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Infroduzione

L'impo’r’ro economico dell’AIM Italia, dal 2009 il mercato azionario per la crescita delle PMI, si riassume
in oltre 11.000 posti di lavoro, 3,4 miliardi di euro di giro d’affari, 536 milioni di euro di capitale raccolto
in IPO, 2,8 miliardi di euro di capitalizzazione al 10 luglio 2015.

e caratteristiche di semplicitd che lo confraddistinguono lo rendono oggi il mercato di Borsa Italiana

maggiormente in grado di attrarre talenti imprenditoriali, nei diversi settori dell’economia italiana,
aperti ad una visione strategica accompagnata da una crescita culturale dell’azienda con forti benefici
anche sul business.

"anche capace, con il numero crescente di quotazioni e la qualitd dei modelli d'impresa, di suscitare
I'interesse di investitori strategici italiani e internazionali con obiettivi di investimento a medio-lungo
termine.

Anche grazie al sostegno dei media che lo presentano come il mercato delle piccole imprese che
muovono il Paese, confermandone il ruolo sociale, crescono le iniziative a sostegno di AIM Italia da
parte di operatori specializzati nella filiera dell’Equity Capital Markets.

Lo Il edizione dell’lOSSERVATORIO AIM Italia, che sibasa sui dati ufficiali del mercato e sulle informazioni
rese pubbliche dalle societd quotate, intende fornire un quadro aggiornato del listino in termini
di risultati economico-finanziari, performance azionarie, copertura analisti, governance, Investitori
Istituzionali e capitale raccolto. La sezione “Le AIM" descrive il profilo delle singole aziende con attenzione
al modello di business e al progetto strategico.

Per molti business il salto dimensionale rappresenta una variabile strategica oltre che I'aspirazione
principale del fondatore; AIM consente di raggiungere questo obiettivo di crescita, permettendo
alle societd di ottenere finanza dall’esterno nei diversi stadi del ciclo di vita aziendale, accelerando
il processo di sviluppo. Oggi le PMI con meno di Euro 5 milioni di fatturato rappresentano una quota
importante del mercato e, grazie all'lPO, competono ad armi pari con i big di settore.

Anna Lambiase
Sog;io Fondatore - IR Top
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Executive summary

IM Italia & i mercato diBorsa Italiana dedicato alle PMI che vogliono investire nella loro crescita. Si caratterizza per
minori requisiti in fase di ammissione e minori adempimenti post quotazione.

1 10 luglio 2015 le societa quotate sono 67 (di cui 22 IPO nel 2014 e 12 nei primi 7 mesi del 2015 su un fotale di 18
IPO su Borsa Italiana da inizio anno), il giro d’affari 2014 € pari a 3,4 miliardi di euro, la capitalizzazione ammonta a
2,8 miliardi di euro e |la raccolta da IPO & pari a 5§36 milioni di euro (di cui 92 milioni di euro nei primi 7 mesi del 2015).

|seh‘ori piu rappresentativi del mercato sono il Green (che rappresenta il 24% del mercato in termini di societd, il 28%
in termini di raccolta e il 29% in termini di capitalizzazione) e il Digital (che rappresenta il 21% del mercato in termini di
societd, il 25% in termini di raccolta e il 18% in termini di capitalizzazione).

e regioni maggiormente rappresentate sono quelle del Nord: in particolare Lombardia (34% delle societd), Lazio
(21%), Emilia Romagna (13%) e Piemonte (6%). Le altre regioni sono Friuli, Toscana, Umbria, Veneto, Marche. I
mercato presenta anche 5 societd estere, pari al 7,5% del totale.

L’identikif della societda quotata presenta i seguenti dati medi:
- Fatturato 2014 pari a 33 milioni di euro;

- EBITDA margin 2014 pari al 9%;

- capitalizzazione pari a 43 milioni di euro;

- flottante pari al 24%;

- raccolta pari a 4,6 milioni di euro (dato mediano).

a distribuzione delle societd per capitalizzazione evidenzia che il 12% delle societd registra valori superiori ai 100

milioni di euro: la maggiore & Bio-on (Euro 226 milioni), seguita da LU-VE (Euro 213 milioni) e Rosetti Marino(Euro 145
milioni). Il 45% delle societd ha una capitalizzazione inferiore a 20 milioni di euro, mentre il 13% ha una capitalizzazione
compresa fra 20 e 30 milioni di euro.

'analisi della raccolta evidenzia che il 52% delle societd ha realizzato una raccolta inferiore ai 5 milioni di euro; il

24% una raccolta compresa tra 5 e 10 milioni di euro; il 6% compresa tra 10 e 15 milioni di euro; il 18% superiore a 15
milioni di euro. Il 56% delle societd ha un flottante inferiore al 20%; il 21% compreso tra il 20% e il 30%; il 14% registra tra il
30% e il 50%; il 9% registra un flottante superiore al 50%. La struttura dell'operazione di IPO € la seguente: 88% in Offerta
Pubblica di Sottoscrizione (OPS) e 12% in Offerta Pubblica di Vendita (OPV).
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risultati economico-finanziari 2014 sono in crescita: il fatturato registra un incremento medio del 23%, mentre I'EBITDA

registra un incremento medio del 9%. La crescita del fatturato ha interessato il 65% delle societd: di queste, il 17%
ha registrato tassi di crescita superiori al 50%, mentre il 10% ha registrato tassi di crescita superiori al 100%. Le societd
quotate su AIM ltalia offrono lavoro a 11.062 dipendenti (184 il dato medio, 48 il dato mediano), con una crescita
media del personale pari al +12% nel 2014. La distribuzione delle societd per fatturato 2014 mostra che il 38% ha un
fatturato inferiore a 10 milioni di euro, mentre il 19% ha un fafturato compreso tra 10 e 20 milioni di euro.

'esercizio 2014 evidenzia un rafforzamento della Dividend Policy adottata dal mercato: 16 societa distribuiscono
dividendi per complessivi 30 milioni di euro, con una media di 2,0 milioni di euro. Il dividendo lordo medio € pari a
Euro 0,231 p.a., con un payout ratio medio del 62,5%. Il dividend yield medio € pari al 3,2%.

ell'azionariato delle societd AIM Italia sono presenti 80 Investitori Istituzionali, di cui 48 italiani (60%) e 32 esteri

(40%); rispetto a luglio 2014 cresce il numero degli investitori (63), nonché il peso degdli esteri (35%). Detengono
un investimento complessivo pari a 254 milioni di euro (9,5% della capitalizzazione del mercato). Il valore medio
dell'investimento complessivo & pari a 3,2 milioni di euro, il valore mediano & pari 1,5 milioni di euro.

I numero complessivo delle partecipazioni detenute & paria 252 (3 partecipazioni in media). Il valore mediano della

singola partecipazione € pari a 0,3 milioni di euro. Il 34% delle partecipazioni e detenuto in societd con capitalizzazione
compresa tra 30-60 milioni di euro, il 24% in societd con capitalizzazione compresa tra 60-100 milioni di euro. Le societd
con il maggior numero di Investitori Istituzionali (15) sono Italia Independent Group e Triboo Media.

|I principale investitore a livello internazionale € lo svizzero Patrimony 1873 che, attraverso White Fleet Ill Globes Italy
Equity Star, primo fondo estero dedicato all' AIM Italia, detiene 14 partecipazioni. L'investitore italiano pivu attivo e
AcomeA SGR, che detiene 18 partecipazioni, seguito da Amaranto Investment SIM (17), attraverso Maintower Sicav
- Comparto Amaranto Italian Market.

| progressivo incremento del numero di societd quotate, la crescita della capitalizzazione media e il crescente

interesse degli investitori stanno contribuendo al miglioramento della liquidita del mercato: il controvalore medio
giornaliero scambiato nei primi 5 mesi del 2015 si attesta a 101 mila euro rispetto a 45 mila euro nel primo semestre 2014;
i numero di giorni con scambi sul totale dei giorni di negoziazione & pari al 74% (vs 69%). la Turnover Velocity € pari al
72% (vs 49%), la Volatilita & pari al 48% (in linea rispetto al 44% del primo semestre 2014).

N ei primi 7 mesi del 2015 sono stati emessi 5 prestiti obbligazionari, minibond o obbligazioni convertibili quale fonte
alternativa di finanziamento; il valore complessivo delle emissioni € pari a 27,8 milioni di euro, il valore medio 4,6

milioni di euro, il tasso medio 6,1%. Nel 2014 sono stati emessi 14 prestiti obbligazionari, con un valore complessivo delle
emissioni pari a 101 milioni di euro; il valore medio & 7,2 milioni di euro, il tasso medio & pari al 6,2%.

Lo studio si basa su analisi da fonte Factset, Borsa Italiana e Corporate website al 10 luglio 2015
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Overview sul Mercato AIM ltalia

Tab. 1 - Dimensioni del mercato AIM Italia AIM Italia, lanciato nel 2009 sull’esempio di successo del mercato anglosassone, & il
_ mercato di Borsa Italiana dedicato alle PMI che vogliono investire nella loro crescita.
N. Societa 67 Si caratterizza per minori requisiti in fase di ammissione (flottante minimo 10%, non sono

previsti requisiti minimi in termini di capitalizzazione, governo societario, anni di esistenza,
il Prospetto Informativo & sostituito dal Documento di Ammissione, € necessaria la
Raccolta (€m) 534 certificazione dell’'ultimo Bilancio se esistente) e post quotazione (non sono previsti
resoconti intfermedi di gestione).

Market Cap (€m) 2.827

dati al 10/07/2015

Al 10 luglio 2015, le societa quotate sono 67, la capitalizzazione é pari a 2,8 miliardi di
euro e laraccolta da IPO é pari a 536 milioni di euro. Il mercato ha registrato un notevole
sviluppo a partire dal 2013, sia in termini di IPO che di dimensione delle operazioni.

Graf. 1- Composizione Settoriale per n. di societd | seftori piU rappresentativi per numero di societd sono Green (24%), Digital (21%) e
Servizi (18%); in termini di capitalizzazione gli stessi settori rappresentano il 29%, il 18% e
o 3% I'11% del mercato.
24%
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Fonte: elaborazioni IR Top su dati Borsa Italiana al 10/07/2015
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DISCLAIMER

Il presente documento & stato realizzato sulla base di informazioni e dati disponibili al pubblico. Pur avendo adottato tutte le
necessarie precauzioni per un’aftenta considerazione dei dati e delle informazioni ufilizzate e unarigorosa stesura di quanto da
esse conseguente, IR Top non fornisce alcuna garanzia, espressa o implicita, in ordine alla accuratezza, esattezza, completezza
dei dati e delle informazioni ovvero sull'attendibilitd dei giudizi e delle elaborazioni contenute in questo documento. IR Top e
i suoi amministratori, dirigenti e dipendenti sono pertanto esenti da ogni responsabilitd diretta o indiretta che possa derivare
dall'utilizzo, da parte del destinatario, del presente documento nella sua interezza o di qualunque elemento informativo
ivi contenuto. | giudizi e le elaborazioni qui presentati sono da ritenersi preliminari, costituendo una mera ipotesi di lavoro
funzionale all'approfondimento dell'indagine e sono, come tali, soggetti alle ulteriori analisi sulla fattibilitd tecnica e sulle
implicazioni finanziarie, legali e fiscali che dovessero rendersi necessarie od opportune. Dal presente documento non pud
discendere in alcun caso un vincolo per IR Top alla realizzazione di quanto in esso presentato, né alcuna responsabilitd potrd
al riguardo essere ascritta ai suoi amministratori, dirigenti e dipendenti. I documento, i dati, le informazioni e le elaborazioni in
esso riportati non possono essere riprodoftti in forma parziale senza il preventivo consenso di IR Top.

Tutti i diritfi riservati. Vietata la riproduzione, anche parziale, del documento.
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