeton
paTaLy  gaslronomci (T.LP.)
Forte: AlDA
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Case history (1)

COME E'STATA FINANZIATA LA SUA CRESCITA

ATTIVITA':

Grom svolge Fattivita di
produrione e vendita di
gelalo artigianale

ESERCIZIO 2015

FATTURATO: 22.8 MioE

IDENTIKIT

EBITDA: 2.1 Mig€

EBITDA MARGIN: 9,2%

START-UP

AZIONARIATO:

41,3% =» Federico Grom

41,3% =» Guido Marinetti

17,4% =» llly, Lemongas Fukuoka e
Ikfram

Federico Grom & Guido Mariingtli cercano
nuovi capitali, Decidono di cedare circa il
20% dellazienda al gruppo lily (5%), alla
giapponese Lemongas Fukuoka (6,74%)
» alla turca lkfram (5,866%), con um
aumenio di caplitale di c.a 5 min.

I

GROM

IL GELATO COME UNA VOLTA

Ned 2002 Federico Grom B
Guido Marinetti  aprono  la
prima g-\.l'alrma a Torino con un
capitale soclale di cica
€65'000 ¢ un finanziamento
da parte delle banche di

SVILUPPO

V00, AZIONARIATO:
50% =» Faderico Grom
50%, - Guido Marinatti

Gl arionisli cedono ntero
pacchelle  arionardo  della
calena di 57 gelatare in Nalla e
all'estara a Unilever, colosso
anglo-olandesa da €484
miardi

AZIONARIATO:
100% -* Gruppo Unilever

R
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Case history (2)

COME E'STATA FINANZIATA LA SUA CRESCITA

IDENTIKIT

ATTIVITA':

Eataly svolge attivita di
produzione e
commercializzazione, sia
all'ingrosso sia al dettaghio, o
prodott agrealimentarn g
bevandg.

ESERCIZIO 2015
FATTURATO: 211.8 Mio€
EBITDA: 12.8 Mio€
EBITDA MARGIN: 5,1%

START-UP

AZIONARIATO:

58% - Famlglla Farinett|
22%. - Sistema Coop

20% < Clubitaly S.r.1 (T.IL.P.)

Clubitaly S.r.), socield partecipatada
Tamburi Investment Partners al 27,5% &
coslilulla congiuntamenie ad alcune lamiglie
di imprenditod e lamily oflice con la linalith
di acquisire una partecipazione del 20% del
capitale di Eataly per un controvalore di
120 Mio€, aliribuendo alla socketa dungue
una valulazione di 600 Mic€ (Equity
Valua).

EATALY

alti eibi

- i
= Borsa ltaliana

Il FASE DI
SVILUPPO

MNel 2003 Oscar Farnatti fonda
Eataly, sociata attiva nella
distribuziong & commercializzazions
a [vello inemazionake, di prodofti
dalleccellanza enogasironomica
italiana

AZIONARIATO:
100% > Famiglia Farinetti

| FASE DI
SVILUPPO

TAMBURI INVESTMENT PARTHERS 5.P.A,

Data previsla in cul Eataly
lara il sun sbamco in Plazza
Affari

Fonte: A4

89
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Case history (3)

COME E'STATA FINANZIATA LA SUA CRESCITA

ATTIVITA':
Masi svolge Fattivita di A G R_ 1 C O L A
produzione e
= commerciaiizzazione di vino
X
'i'z" ESERCIZIO 2015
L o ; AZIONARIATO:
=) FATTURATO: 59.9 Mio€ £4,96% - Famiglia Boscalnl
i | o 15,04% < Alcedo SGR MAS!] acquista | B0%  di
EEjTD.ﬁ.: 4.6 :\fli}ﬁ Canevel Spum:mtl I
i MNel 2008 =i assiste allingresss d| controvalore  dell'operazions &
EBITDA MARGIN: 24,415 Alcodo SGR S.p.a con I obisftiva di dl ca. 7 milionl di euro
alllancara la lamiglia Bosealni nella Melloperazione, MASI & stata
realizzazions del piano di sviluppo asslstila da  Ambromobillare
|I'H:|LI-5|ri-E||'lJ guale consulente finanziario.
I FASE DI
FONDAZIONE SVILUPPO
| | FASE DI i1l FASE DI ::
Mal su inkziativa della tamiglia SVILUPPO MAS| decide di approdare in borsa, SVILUPPO
Elclscr.nm nasce MASI Agricola S.p.a promiNn. GR  ARNHCHCRNRARG - o

azienda xl|| wa nella produzions @
1 di vino di alta qualita con
iulo a livella

internazionale

AZIONARIATO:
100% -*» Famiglia Boscaini

segmenio AlM di Borsa ltaliana

In fase di collocamento ha raccolio
29,6 Mio€, Il fAottanle a momenlo
dedlammissiona & del 20% con unpa
capltalizzazione par a ca. 148 Miok
Da allora MASI ha sovra-periormato
di quasi 11 25% lindice di plerimanta, il
Flee Al lialia

Alcedo

CANEVEL

Fomne: 40A

920
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Conclusioni

MNel mondo c'& voglia di Made in Italy. Ogni anno 1,2 miliardi di persone comprano un prodotto
agroalimentare italiano e di questi 750 milioni sono consumatori fidelizzati.

o L'ltalia @ il terzo mercato in Europa per quanto riguarda i consumi alimentari con oltre € 76
| miliardi. L'ltalia & il secondo mercato a livello mondiale nei consumi takeaway & delivery.

! | Case History fanno vedere come aziende leader del settore abbiano finanziato la crescita

e tramite equity funding. Il primo passo verso I'apertura del capitale & stato realizzato o tramite

private equity o tramite l'entrata di un socio industriale. || secondo passo viene spesso
realizzato tramite la quotazione in borsa o la vendita ad un gruppo multinazionale.

AGRO
ALIMENTARE
ITALIANO

. Il 27 giugno 2017 si é quotata, con grande successo, Vapiano, catena di ristorazione "smart-
dining” di orgine tedesca con 185 ristoranti italiani, con una raccolta di 184 milioni di euro, di 85
dei quali in aumento di capitale 2 i restanti in vendita di azioni da parte dei vecchi azionisti.

. Le aziende del food italiane potrebbero siruttare questa voglia del Made in ltaly aprendo il
capitale per finanziare la crescita a livello internazionale. Le alternative possono essere:

Entrata di un fondo di Private Equity o
entrata di un socio industriale,

91 %A.MEREIMDEILIARE
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AMBROMOBILIARE

DESIGN & EQUITY

(ovvero perché non si quota nessuno del settore Design?)

« [ltalia e il terzo produttore al mondo nel settore del Design
& Arredo, dopo Cina e Germania, ma & leader mondiale nel
segmenio di alla gamma cd, Pure Design Brands.

« Le aziende italiane del seffore sono tipicamente di dimensioni
piccole/medie. Negli ultimi anni c'é slala una rinnovala
attenzione da parte degli investitori finanziari (con operazioni
private) per le aziende def settore, con la finalita oi finanziarne
la crescila.

« Scarso finora il ricorso afle operazioni pubbliche (IPO), che
olfre al capitale per la crescita e soluzioni per il ricambio
generazionale, avrebbe il grosso vantaggio di fornire grande
visibilita al brand aziendale.

LIPO potrebbe inoftre essere una way-out per i fondi di

private equity. Usualmente hanng un orizzonle temporale
dinvesfimento of solo 35 anni.

Ufficio Studi Ambromobiliare - Luglio 2017




Il mercato: Arredo & Design italiano nel mondo

Il mercato mondiale del Dasign ha raggunto nel sud complesso una
quota di ca. €100 mid nel 2015,

In particolare il segmento Core Design (Design di Alta Qualita che
comprende zona giomo e notte, cucinga, bagno, Mluminaziona & outdoor)
ha raggiunto € 32 mid, superando per la prima volla i livelll pre-crisi,
con una crescita del 4% sul 2014,

Il mercato europeo, in crescita del 436, assorbe quasi 1a meta dei
consumi globali con il 47%, mentre le Ameariche raggiungong il 31%.

Tuttavia si presenta una divergenza geografica tra attuale domanda
complessiva e quella del consumalor allo-spendenti, che si colloc
soprattutto in Asia, con il 51% dei consumi del segmento dei beni di
lusso per la persona, rappresentando anche per il fuluro 1§ maggior
potenziale di crescita per il Design di alla gamma

Mercat del Design

L'ltalia & il terzo produttore al mondo rel setlore del design e arredo
dopo Cina & Germania, ed & il secondo paese esportatore, dopo |a

PER LA PE

W Row

| Agia

B &merica

W Europa

Mercati Bend di Lusso per la

Persona

Cina.

Le esportazioni verso i principall Paesi di deslinazione dell’Arredo

. a : i . P
italiang sono in crescita; particolarmente positivo | rend prospettico il

Mass

verso le economie emergenti.

L'ltalia, grazie alla qualita ed alle competenze radicale @ consolidate nal
tempo, & leader nel segmento del mercato di alta gamma, con una

quolta del 30%.

%AMEHDMDEILIAHE




Principali player italiani nella produzione di Arredo & Design (1)

|| Design Market Monitor 2016 suddivide | settore ArredofDesign in 4 REDDITIVITA" PER SEGMENTO
categorie in base al grado di iInnovazione e qualita dei marchi

» Pure Design Brands; aziende focalizzate su design @ innavazione.
(es, Artemide, Kartall, Poltrona Frau, Flos; Bolfi),

» Personal Luxury Brands; aziende del lusso della moda che operano
anche nel settora dell'arredo. 0%
{a5. Hermes, Armanl Casa, Fendi, Versaca).

PURE DESING
BRAMNDS

F . i BRANDED
» Branded Retallers: catena di retail che vendono prodoft di design RETAILERS
{es. RocheBobois, Arhaus, Thomasville) 5
- PREMIUM DESIGN
. b ) BAANDS
» Premium Design Brands: aziende premium con una forfe componante
di design, =
{es. Calligans. Emestomeda, Kos, Burgbad, Veneta Cucing) = 5% 10% 155
L
CRESCITA %
Fante: [esgn Markst Monder 2016 - Akaganvns ¢ Aan

« || mercato italiano della produzione & caratterizzalo da aziende con brand affermatl, || cul fatturato non necessariamente
rispecchia la notorieta del brand e il valore dei prodotti propostl. Infatt i| settore & caratterizzato da un numero molto elevato di
piccole 8 micro-imprese, con il di 800 aziende con fatturali compresi tra €10MIn 2 €5MIn.

- | Pure Design Brands sono costituitt principalments da aziende italiane, gia leader di mercate, la oul sfida & 18 crescila dimensionale:
infatli il mercato evidenzia una diretta correlazione fra le dimensioni ad il tasso di crescita. La capacita di raggiungere mercatl lontani
a strutturare modelli di vendita efficaci & la chiave per il successo. La redditivita risulla superiore rispello alla media nefle aziende gla
intemazionalizzate

«  Megli ultimi anni i registra un crescente interesse nel seltore In talia, con:
operatori finanziari che hanno investito su aziende per finanziarne la crescita, ma anche
+ operazioni di aggregazioni e consolidamento ned satiore, condotte da player industriali
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Principali player italiani nella produzione di Arredo & Design (2)

ricavt 2015 (€
198 178 331 170 168 e
Illlllllii AEEEEES
- ) 5
i '\':" \6‘ o il sy & i & o £y
1-‘ -.:T“:I 'a{‘ {_1‘*1' & W Q;‘G -S‘"& & w&\ & & F F & ¢ ¢ 5°
voe . i & oF g° £ &
S & o N T & 2
E & g . " .
o g 2 o 4% ‘}\P onte: Pa

Aziende con fatturato Aziende con fatturato Aziende con fatturato Aziende con fatturato
=E200MIn E€50MIn-E200MIn E€5MIn-ES0MIn <E5MIn

calligar

'nc Ilnea cielo 7 N
Mﬂltml&L Kartell PO|IfDI'ITI s Dali.l-;” |  PlocollBrand |
- . BISAZZA | Aziende di Nicchia |
T . Artemide OU | |
polonscs MInOUtE oo () et (e

& visionriaire

SFIDE PER LA CRESCITA |

* |Internazionalizzazione + Ampliamento gamma * Managerializzazione *  Aggregazioni
+ Consolidamento + Visibilita del Brand
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Case history (1)

COME E' STATA FINANZIATA LA SUA CRESCITA

ATTIVITA':

Poltrona Frau & ativa nel
seltore dell' arredamento,
nello specifico poltrone
divani

(Charme

{ I.|]ri:|.if

ESERCIZIO 215

IDENTIKIT

FATTURATO: 287 MioE AZIONARIATO:

25%: & Famiglla Moschini

EBITDA: 37 Mio€ 75% < Charme Capltal Partners

EBITDA MARGIN: 12.25%

Il fendo di PE. Charme Capital Pariners, enba

i eagiiale o Polirana Fraud con un investimantas
dl €56Min, eoquisendone il T5%, affiencando
socio stonco, fa lamigla Moschini

HAWORTH

Haworlh acquista || capitale & Poltrona Frau da
soci Charme Invesiments o Moschinl lancuendo

un'OFA obbligaterin r.hva dalista il titolo.

Il FASE DI
FONDAZIONE SVILUPPO
IFASE DI
SVILUPPO

o |

EXIT

Poltrona Frau la la sua prima oemparsa
g Tordna nal 1912 su Inizistiva di Enzo
Frau,

TAR dela Borsa llaksna

STAR

:::"—-: Borsa Naliana

soedmanta S

Poltrona Frau SpA viene guotala no

Fonde; AIDA — Miano Finanza — Polrena Frau Spd
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Case history (2)

COME E'STATA FINANZIATA LA SUA CRESCITA

ATTIVITA':

iGuzzini & attiva

nellideazions e nella

produzicne di apparecchi @
di illuminctecnica di

alita

ESERCIZIO 2015

IDENTIKIT

FATTURATO: 223.5 Mipg
EBITDA: 22.7 Mio€

EBITDA MARGIN: 10,17%

=0

TIPO - TIP-Fre IPO Sp.A.
da T.LP, acql

GH Srl {costituita 2
famigia Gursni), scquista il 17,32% di Fimag SpA.
guota di capilale complessiva mmplc

Famiglia
Guzzini;
B5,71%

TR, sociatda partechpotn
14,260% dal gruppo iGuzzini
I 1 E30MIn

sk
il FATIOIE [an & ¢ Mel Luglio
a da TIPG

O g alcunl membr dolla

-

= Borsa ltaliana

la di TIP in ¥Eagering

cail 2%

FONDAZIONE

I Il FASE DI
SVILUPPO

Nel 1858 | {1l Gizzini fo

5 ana ln Harvey
creazionl  (ful |

par 1a

| FASE DI
SVILUPPO

Gl AT IemiEE b di IGuzzini fanng
T . | P . comunicato fintenzions di quotarsi na
TAMBUR! INVESTMENT PARTNERS S.P.4
Fonte: ADA - Mians Finsnza

97
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Case history (3) -
COME E' STATA FINANZIATA LA SUA CRESCITA C I e 0

ATTIVITA': handmade in ltaly

Ceramica Cielo SpA &

attiva nella produzione e

commercializzazione di Alessio
ceramiche sanitarie di Coraenusl;

0%
QesgN

ESERCIZIO 2015 Ricavi FY16

c.a€19Min

IDENTIKIT

FATTURATO: 15 Mio€

EBITDA: 3.3 Mio€
Mittel; 20%
R
| EBITDA MARGIN: 21,10% Mittel acquista per €15MIn I'80% di Ceramica
Cielo SpA (valore pari a c.a €18.75Min); Alessio
Coramusi manbeng wna quota ol 20
| Il FASE DI
SVILUPPO

START-UP

| FASE DI
SVILUPPO

Ceramica Cielo SpA nasce su inizialive // La strategia di Mittel & d BEE LT
di Alessio Coramusi néd 1939 a Fabdica / ' e . ...I. ’
- MITTEL ... platiatorma di aggregaziano cho poss:

Fonta: AlDA — Be Beer - MF
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Conclusioni

o Le aziende italiane hanno un ruolo guida a livello mondiale nel settore Arredo & Design di alta
gamma, che nonostante il secolo di vita, & ancora in una fase di sviluppo iniziale, caratterizzata da una
moltituding di player piccoli e indipendenti, molto specializzati nella fase a monte della filiera
(progettazione e produzione). Mentre la distribuzione e vendita rimangono elementi chiave della filiera
che al momento sono poco presieduti.

E un settore con enormi potenzialita di crescita, soprattutto nei mercati emergenti, a patto che vengano

|mp!ementate strategie dedicate a:

* Branding,

« Approccio go-to-market,

« Collaborazione tra imprese,

* Incremento nel segmento Contract.
DESIGN &
ARREDO o Anche per via della crisi economica degli ultimi anni e dellandamento stavorevole dei mercati finanziari,
ITALIANO sono state carenti finora le operazioni pubbliche (IPO) nel settore, che avrebbero i vantaggi di:

« dare grande visibilitd a brand spesso conosciuti e apprezzati solo da professionisti del settore,

+ dare maggiore stabilita all'azionariato: il mercato & un azionista di lungo termine, linvestitore
finanziario & un azionista di breve/medio termine.

« pffrire soluzioni di corporate governance flessibili ed efficienti, oltre che

= raccogliere capitali di sviluppo.

@ nNegii uttimi anni importanti brand del Design Made in Italy sono stati oggetto di transazioni private,
' sia di carattere finanziario (ingresso nel capitale di Private Equity) sia di carattere industriale:

B&?H FLOS @ DePadova l'mmlu"trtf- Vi |N|&mp“ zanotta TANRGETT

ity b G Clessigra SGR S

Anche in questu caso, PO & una soluzione che permeﬂerebbe di raggiungere un duplice risultato:
» la liquidazione dell'investimento (totale o parziale) per l'investitore tinanziario,
* laraccolta di ulteriore capitale di sviluppo per l'azienda.

% %A.MEHEIMDEILIARE
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AMBROMOBILIARE

WARRANT:
come raccogliere
ulteriori fondi dopo un IPO

- Il Warrant e uno strumento derivale che € tornato ad
gssere  ampiamente utiizzate negli  ultimi  anni,
principalmente accoppiato all'emissione di nuove azioni
nell'ambito di IPO

. Al momento ¢ song 39 warrant quotali sui mercali di
Borsa ftaliana, di cui 33 sul mercato AIM lalia.

. E uno strumento che, quando il titolo softostante otfiene
buone performance, porta grandi  benefici  sia
all'fnvestitore che alla Sociela Emittente.

Ufficio Studi Ambromobiliare - Settembre 2017




Il Warrant (1)

COS'E' UN WARRANT

Il Warrant & uno strumento linanziario (che pud essere quotato) consistente
in un contratlo a termine che conferisce la facolta (ma non l'obbligo) di
sottoscrivere  l'acquisto di una cera attivita finanziaria sottostante
{usualmente un'azione di nuova emissione) ad un prezzo predefinito (detto
sirike price) eniro una scadenza stabilita e sulla base di un rapporto di
esercizio (che rappresanta la quantitd di sottostante conftrollata dalio
strumento, ciogd esprime quanti warrant occorrono per poter sottoscrivers
un'azional:

* Lo strike price e fissato al momento del’emissione del warran
usualmente ad un prezro pari o superiore a quello dell’azione
sottostante

* La durata del warrant pud essers indefinita ma & di solito compresa tra
3 e 5 anni ed & prassi prevedere delle finestre temporali-di 273 settimane
ogni anna in cul @ consentita la conversione; scaduto il tempo prefissato
per sottoscrivere il titolo soltostante, | warranmt non poira pil essere
esercitato e verra annullato.

« || rapporto d'esercizio rappresenta la quantita di azioni nvenientl dalla
conversione dei wamant ed influenza l'importo dei fondi raccolti e 'effetto
diluitive sui soci, Usualmente il rapporto varia tra;

¥ 1:1 (1 azione per 1 warrant) che significa maggiori fondi raccolti /
maggior effetto diluitive, fino a

¥ 1.5 ovvero 1:10 (1 azione ogni 9 o 10 warrant) che significa minon
fondi raccolti/minor effetto diluitiva.

1“1 %AMERHMDE!LIARE




Il Warrant (2)

QUANTO VALE UN WARRANT

Il metodo standard per calcolare il valore teorico di un warrant ricorre alla formula di
Black-Schales ed & influenzato da:

« |l prezzo dell’azione sotlostante : maggiore & || prezzo dell'azione sottostante, maggiore & I VARIABILE
valore del warrant (se il prezzo dell'azione & inferiore allo strike price non c'e ragone di Prazio aBone sakoeta e 0
asgrcilargilwarrant). R e
« Durata residua del warranl: all'approssimarsi della scadenza, il valore dal warrant diminuisce, Vita residua O
« Dividendi distribuiti: | possesson di warrant non hanno diritto a ricevere dividendl, quindi la
riduzione dal prezzo dell’azione soltostante a seguito dello stacco del dividendo riduce il Tassi d'interesss a
valatedatwerrant, . L s s T
- Tasso d'interesse risk-free: Tassi dinteresse pid alli aumentano il valore del warrant Dividendi attesi °
+ Volatilita dell'azions sollostante: maggiore & la volatilita implicita {vale a dire la stima della
volaliia anesa) dell'azione sollosiante maggion sono le probabilita che il warrant si trovi in the Volatilita 0

money e maggiore &, di conseguenza, il valoredel warrant, s e e

Il valore di un Warrant pud essere scomposto in dug macrocategorie:
N im ZZAr
IL VALORE INTRINSECO che rappresema il profitto che si avrebbe F;ttngueg:nga aﬁ?rsxla Ifaslileansli :‘j?.w:?rl:r:: emB:Sr:
:zﬁ:g[::ﬁ:e?:”on:ﬁtg”cﬂe :j[;ﬂs:;ﬁsao dipende dal prezzo dell'attivita contestualmente ad IPO sul mercato AIM Halia -
. % Prezzo Warant
+ IL VALORE TEMPORALE che rappresenia la differenza tra valore di Sotletd PrezzoAzine  FrezzoWemat o - e
mercalo & valore intrinseco. Nel corso della vita, un warant vale —
generalmanta pid del suo semplice valore intrinseco. Limportanza del valore Hio-on 5 0363 T3%
temparale & determinante nella composizione del prezzo di un Warrant: pid Talesia 10,00 D453 8.5%
s avvicing la scadenza dello strumento pil scende il valore tempo in guanto Culti Milano 520 057 11.0%
si rduce lincertezza legata allesercizio o meno del Warrant. Di L1l LA 03762 %
conseguenza anche il prezzo dello strumento decresce, avvicinandosi al

valara intrinseco.
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Il Warrant (3)

QUANDO CONVIENE ESERCITARE UN WARRANT?

Il prezzo del warrant & strettamente comrelato al prezzo dell’azione l“
sottostante. |l prerszo del warranl rappresenta il “premio” che occorre P&
pagare per softoscrivere allo sirike price l'azione sottostante. Pertanto

+ sa la somma di strike price + prezzo dei warrant necessari per
sottoscrivere una azione, @ inferiore al prezzo dellazione sul
g

mearcato, il warrant & «in the money- ed & convenienie esercitario; SP
+ se la somma di stnke price + prezzo del warranl necessarn per 0 T
sottoscrivere una azione, @ superiore al prezzo dell'azione sul PWj S
mercate, il warrant & «out of the moneys e non & conveniente PW, ;
esercitarlo. !
1

Il grafico a fianco mostra come il profito per il possessore del warrant  PW,
dipenda dal prezzo PW papgato per il warrant: dato un prezzo desercizio

. % . . 5 o g P profifiopeviiia defimvesiione B prazza delfarone solfoslanta
SP, minare & |l costo d acquisto del warrant, maggiore sara il prefitio al PW: prezzi dacquiste del Warran necessan per solfoserivere un'aziane
crescere del prezzo P dell'azione sottostanta. SP: Sirke Price del Warrant

ESE E QUOTATO?

Nel ¢aso in cui Il Warrant sia quotato, il possessore di Warrant «in the mongy= ha una opziong in pil, oltre all'esercizio, per
realizzare il proprio eventuale profitto: la vendita sul mercato di negoziazione. In particolare per |l possessore del Warrant:

» se il Prezzo di mercato del Warrant & maggiore del suo valore intrinseco (Prezzo corrente dell'attivith sottostante —
Strike Price) & convenignte vendere sul mercato il Warrant;

- se il Prezzo di mercato del Warrant & minore del suo valore intrinseco (Prezzo corrente dell’attivita sottostante —
Strike Price) & convenignte asercitare il Warrant & convertirlo in azioni.

= Tutti i warrant che sono «in the money= verranng ad un certo punto esercitati dai propri possessori: infaili il termine ultimo per
I'esercizio & scadenza del Warranl, dopo |la quale perderanno qualsiasi valore.

= MNon solo. Tuthi | warranl (anche se non in the money) saranno esercilali entro la scadenza quando il Prezzo corrente dell'Azione
& superiore allo Strike Price: il possessora di un warrant wouf of the money» in questo modo minimizzerala perdita.
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Il Warrant (4)

PERCHE® VENGONO EMESSI

Le principali ragioni per le quall emettere warrant sono:

1. Rendere piu appetibile un'offerta di strumenti finanziari (per esempio un IPO) assegnando ai sottoscrittori dei
warrant che abbiano come sottostante I'attivita finanziana oggetto di offerta (azione guotata);

2. Rappresentare una potenziale fonte di nuovo capitale per 'Emittente in futuro senza dover ricorrere alla strutturazione
di nuove aperazioni di raccolta di fondi, come aumenti di capitale o emissioni di prestiti obbligazionari;

3. Rendera pil liquida I"attivita sottostante (azione quotata) che beneficia della presenza sul mercato di uno strumenta
derivato (vedi anche pubblicazione Ufficlo Studi Ambromobifizre — Febbraio 2016).

EFFETTI DELL'ESERCIZIO DEL WARRANT

L'esercizio del warrant emessi da una societd comportano:

« |a raccolta di nuovi fondi per 'Emittente a sequilo dell'Aumento di Capitale derivante dall'emissione di nuove azioni (in
una misura massima predefinita) a servizio dei warrant.

« uUn effetto diluitivo per i socl pre-esistenti (in misura massima predefinita dal numero massimo di nuove azioni in
emissione a servizio del warrant).

| L'emissione di warrant (per esempio associata ad una IPO) ha successo quando la societd emittente ha prospettive di fone |
crescita, con un duplice beneficio per:

* L'Investitore che polra sotioscrivere nuove azioni ad un prezzo prelissalo,
« La Societa, che con la conversione dei warrant in nuove azioni, potra ricevere nuove risorse sotto forma di Aumento di

Capitale.
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Case history - Enertronica

Servizi di EPC nel settore delle energie rinnovabili

IPO

WARRANT

DATA IPO MARZO 2013
PREZZO IPO € 2.6 per aziong
RACCOLTA: AUCAP 0,9 MLN

DATA ASSEGNAZIONE: MARZO 2013

PREZZO DI ESERCIZIO € 2,80

AZIONISTI POST-IPO

SOCI PRE-ESISTENTI
MERCATO

1°PERIODOD
DI ESERCIZIO

[

50,956
10,1%

RAPPORTO D'ESERCIZIO: 111

SCADENZA: SETTEMBRE 2015, pm

prorogata a SETTEMBRE 2018

2°PERIODO
DI ESERCIZIO

3°PERIODD
DI ESERCIZIO

4°PERIODO
D1 ESERCIZIO

Enﬁ:ronl.ca Spa sl "v'.. ||:|l.u|u| s@nciial: n

quala con Una 124

Caplall zraziong di COrTIE o

meetcaio dl € 5.7 min imied e
Auga
FmEegnale  par un
condrovalore di €5
mile

Fanta: Enertronica Websia

Veangono (e
emarcitall warrani

Vangono esanitak n
200 warrant
coirispondenti ad un
medesimo nurmend i
Auowa iralel ]
FEESJNAIG  pEr un
controvalare i € 0.6
mila

confrovals
miin

azioni

5 par  un
e ol € 1.8

-5 I
ENERTRONICA®

IPO + WARRANT

INCASS! CLABD:
IPO (ALCAP) € 0,9MLN
1*ES. WARR. € 0,0MLN
2:ES. WARR. € 0,0MLN
3*ES, WARR. € 0,0MLN
4°ES. WARR. € 1.8MLN
TOTALE € 2,7MLN
AZIONARIATO

S0C1 PRE-ESISTENT] 74.2%

MERCATO

25.8%
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Case history - Bio-On

Produzione di plastica bio-based e bio-degradabile al 100%

IPO

WARRANT

DATA IPO OTTOBRE 2014

PREZZO IPO €5,0 per azione

RACCOLTA: AUCAP 6.2 MLN
VENDITA 0.7 MLN

AZIONISTI POST-IPO

S0OCI PRE-ESISTENTI 89,6%
MERCATO 10.4%
1" PERIOCDO
DI ESERCIZIO

[=laly] una

DATA ASSEGNAZIONE: OTTOBRE 2014

1*PREZZO DI ESERCIZIOE 5.5
2°PREZZO DI ESERCIZIO € 8,05
3°PREZZO DI ESERCIZIO € 6,655

RAPPORTO D'ESERCIZIO: 121

bio-On|

B eff pediusian

SCADENZA: MAGGIO 2017
2°PERICDO VENDITA 3*PERIODO
Dl ESERCIZIO WARRANT DI ESERCIZIO

Bio-On Spa si quola  Vengono esercilali n
1.287.353 wieran
coerEpondonl a4 un
medasimo mamers di

capitalizzarions  dl
macate di € €62

i, nuowe aron

assegnate per un
conlrovalonm di €
T.rmin

Farfe: Bo-on Websie

'&'l‘l'l,'.l inD asetilal n | soci  pre-esistenti
B3.885 viarrant wondoag n 2.500.000
corrispondenti-ad un al WaTanl anrawerso
madesimo numes ol LN Dperazons Qi
rlaye apionl  accelerabed book
asgegnate par uan bulding.

controvalore o € 0.8

min

Vengono esarcital r

B4 164023  warrant
corrspondent ad un
medesimo numero o

e ] ALon
ssoegqnata  pef un
controvalore i €
7.7 min.

IPO + WARRANT

INCASSI BIO-ON:

IPO (ALCAP) € B2MLN
1"ES. WARR. € 7.1 MLN
2°ES. WARR. € 0.5MLN
3°ES. WARR. €27, 7 MLN
TOTALE € 41,5 MLN
INCASS] S0OC):

IPO (VENDITA) € 0.7MLN
VENDITA WARR. €13.9MLN
TOTALE € 14,6 MLN

AZIONARIATO

S0CI PRE-ESISTENTI 83.0%
MERCATO 37,05
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Case history - Clabo

Produzione i velring refrigerate e arredamenti per il food retail

WARRANT

DATA IPD

DATA ASSEGNAZIONE: MARZO 2015

PREZZO PO € 2.7 per azione

RACCOLTA:

6.9 MLN

1°PREZZO DI ESERCIZIO € 2,97

2°PREZZO DI ESERCIZIO €310

AZIONISTI POST-IPO

SOCI PRE-ESISTENTI

MERCATO

3*PREZZO DI ESERCIZIO € 3,24

RAPPORTO D'ESERCIZIO: 1:1

28.1% SCADENZA: GIUGNO 2018
1°PERIODO 2°PERIODO

DI ESERCIZIO

D1 ESERCIZIO

Ciabe Spa sl quota
o una
capilalizzazione  di
mrcalo di € 200
min

Fomte: it Wabsde

CLABO

Spa

IPO + WARRANT

?

Yo TR nan
EHE"I'.'.II warranl

|

Vengono esanitall n
252000 warrmni
cofrispondent ad un
mepdesimn Aumers d
MEova P ]
asseqmale  par
controvalore di € 0,9
min,

INCASSI CLABO:

IPO (AUCAP) € 5.9 MLN
1°ES. WARR. € 0,0 MLN
2 ES, WARR. £ 0.9 MN
TOTALE € 7.8MLN
AZIONARIATO
SOC! PRE-ESISTENTI® 62,85
MERCATO 28.6%
AZIONI PROPRIE 283

* | nogs pie-osisignti hanno ocouisda afion dal
macato rnATH.000 arion circa dopo ba dats el PO
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SMALL IS BEAUTIFUL

IPO innovative su AIM Italia di
aziende piccole

v La guotazione pud essere consideralo un importanie
driver di crescita anche per aziende di piccola
dimensione

* Abbiamo scelle due casi di aziende esiremamente
innovative e spieghiamo 1a loro storia, la struttura delle
due operazioni, gli strumenti utilizzati, I'andamenio del
titolo, gli incassi successivi allPO tramite il warrani, la
destinazione dei capitali raccolti & cos'e successo
dopo a quotazions

5i evince dalle due Case Studies, che anche aziende di
piceola dimensione possong accedere a capiiali iramite Ia
guotazione in Borsa se presentano wun equity story
altraente & un business plan comfortate da una
societa di revisione «big 4»

Ufficio Studi Ambromobiliare — Novembre 2017
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Disclaimer

Questo documento & stato redatto da Ambromobiliare S.p.A. (di seguito "Ambro”) sulla base di
informazioni pubbliche con I'unico scopo di illustrare la possibilitd di Quotazione in Borsa di PMI,
microimprese e start-up tramite la rappresentazione di due case studies.

Ambro declina ogni responsabilitd per il contenuto e per gli elementi valutativi che ne possono
derivare.

Il contenuto di questo documento ha una natura meramente informativa e provvisoria e non deve
essere interpretato come espressivo di consigli di investimento.

Le informazioni contenute al suo interno non devono intendersi complete, pertanto non
rappresentano il pacchetto informativo completo necessario per effettuare le opportune
valutazioni.

Ai sensi del D.lgs. 196/2003 questo documento & di proprieta esclusiva di Ambro e non puo
essere copiato, riprodotto o distribuito (per intero o in parte) in nessun modo senza previa
autorizzazione scritta e non pud assolutamente essere utilizzato per scopi diversi da quelli per i
quali & stato scritto. Le informazioni contenute vanno interpretate congiuntamente alla
discussione.

Sotto semplice richiesta di Ambro, vi impegnate a restituire il documento e a distruggerne ogni
eventuale copia sia cartacea che digitale.

Prendendo parte a questa presentazione o diversamente accedendo a questo materiale, Voi
accettate di essere vincolati dalle recedenti limitazioni e a manlevare sin da ora Ambro da ogni
responsabilita.
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Le Societa

{eNROE bio-on

v Primo costruttore al mondo di v Attiva nel settore delle
Core Business moto elettriche supersportive biotecnologie, in particolare nello
sviluppo di bioplastica, materiale
completamente biodegradabile.

MINERV-PHA:
biopolimero  prodotto  in
nalura dalla termentaziona
di zucchero

Prodotti

Applicazioni:

- W{ bioon FLOR
o ,j.!g

e,

v Prezzo azione all'lPO:;: 3,20 v Prezzo azione all'lPO: 5,00
Azioni e €/azione €/azione
capitalizzazione
¥ Prezzo azione attuale: 3.21 ¥ Prezzo azione attuale: 27,10
€/azione (3/11/2017) €/azione (3/11/2017)
v Capitalizzazione: circa € 41 min v Capitalizzazione: circa € 516 min
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Storia pre-IPO

v 2009: awvio del progetto «moto elettrica»
allinterno del Gruppo CRP

v 2010: la moto eCRP (primo modello in
assoluto) vince I"Europe Electric
Championship

v 2011: presentazione allEICMA del primo
prototipo di motocicletta stradale elettrico

v 2013: presentazione modello Energica
EGO

v 2014: costituzione Energica Motor
Company Srl

v 2015: presentazione modello Energica
EVA, completamento della preparazione
allindustrializzazione del prodotio ed
oftenimento dell'omologazione in USA ed

bio-On

2007: awvio del progetto di ricerca
finanziato da COPROB (Cooperativa
Produttori Bieticoli) per lindustrializzazione
del processo di produzione di bio-plastica
dalla barbabietola da zucchero

2008: avvio ricerca Bio-On con Universita
delle Hawaii e produzione della molecola
Minerv PHAs

2012: realizzazione, insieme a Flos, della
prima lampada biodegradabile al mondo
2013: firma dell’'accordo con MAGNA per
I'avvio della R&S nel settore automotive
2014: quotazione sul mercato AIM ltalia di
Bio-On

Europa
v 2016: guotazione sul mercato AIM Italia di
Energica Motor mpan
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Struttura dell’operazione di Quotazione in Borsa

Tipologia
Operazione

Mercato

Flottante

Raccolta

Avvio
negoziazioni

Bonus Share

OPS

AlM Italia

Circa 129%

€ 4,9 milioni + €0,4 min sottoscritto dal
socio CRP)

26/01/2016

Le azioni softoscritte in fase di
collocamento daranno diritto a ricevere
1 azione gratuita ogni 10 possedute per
12 mesi dalla data di IPO

1 warrant ogni 2 azioni sottoscritte +
300.000 warrant a discrezione del CdA,;
da il diritto a sottoscrivere 1 azione di
compendio per ogni warrant

=
bio-on
OPVS (90% AuCap — 10% vendita)

AlM ltalia

Circa 10,4%

€ 6.9 min

24M10/2014

Le azioni sottoscritte in fase di
collocamento daranno diritto a ricevere
1 azione gratuita ogni 10 possedute per
12 mesi dalla data di IPO

1 warrant ogni azione sottoscritta; da il
diritto a sottoscrivere 1 azione di
compendio (periodo d'esercizio: 2014-
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Struttura delle Societa

Pre-IPD

Attuale

Jr‘\f'wgiﬂ‘,lgi\\h

L CRP
MeCranica
. Technalogy
1%
| Giampiero
Testoni
1%
_Andrea
Vezzani
1%
Famiglia
Corenlirn
¥
CRP
Blsceanion
9%

bio-On

Azlonistl pre IPO
Guy Gaognan;
125% h“\.\
Marcs Ao Capsa S, 75,0%
12,5%
Azlonistl post IPO
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Andamento del titolo

-

AJ

EF.

pXH

785

7

1424

M =n
",
| T
24
ks ARTE
| AL .r
W LR
N Py k
I' » 12.3%
’ W
¥,
" = BT
1,18
T an 8

Prende avvio la vendita di

Collocate n. 710mila

[/ %

. ; S Approvaziong
moto Energica in California nuove azioni ad Ik o ge Semestrale e
(Comunicato stampa del 2 investitori privati BSercizio esercizio esercizio M;:Lﬂf'm -
dicembre 2018). (Comunicato stampa Warrant Warrant Warrant Impiants di
del 17 marzo 2017). progriata
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Andamento del warrant

‘| -~ “\J
A 1|' ﬂ&\w_%_fﬁ

b
|* 1 ‘A | -
( 1 | L™
| | A] B
| L
M1 -
I (%]
Wi F
Lug*i8 i ]

Min Anno 2,69 03/0117

Max Anno 3,96 21/03M17

Warrant: stirumenio linanziario che, in questi casi, da dinto ad acquistare (call) in wno
o pil penodi stabilti @ &d un delerminalo prezzo (Sike price] n. azionl dellEmittente

bio-On

Conversione di n. 1.287.363
warrant per un controvalore di
circa € 7,1 min al primo periodo
d'esercizio (Maggio 2015)

Conversione di n. 83.865 warrant
per un controvalore di circa € 0,5
min al secondo  periodo
d'esercizio (Maggio 2016)

Conversione di n. 4.164.023
warrant per un controvalore di
circa € 27,7 min al terzo periodo
d'esercizio (Maggio 2017)

Ad aprile 2017 i soci hanno
venduto 1.700.000 warrant

Incassi
TOT Soci

»
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Principali dati finanziari

€000 Pre-1IPO Post-IPO
2015 2016
Fatturato 240 800
Ebitda {1.026) (3.4586)
Ebit {1.577) (5.064)
Utile (1.432) (4.024)
PN 3.150 4.414
PFMN 852 2.895

o)

©

bio-On

€000 Pre-IPO Post-IPO

2013 2016
Fatturato 1.502 5.026
Ebitda 445 823
Ehit 308 436
Utile 136 358
PN 353 14.463
PFN (278) {3.345)

FLOS bio-on
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Eventi successivi alla Quotazione

v Gennaio 2017: finanziamento Soci pari ad v
€23 min

v Febbraio 2017: definizione dell'accordo
con Atlas Capital Markets per I'emissione v

di un prestito obbligazionario convertibile
(POC), da emettersi in piu tranche per un
controvalore complessivo di € 4,0 min

v Marzo 2017: Aumento di Capitale per € 2,3 v
min riservato ad investitori industriali

v Ottobre 2017: le emissioni del POC di
Atlas raggiungono € 2,4 min

bio-On

Luglio 2015: sigla degli accordi con Cristal
Union e Gruppo Maccaferri per la
realizzazione di n. 2 impianti

Marzo 2016: realizzazione della prima
sede al mondo dedicata allo sviluppo e
realizzazione delle bio plastiche MINERV
PHA's

Novembre 2016: presentazione del nuovo
Piano Industriale con [l'aggiunta della
produzione diretta che andra ad affiancarsi
al licensing

Agosto 2017: decisone di creare 5 nuove
Business Unit

2017-2018: completamento nuovo
stabilimento di proprieta
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Utilizzo del Capitale raccolto

(oo

v" I capitale raccolto in sede di IPO é stato
utilizzato in parte per finanziare:

= | progetti di Ricerca e Sviluppo

= [limplementazione dellimpianto di
assemblaggio ed in altre
attrezzature atte a raggiungere
una produzione su larga scala,

= ampliare la rete distributiva

v

bio-On

Il capitale raccolto in sede di IPO & stato
utilizzato in parte per finanziare i progetti
di Ricerca e a Novembre 2016 BIO-ON ha
presentato il nuovo Piano Industriale che
prevede un cambio sostanziale del
business model, all'attuale business basato
su «licensing» si affianchera la divisione
«production» che contribuira alla crescita
del fatturato.

Il nuovo stabilimento di proprieta verra
completato a fine 2017-inizio 2018 con un
investimento previsto di € 15 milioni ed una
capacita produttiva di circa 1.000
tonnellate/anno. Il Piano prevede il
raggiungimento di un fatturato pari a circa
€140 min nel 2020, un Ebitda di circa € 85
min con una generazione di cassa pari a
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Il processo di Quotazione

Piano
Industriale

Costi sostenuti

Raccolta al
netto dei costi

J.“.llli'.-’-.@jmlei\\"

Kick-off: 8 luglio 2015 (circa 7
mesi)
Avvio negoziazioni: 29 gennaio
2016

Piano Industriale di 5 anni con
Comfort Letters sui primi 2 anni
rilasciata da PWC

| costi complessivi, comprese le
spese di  pubblicta e e
commissioni di collocamento,
ammontano a circa € 1,4 min.

Circa € 3,9 min

bio-On

Kick-off: 15 aprile 2014 (circa 8
mesi)
Awvio negoziazioni: 24 ottobre
2014

Piano Industriale di 5 anni con
Comfort Letters sui primi 2 anni
rilasciata da PWC

| costi complessivi, comprese le
spese di pubblicita e le
commissioni di collocamento,
ammontano a circa € 1,46 min.

Circa € 5,4 min
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Cos’e successo dalla Quotazione ad oggi?

Fatturato

Capitalizzazione

Brand
awareness

"'I'-lfl'f"" & “RG'CA\\
v Da€ 240k a € 800k (+233%)
v Da€-1.026k ad € -3.456k
v Stabile a circa € 41 min

¥ Alcuni esempi:
« g tesla delle moto»

«Energica alla conquista della

|
bio-on
v Da € 1,5 mln FY13 a € 5 min

FY16 (+ 235%)

v Da€ 445k FY13 a € 823k FY16 (+
85%)

v Da circa € 66 min circa € 516 min

¥ Alcuni esempi:
«Alla Borsa piace la bio-plastica»
«La buona plastica~

Germania» «Bio-On lancia i polimeri
La quotazione «Partnership tra Energica Motor e Ald | biodegradabili»
rappresenta un Automotives
importante
strumento di
visibilita anche r~ sk D) la RepubblicafT=
dopo I'PO t‘ ENRLINE.c:m -)I!J \Dﬂ

i X . )
Ia RepubblicafT® 24 DRE
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PIR & POC, WHY NOT?

La nuova normativa PIR impone che il 21% deghi strumenti
finanziari allocati in portafoglio siano emesst da PMI ialiane e
guesto vale anche per la componente cbbligazionaria

Menitre | tassi scendono, la domanda di solfoscrizione di
Chbligaziond da parte degli investiton e stala superiore alle
emissioni effetiuate dalle imprese

Le emissioni obbligazionarie di PMI, sebbene in crescita, non
hanno ancora sfrutlato plenamente queste opportunita ed
in particolare gquelle emesse da societa quotate su AIM ltalia

Le nostre analisi ewvidenziano come il momento risulla
oftimale per la valutazione di emissioni obbligazionarie da
parte delle PMI

Ufficio Studi Ambromobiliare — Dicembre 2017




| PIR al servizio del Debito

. Lintroduzione della normativa sui PIR, volta ad
incentivare gli investimenti nelle PMI lialiane (o
comungue sirettamente connesse al  nosiro
territorio}, ha gia apportato | suci benefici sul
mercato degli investimenti in Equity.

. L'andamento del relativo mercato dimostra un
ricorso ancora limitato al debito rispetto agli
investimenti nel Capitale, nocnostante | vantaggi
delle operazioni PIR Comgliant siano | medesimi
in entrarnbi | mercati.

. La necessita da parie degli investitori istiluzionali
di investire il patrimonio raccolto allinterno dei
fondi PIR compliant anche in obbligazioni emesse
da PMI si sta scontrando con un'offerta ancora
relativamente bassa.

. Partendo delle caratteristiche dei PIR,
analizzeremo  |a raccolta effeftuata dei fondi,
I'andamento del mercato del debito, le emissioni
effeftuate da societd gquotate su AIM Ralia per
evidenziare come il momento risulta ottimale per
la valutazione di emissioni obbligazionarie da
parte delle PMI (anche parallelamente ad
operazioni sull'Equity).
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Caratteristiche dei fondi PIR

Un fondo PIR compliant & un fondo aperto (oppure un comparto di un
tondo/Sicav) la cui politica di investimento prevede il rispetto dei vincoli
di investimento dettati dalla disciplina dei Piani individuali di risparmio.

. Esenzione da Imposta di successione

Vantaggi: 1 6,
+  Esenzione da Tassazione dei redditi (capital gain tax) ?“

| vincoli d'investimento sono:

+ il 70% del valore complessivo degli strumenti finanziari
detenuti nel PIR deve essere investito in strumenti finanziari
emessi o sfipulati con imprese residenti in ltalia, o in Stati
membri dellUE o in Stati aderenti alllASEE aventi stabile
organizzazione in lalia; di questo 70% del valore complessivo
degli strumenti finanziari almeno il 30% deve essere investito in
imprese diverse da quelle inserite nell'indice FTSE MIB di
Borsa italiana o in indici equivalenti di altri mercati regolamentati;

= limiti alla concentrazione in quanto il patrimonio del PIR non pud
essere inveslito per una quota superiore al 10% del suo valore
complessivo in strumenti finanziari emessi o stipulati con lo stesso
emittente o con altra societa apparienente al medesimo gruppo o
in depositi e conti correnti;

. periodo di detenzione degli strumenti finanzian presenti nel piano
stesso pari a 5 anni.

Inoltre ciascuna persona fisica non pud investire pii di € 30.000
all’'anno nel PIR e comungue entro un limite complessivo di € 150.000.
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| fondi PIR nel 1H17

Raccolta e Patrimonio promosso 1H17: FONDI APERTI PIR COMPLIANT

Raccolta Fondi Patrimonio
dali in €'min netta 1H17 (n.) Promosso
. 44 fondi PIR compliant (giugno 2017) aftivati dai  [Fondidi Nuova Costituzione 3.434 27 3.424
rincinali ratori mer Fondi Pre-esistenti 1.897 17 5.621 |
plnnc]pauolpe atori del mercato - . otsle 535 3 % 038

. di cui 27 di nuova istituzione (lanciati nai primi 6 mesi)
con una raccolta di € 3,4 miliardi, cifra in linea col  |Azionar 1.112 18 3.318
patrimﬂniﬂ mmplessivﬂ BI1HJ'.|CIBIII ) 2.915 18 2.910
. i ) ) JObbigazionari 29 2 143
= i 17 fondi pre-esistenti, i quali contavano un |Flessibil 1.275 & 2674
patrimonio complessivo a fine 2016 pari a € 3.4 miliardi  [Totale 5.332 a4 9.045

e successivamente trasformati in PIR compliant, nei

P ; FONDI APERTI PIR COMPLIANT - PER OPERATORE

primi 6 mesi del 2017 hanno raccolto € 1,9 miliardi per - H'aa m,ﬁm —
un patrimonio complessivo combinato con il rendimento dati in ©imin netta 1H17 TN () promosso
di € 5,6 miliardi ruppo Mediolanum 1.193 2 2.584
ruppo Intesa Sanpaclo 1.391 8 1.386
Arca 429 4 1.253
Totale Raccolta dei Fondi PIR nel 1H17: € 9 miliardi Pioneer Investments 717 2 717
Fidelity International n.d. 1 B96
yxor 554 2 620
Calcolando I'allocazione minima in obbligazioni Anima Holding 380 2 434
necessaria per ogni categoria di fondo PIR compliant (10% Amundi Group 184 2 315
per i Bilanciati Azionari; 30% per i Bilanciati; 50% per i Allianz 14 1 179
Bilanciati Obbligazionari: 100% per gli Obbligazionari) fuppo Eﬁf‘g‘ﬂfﬁ”“a = : -
Ambromobiliare stima per difetto che la raccolta del  [Z/FPC = = _ - 1 '
1H17 sia stata allocata per € 1,285 miliardi su obbligazioni, 7 aniit 30 2 P
di cui € 270 milioni (vale a dire il 21%*) in obbligazioni ruppo BNP Paribas a3 1 89
di PMI. Banca Finnat Euramerica 13 2 81
Altri 7 operator 168 10 265
olale 5.332 a4 9.045

‘Equivalente df 30% investio in aziende non presenti nel FTSE MIB del 70% iotake
inveshlo in aziende residentl in falia, UE ASEE avenli stabie organizrarione in Baka, Fonle: Lifficio Studi di Azsegestioni - primo semesire 200 7
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Evoluzione del mercato dei Bond: principali indicatori

Face Value (€/min) totale @ medio N. emissioni e tasso di interesse medio
14.000 10 350 4 - 5.80%
12,000 - s 300 5.60%
re - 5,40%
10.000 4 L 7 250 )
A : 5,20%
8.000 4 e 200 1 L 5,009
F5
5000 - L 4 150 4 r4.80%
- 4,60%
4,000 4 -3 100 /]
| - 4,40%
“m B B B
. - | g o . | 400%
luglic 2015 luglio 2016 luglio 2017 oticbre 2017 luglio 2015 luglic 2016  luglic 2017 oltobre 2017
[ mm—cming 50 | s /11 50-150 050 | s /11 50-150
€'min 150-500 e F oo Value medio (Eming €'min 150-500 e T 550 madio (%)

Ad otlobre 2017 @& possibile evidenziare la forte crescita delle emissioni obbligazionarie sia in termini di
numero, in quanto sono passate da 128 di Luglio 2015 a 269 di ottobre 2017, che in termini di Face Value (Valore
Nominale), segnando una crescita da € 5,2 mid a € 13 mid.

In parlicolare questa evoluzione ha interessato le PMI con emissioni entro € 50 min le quall hanno visto piu che
raddoppiare Il numero (da 108 a 224) con una crescita anche in termini di Face Value (da € 1mid ad € 1,65 mid).
Da rilevare, inoltre, come nel periodo considerato & diminuito sia il taglio medio (da € 9,4 min a € 7,4) che il
tasso d'interesse (da 5,66% a 5,25%).
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Prestiti Obbligazionari emessi da societa quotate su AIM Italia

All'interno della categoria di emissioni fino a € 50 min il contributo di quelle effettuate da socleta quotate su AIM
Italia & per il momento limitato. In particolare le emissioni di prestiti obbligazionar quotati sul mercato ExtraMOT
Pro attualmente ammontano ad € 53 min, distribuite su 7 diversi emittenti, mentre le emissioni di prestiti
obbligazionari convertibili quotate sul mercato AIM Italia ammontano ad € 56 min e si dividono su 11 emissioni.

Prestiti Obbligazionari Prestiti Obbligazionari Convertibili
e AIM Halia

Data Dats Data Dty
Emittente Importe  Tasse Durata Emissione Scadenzd |Emiffente Imporfe  Tasso  Dwrata Emissione Scadenza
IGP| 10.250,000 5.5% 5 2013 2018 |Agalos 4,645,000 B,0% 5 2013 2018
Mqatos 3.651.000 &,0% 8 2014 20201 |Cdr Advance Capital 4,950,000 6.5% 1 2014 2019
nnovatec 10.000.000 8,1% & 2014 20201 |Energy Lab 4105000  7.0% 5 2014 2019
IClabo 3.000.000 6,0% 5 2016 2021 Bomi 5,400,000 B.0% 5 2015 20208
Enertranica 7.813.800 5.0% 2 2016 2018 |Cdr Advance Capital 4,950,000 B.0% [} 2015 2021
Giglio Group 3.500.000 5.4% & 2016 2023 |Digitouch 3.000.000 60% 5 2015 2020
Pel Insurance 15,000,000  7.0% 10 2016 2026{ (Cdr Advance Capital 4,550,000 5,0% -] 2016 2023
Totale 53.214.800 Energy Lab 5500800 5.0% 5 2016 2021
Agatos 6.536698 4.8% 9 207 2026
Digatal 360 2.000.000 4. 5% 5 2017 2022
Enerronica 10.384.200 T.0% 5 2017 2023

[Totale 56.421.698

127 %AHBRQMDEILIARE




Conclusioni

4 A

Il tasso medio doi
interesse & passato
da quasi 57% a
525% nonostante

€ 270 min da
investire in
obbligazioni
PMI

Tra luglio 2018 e luglic 2017 le PMI
hanno emesso obbligazioni per
circa € 200 min contro un'esigenza
del  solo 1H17, dervanie
esclusivamente dai  fondi PIR
compliant, di € 270 min.

una notevole
riduzione delfa
dimensione media PERIODO
dell'emissione. FAVOREVOLE
PER
L’EMISSIONE DI
OBBLIGAZIONI
Tassi di Operazioni Lapplicazione dei
ITI:SWE in Dﬂn:irt‘gr!“nt? r{:rﬂi;ﬂf FIR sia
s qu.l ty nellEquity  che
nel Debito rende
pitl interessanti le
operazioni miste
sia dfal lato
investifore che
emiftente.
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Alcune operazioni concluse con successo
pagine pubblicitarie del 1° giorno di quotazione su AIM Italia
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L'advisory numero 1 per le quotazioni su Aim ltalia

FOR AIM

A

la prima SICAF focalizzata sul mercato
AlIM ltalia ideata, fondata e quotata
da Ambromobiliare

Una delle 33 PMI quotate da noi
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