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Company Overview

Impianti SpA («Impianti» o « la Societa») & una Societa italiana con sede a
Carate Brianza (MB) attiva come System Integrator nei settori ICT
(Information Communication Technology) e Audio/Video, che si occupa di
offrire soluzioni tailor-made complesse e installazioni massive in ambito
di infrastrutture hardware e software. Fondata nel 1992 da Simone Lo
Russo e Simona Castelli, la Societa si e evoluta nel tempo fino a diventare
un punto di riferimento nell'offerta di soluzioni tecniche innovative,
mediante la propria struttura commerciale e tecnica che le consente di
servire un vasto numero di clienti di alto livello tra Pubblica
Amministrazione (PA) e societa Corporate, principalmente nei settori

telecomunicazioni, sanita e industria.

Market

Impianti SpA, attraverso le sue quattro Business Unit, opera nei settori ICT
(Information and Communication Technologies) e Digital market, con
particolare focus sui segmenti dell’audio/video, della telemedicina e dell’e-
commerce di prodotti tecnologici. Dopo un 2020 fortemente impattato
dall'emergenza sanitaria, il 2021 ha rappresentato per I'ltalia un anno di
forte ripresa economica. Secondo i dati Istat, alla fine del 2021 & stata
registrata una crescita del PIL pari al 6,6%, grazie allincremento dei
consumi e ai maggiori investimenti, e anche il mercato digitale ha
mostrato un’inversione di tendenza, registrando una crescita del 5,3%, per

un valore complessivo di € 75,30 mld.

Price €1,57
Target price €4,30
Upside/(Downside) potential 173,9%
Bloomberg Code MPT IM
Market Cap (€m) €11,71
EV (€m) €11,14
Free Float (Greenshoe Excluded) 19,57%
Share Outstanding (Greenshoe Excluded) 7.459.500
52-week high N/A
52-week low N/A
IPO Price (16/12/22) €1,20
Revenues

VoP 10,2 13,6 19,6 22,8
EBITDA 0,9 1,2 2,1 2,5
EBIT 0,8 1,1 1,9 2,3
Net Profit 0,5 0,7 1,2 1,2
EBITDA margin 8,8% 8,9% 10,7% 10,8%
EBIT margin 8,2% 8,1% 9,7% 9,9%
Net Profit margin 4,8% 4,8% 5,9% 5,3%
EV/EBITDA (x)

EV/EBIT (x) 13,3 10,1 5,9 4,9
P/E (x) 23,7 18,0 10,2 9,8

Mattia Petracca mattia.petracca@integraesim.it

Giuseppe Riviello giuseppe.riviello@integraesim.it

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell'equity value di Impianti sulla base
della metodologia DCF e dei multipli di un campione di societa
comparabili. Il valore che risulta dall'applicazione del metodo DCF (che nel
calcolo del WACC include, a fini prudenziali, uno sconto del 2,5%) e pari a
€ 35,1 mIn, mentre quello risultante dal metodo dei multipli, applicando
uno sconto del 25%, & pari a € 29,1 min. Ne risulta un equity value medio

pari a € 32,1 min; il target price & € 4,30, rating BUY, rischio MEDIUM.
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1. Company Overview
1.1 Lattivita

Impianti SpA («Impianti» o « la Societa») & una Societa italiana con sede a Carate Brianza (MB)
attiva come System Integrator nei settori ICT (Information Communication Technology)® e
Audio/Video, che si occupa di offrire soluzioni tailor-made complesse e installazioni massive in
ambito di infrastrutture hardware e software. Fondata nel 1992 da Simone Lo Russo e Simona
Castelli, la Societa si € evoluta nel tempo fino a diventare un punto di riferimento nell’offerta
di soluzioni tecniche innovative, mediante la propria struttura commerciale e tecnica che le
consente di servire un vasto numero di clienti di alto livello tra Pubblica Amministrazione (PA)
e societa Corporate, principalmente nei settori telecomunicazioni, sanita e industria.

Impianti seleziona brand e tecnologie emergenti, progettando e offrendo, per i propri clienti,
servizi professionali orientati principalmente verso soluzioni di videocomunicazione e di UCC
(Unified Communication & Collaboration), inteso come insieme di tecnologie di integrazione di
comunicazione e collaborazione che racchiudono tutti i software dedicati alla produttivita di
natura documentale. In questo modo, attraverso la fornitura di prodotti e I'affiancamento e la
consulenza costanti, la Societa contribuisce a trasformare e riorganizzare le aziende e le PA
attraverso l'innovazione digitale, ottimizzandone i processi interni. Questa attivita &
avvantaggiata dalla versatilita dell’offerta, che consente di personalizzare le soluzioni in base
alla tipologia di cliente e favorisce una maggiore competitivita nell’ambito dei Tender pubblici
e privati.

L'attivita caratteristica della Societa puo essere divisa in 4 Business Unit, che vanno dalla
vendita di prodotti e servizi tailor made all’assistenza e consulenza post-vendita. Distinguiamo:

e System Integration: attivita che riguarda la fornitura di servizi di piattaforme di

videocomunicazioni e collaborazione, progettazione e realizzazione di soluzioni sale
board/meeting, reti locali (wired o wireless) e infrastrutture fisiche per i Data Center;
e E-Commerce: vendita di prodotti online sia di distribuzione esclusiva che per conto di
vendor leader di mercato, con cui la Societa vanta partnership di lunga durata;
e Tecnologie per la Difesa e Telemedicina: fornitura di tecnologie per il settore Militare

e delle Forze dell’Ordine e per il settore Medicale;

e  Servizi professionali: riguardano contratti di manutenzione, assistenza tecnica on-site

e specialistica a supporto delle soluzioni commercializzate.

Impianti, infine, da marzo 2022 ha anche ottenuto la certificazione di PMI Innovativa presso il
Registro delle Imprese di Milano, avendo superato la soglia del 3,0% del fatturato reinvestita
in attivita di Ricerca e Sviluppo, finalizzata all’innovazione tecnologica. | vantaggi derivanti dalla
certificazione riguardano principalmente incentivi fiscali per gli investitori nel capitale sociale
e una maggiore facilita nell’accesso a investimenti, sia in modalita equity crowdfunding che
attraverso il Fondo Centrale di garanzia per le PMI.

Tecnologie riguardanti sistemi integrati di comunicazione, computer, tecnologie audio-video che permettono agli utenti di creare, immagazzinare e scambiare informazioni
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1.2 Storia Societaria

Chart 1 — Company Story
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Source: Impianti

e 1992: Simone Lo Russo e Simona Castelli fondano Impianti Srl, con sede in Brianza. Il
focus della Societa e I'individuazione anticipata dei prodotti piu innovativi in campo
tecnologico;

e 2000: Ottenimento della certificazione SOA categoria 0519% e 0S303. La nascita del
MEPA (Mercato Elettronico della Pubblica Amministrazione) consente a Impianti di
avviare una connessione diretta con gli enti e aprire un canale dedicato all’attivita;

® 2005: Avvio dei rapporti commerciali con la Pubblica Amministrazione e apertura della
sede commerciale a Roma, che consente di seguire pil da vicino il mercato del
Centro/Sud ltalia;

e 2006: Ottenimento della prima certificazione di qualita ISO 9001 e adesione al portale
MEPA, con conseguente aumento della partecipazione a gare pubbliche;

e 2011: Trasformazione in SpA a seguito della crescita dal punto di vista organizzativo,
commerciale, strutturale ed economico;

e 2019: Ottenimento delle certificazioni ISO 14001 e ISO/IEC 27001;

® 2020: Ampliamento del proprio sistema di gestione con la certificazione ISO 45001 e
pubblicazione del primo Bilancio di Sostenibilita;

e 2021: Impianti SpA viene premiata come azienda che Promuove la Salute nei luoghi di
lavoro (Rete WHP — Workplace Health Promotion);

® 2022: Iscrizione nel registro delle PMI innovative.

2 Riguarda la fornitura, il monitoraggio e la manutenzione di impianti di commutazione per reti pubbliche o private

3 Lavorazione di impianti interni elettrici, telefonici, radiotelefonici e televisivi

INITIATION OF COVERAGE 4
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1.3 Azionariato

Chart 2 - Shareholder Structure

Shareholder N° of Shares Share %
Simone Lo Russo 4.200.000 56,3%
Simona Castelli 1.800.000 24,1%
Free Float 1.459.500 19,6%
Total 7.459.500 100,0%

Source: Impianti

Impianti ha sede legale e operativa a Carate Brianza (MB) e una sede commerciale a Roma
(RM), per un totale di 24 risorse altamente qualificate. Il capitale azionario e detenuto dai due
fondatori, Simone Lo Russo e Simona Castelli, rispettivamente per il 56,3% e il 24,1% del
capitale sociale, e per la restante parte dal mercato (19,6%). A sua volta, Impianti SpA controlla
al 100% la Societa Impianti USA Corp., attiva nell’acquisizione di contratti sia per la
distribuzione dei prodotti in Italia che di commercializzazione dei prodotti italiani nel mercato
USA. La controllata, avendo al momento operativita ridotta, non & stata inclusa nel perimetro
di consolidamento ai fini dei risultati economico-finanziari.
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1.4  Corporate Governance

Chart 3 — Corporate Governance
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Il Consiglio di Amministrazione sara composto da 5 membri:

PROCUREMENT

Source: Impianti

Lo Russo Simone ricopre il ruolo di Amministratore Delegato della Societa;
Castelli Simona & Presidente del Consiglio di Amministrazione;

Di Davide Riccardo Maria ricopre il ruolo di Consigliere;

Ponti Alberto ricopre il ruolo di Consigliere;

Ippolito Francesco & Consigliere Indipendente.

Il Collegio Sindacale, in carica per il triennio 2022 — 2024 e ancora in fase di nomina, sara
composto, oltre che dal Presidente, da due sindaci effettivi e due sindaci supplenti, e scadra
con I'approvazione del bilancio di esercizio chiuso al 31 dicembre 2024. Nello specifico:

e Sella Roberto e Presidente del Collegio Sindacale;
e Riva Alberto e Belloli Sergio ricoprono il ruolo di sindaci effettivi;
e Contrino Simone e Beneggi Tiziano sono i due sindaci supplenti.

INITIATION OF COVERAGE 6
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1.5 Key People

Simone Lo Russo — Founder & Chief Executive Officer

Laureato in scienze politiche presso I'Universita Statale di Milano, € un imprenditore “self
made”, con esperienza come consigliere di Confindustria Como per il settore terziario e nel
mercato ICT/AV, tramite esperienze professionali come analista.

Simona Castelli — Co-founder, Chairman e Chief Operating Officer

Con una formazione in management per le professioni infermieristiche, ha maturato
competenze manageriali ed organizzative nell’ambiente sanitario. Dal 2000 si occupa della
gestione amministrativa e finanziaria della societa e del coordinamento del sistema di qualita
integrata e delle certificazioni aziendali.

Lucrezia Toscana — Chief Financial Officer e HR Director

Laureata presso I'universita Politecnica delle Marche nell’indirizzo di Economia e Commercio,
ha sviluppato lungo la sua carriera professionale una solida esperienza in finance e nei contesti
multinazionale con un forte focus su FP&A.

Eleonora Riva — Marketing Manager

Laureata presso I’Universita Cattolica di Milano in Marketing, ha sviluppato esperienza nel
settore marketing e comunicazione di aziende high-tech per oltre 10 anni.

Fabrizio Redaelli — IT Manager

Esperto in sistemi di sicurezza informatica aziendale si occupa di gestione e responsabilita delle
attivita di sviluppo tecnologico e dei rapporti con i clienti enterprise e PA.

INITIATION OF COVERAGE 7
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1.6 Certificazioni e Sostenibilita

Impianti SpA é alla costante ricerca di innovazioni che possano migliorare le attivita operative
e I'offerta peri clienti. A tal proposito, € stata in grado di implementare un Sistema di Gestione
Integrato che raggiunge elevati standard di qualita, attenzione all’ambiente e alla sicurezza, e
garantisce in tal senso una massimizzazione della performance e una progettualita di crescita
coerente e precisa. La Societa ha ottenuto, nel corso degli anni, le seguenti certificazioni:

e SOA, ottenuta nel 2000, e una certificazione obbligatoria per la partecipazione ad
appalti e I'esecuzione di lavori pubblici Cat.0519, 0S30;

e |SO 9001:2015, ottenuta nel 2006, disciplina il miglioramento dei processi aziendali
attraverso progettazione, installazione, assistenza tecnica e commercializzazione di
impianti telefonici, di video-sorveglianza e video comunicazione;

e |SO/IEC27001:2013, ottenuta nel 2019, & la norma internazionale per la gestione della
sicurezza dei dati e dei sistemi informatici attraverso il design, I'installazione e il
supporto tecnico;

e |SO 45001:2018, ottenuta nel 2019, insieme di norme per la gestione per la salute e
la sicurezza sul luogo di lavoro;

e UNI EN ISO 14001:2015, nel 2020, norma per la gestione del Sistema Ambientale
integrata nei requisiti di sostenibilita.

Dal 2019, inoltre, la Societa ha ottenuto I'abilitazione Art.28 TULPS, un’autorizzazione concessa
dalla prefettura per la rivendita del materiale normalmente commercializzato dall’azienda a
clienti che appartengano al settore nazionale della Difesa e delle Forze dell’Ordine. Ancora, dal
2021, Impianti & iscritta all’albo nazionale dei gestori ambientali. Tali certificazioni rendono piu
semplice misurare le prestazioni e migliorano la gestione del rischio aziendale nella piena
rispondenza della normativa vigente, in modo da garantire la qualita e la tutela per clienti,
fornitori e dipendenti. Impianti, inoltre, ha scelto di intraprendere la strada della Sostenibilita,
cercando la progressiva integrazione della cura degli aspetti sociali e ambientali delle attivita
svolte con le strategie aziendali, aderendo al protocollo ESG e agli standard internazionali.
L’obiettivo & la costante attenzione al rispetto dell’ambiente e dell’ecosistema naturale, la
massimizzazione del benessere sociale del capitale umano e la ricerca di processi di gestione
d’impresa ottimali; la Societa a tal proposito, dal 2020, predispone volontariamente il Bilancio
di Sostenibilita, coerentemente con la vision aziendale e in conformita con le linee guida
internazionali. Si sottolineano infine le seguenti iniziative:

e NO.W (No Waste): piattaforma che abbatte I'impatto ambientale offrendo all’azienda
e ai dipendenti prodotti di qualita, ancora consumabili, a prezzi scontati in quanto a
rischio smaltimento causa difetti estetici o scadenza ravvicinata. Impianti garantisce
cosi la gestione responsabile dei rifiuti originati da apparecchiature, infrastrutture o
terminali di rete;

e  OPEN-ES: strumento di connessione tra aziende, persone e organizzazioni in un
ecosistema collaborativo, che supporta concretamente lo sviluppo e la crescita sulle
dimensioni della sostenibilita. Nello specifico, si tratta di un modello basato sui
quattro pilastri delle Stakeholder Capitalism Metrics rilasciate dal World Economic
Forum, quali pianeta, prosperita, persone e principi di governance;

e ENWHP: Impianti & stata premiata nel 2021 come azienda che promuove la salute nei
luoghi di lavoro. La rete WHP & un insieme di aziende che si impegnano a realizzare
buone pratiche nel campo della promozione della salute dei lavoratori.

INITIATION OF COVERAGE 8
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e Impianti ha ritirato presso il Palazzo della Regione Lombardia a novembre 2022 una
menzione speciale nell’ambito del Premio: “Parita virtuosa. Condividere per
conciliare” organizzato dal Consiglio per le Pari Opportunita della Regione Lombardia
e assegnato alle aziende orientate ad attuare politiche di conciliabilita delle
prestazione lavorativa con le esigenze familiari.

2. Business Overview

2.1 Industry Business System

Chart 4 - Industry Business System

FORNITORI IMPIANTI SpA CLIENTI

Source: Impianti

Impianti SpA & un ICT/AV System Integrator, con una forte connotazione verso il Business
Development che le consente di scoprire nuovi prodotti innovativi e performanti e offrire
soluzioni completamente tailor-made, partendo dalla progettazione, all’installazione fino alla
manutenzione delle infrastrutture composte da servizi voce/audio/video. La societa si
posiziona con successo nella filiera in quanto rappresenta un unicum di mercato, essendo allo
stesso tempo sia un distributore di brand che realizzano prodotti innovativi, sia un partner di
marchi leader di mercato che scelgono Impianti come sale outsourcer e come distributore di
prodotti. A tal proposito, i fornitori/soggetti a cui la societa si rivolge per I'approvvigionamento
merci possono dividersi in due categorie:

e ONE TIRE: modalita di acquisto che avviene direttamente presso il vendor, senza
necessita di intermediazione da parte di altri operatori. | vendor sono generalmente
rappresentati da costruttori tipicamente internazionali, che si avvalgono di Impianti
come reseller, esclusivo e non, sul territorio italiano e vengono individuati da alcuni
soggetti incaricati dalla Societa durante le varie fiere internazionali;

e TWOTIRE: i prodotti di tipo ICT/AV che la societa fornisce ai propri clienti non vengono
acquistati direttamente dal produttore, ma da un distributore qualificato sul territorio
o internazionale.

In entrambi i casi, indipendentemente dalla modalita di acquisto, la Societa, grazie ai rapporti
storici e consolidati con i propri interlocutori e alla comprovata capacita di adempiere
puntualmente agliimpegni commerciali, gode di condizioni di pagamento delle forniture molto
dilazionate. Una volta acquistati i prodotti, I'offerta di Impianti consiste nella progettazione di
soluzioni adeguate alle singole esigenze, I'installazione dei sistemi tecnologici adeguati e la
fornitura di servizi professionali specialistici di assistenza e manutenzione. | principali
prodotti/servizi possono riguardare piattaforme di videoconferenza, installazione di pacchetti
Audio/video, soluzioni per I'assistenza e il lavoro da remoto, soluzioni acustiche o per
I’assistenza remota e in alcuni casi anche di telemedicina. L’ offerta varia ovviamente a seconda
della tipologia di cliente: questi, infatti, possono essere rappresentati sia da grandi
aziende/multinazionali, che dalla Pubblica Amministrazione centrale o locale, e a seconda della
tipologia variera, oltre che il servizio/prodotto, anche la modalita di acquisizione del mandato.

INITIATION OF COVERAGE 9
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2.2 Value Chain

Chart 5 - Value Chain

Analisi e Processo di Customer

Consulenza vendita Care

Source: Impianti

Alla base di tutte le soluzioni offerte dalla Societa vi € sicuramente un’attenta e mirata attivita
di Ricerca e Sviluppo. Impianti, sin dai primi anni della sua nascita, vede il suo obiettivo e punto
di forza nell’individuazione anticipata dei prodotti piu innovativi in campo tecnologico, e
pertanto & costantemente alla ricerca di prodotti e soluzioni alternative ma affidabili, sia dal
punto di vista tecnico che della compliance, in termini di requisiti normativi ma soprattutto di
sostenibilita. In collaborazione con i propri clienti, quindi, vengono selezionate le iniziative piu
adeguate e innovative per integrare le soluzioni gia esistenti per rinnovarne le funzionalita.

A questo punto, la divisione marketing interna personalizza le attivita di comunicazione in base
al prodotto/servizio offerto ma anche all’interlocutore al quale proporlo, studiando una
strategia mirata per intercettarne le esigenze e le necessita prima ancora che ce ne sia effettivo
bisogno, in modo da posizionarsi come innovatori e rendere piu efficace la proposizione
commerciale. Proprio i commerciali, supportati dal team di pre-vendita, selezionano, tra i
prodotti distribuiti da Impianti (sia come reseller che le soluzioni individuate dal team di Ricerca
e Sviluppo), quelli piu idonei a soddisfare le necessita dei clienti; a questo punto avviene il vero
e proprio processo di vendita, generalmente secondo tre modalita:

e Standard: i clienti possono contattare direttamente la Societa o essere individuati
dall’attivita di web marketing, partecipazione ad eventi o network interno, da cui
scaturiscono opportunita commerciali;

e  Gare Pubbliche: Impianti seleziona le gare a cui partecipare secondo criteri precisi e
stabiliti;

e E-commerce: il personale qualificato valuta la tipologia dei prodotti che puo essere
oggetto di rivendita, la disponibilita degli stessi prodotti presso i distributori fidelizzati
e il livello di gradimento da parte del mercato.

Una volta ottenuto il mandato ed avviati i rapporti commerciali con il cliente, Impianti collabora

con questo in tutte le attivita di installazione on site, manutenzione e formazione e supporto
post-vendita, attraverso il proprio personale tecnicamente esperto.

INITIATION OF COVERAGE 10
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2.3 Business Model

Individuata la catena del valore e i processi aziendali messi in atto da Impianti per creare,
progettare e vendere i suoi prodotti e servizi, il focus passa sul modello di business della
Societa, reso estremamente flessibile per facilitare I'adattabilita alle variazioni continue dei
trend di mercato. Nel corso di piu di trent’anni di attivita, Impianti si & dimostrata in grado di
saper diversificare non solo la tipologia di prodotti, servizi e soluzioni offerte, ma anche i
mercati approcciati e il tipo di proposizione commerciale: molteplici sono sia i canali di vendita
(e-commerce, gare pubbliche, accordi quadro, attivita di marketing, convenzioni CONSIP#) per
approcciare in maniera differente le varie tipologie di clienti (PA, Corporate, Telco, PMI).

La Societa, forte della sua esperienza, collabora con i primari vendor tecnologici internazionali
interessati a sviluppare ed espandere il proprio business anche nel mercato italiano,
posizionandosi come partner riconosciuto e di valore sul mercato nazionale. Il modello
adottato in questo caso & quello convenzionalmente identificato come “ONE TIRE”, un modello
distributivo a valore aggiunto (VAD — value add distributor) che gestisce la logistica dei
materiali, I'offerta ai clienti, attivita di business developing, servizi pre e post-vendita.
Mediante un contratto di distribuzione diretta, la Societa si occupa della rivendita di hardware
e software di questi brand, non presenti localmente, riuscendo a generare marginalita medie
significative. La durata del contratto di rivendita dei prodotti € pari ad un giorno per Amazon
ed e variabile per le piattaforme MEPA, per le quali, in base al tipo di fornitura, puo essere di
pochi giorni o anche di un anno.

In alternativa, oltre che come distributore per conto di terzi, Impianti si posiziona anche come
rivenditore (VAR — value add reseller), stipulando accordi con costruttori leader di mercato al
fine di acquistare grandi volumi di materiali a condizioni economiche vantaggiose, per poi
rivenderli a propri clienti; la marginalita € in questo caso leggermente inferiore al modello VAD
o0 ai progetti di System Integration, ma il ciclo di vendita permette ricavi immediati e ricorrenti
nel tempo. La forza vendita specializzata interna, infatti, si relaziona costantemente con clienti
di alto profilo a cui propone direttamente i servizi e le soluzioni commercializzate.
Quest’attivita & favorita dalla capillarita del network di partner tecnici fidelizzati, selezionati
sulla base del rispetto delle caratteristiche tecnologiche ma anche morali e ambientali
applicate dalla Societa. Nella valutazione e selezione dei fornitori esterni la Societa pone
particolare attenzione al rispetto delle norme riguardanti la salute, la sicurezza nei luoghi di
lavoro e i requisiti ambientali, oltre che alla presenza di un Modello Organizzativo 231/2001 e
del report di sostenibilita. Il prodotto parte direttamente dal produttore e viene consegnato al
cliente, secondo il modello dropshipping, e questo consente un modello di vendita basato sulla
formulazione di offerte dirette, accordi quadro e convenzioni attive con gli end user.

La struttura software e hardware di Impianti consente, inoltre, la possibilita per i clienti di
utilizzare servizi tecnologici avanzati senza la necessita di installare strutture particolari presso
i propri siti, per un’offerta che si compone di servizi di video comunicazione, wireless, impianti
TVCC (Televisione a Circuito Chiuso) tutto in modalita as a service, erogato ossia dal rivenditore
(Impianti) senza la necessita di alcun download applicativo o installazione.

4 Centrale acquisti della pubblica amministrazione italiana, controllata direttamente dal Ministero dell’economia e delle finanze
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Il modello di business e quindi declinato attraverso ordini di forniture, contratti, accordi quadro
e convenzioni a seconda del tipo di cliente:

e  Pubblica Amministrazione: Impianti si € qualificata, grazie alle certificazioni e al rating
acquisito nei trent’anni di esperienza, a molteplici portali online della PA (Consip,
MEPA etc.), che permettono la partecipazione e 'aggiudicazione di Gare Pubbliche.
La Societa genera ricavi ricorrenti derivanti dalla massiva partecipazione alle gare
pubblicate e gestite tramite stipule di contratti, di durata variabile tra uno e 12 mesi.
In questo caso il prezzo di vendita e la relativa marginalita sono calcolati a seconda
della base d’asta e dei costi da sostenere;

e Operatori Telco: la Societa propone prodotti/servizi che vengono poi validati,
certificati e «listinizzati» da parte del carrier di telefonia, normalmente in modalita
rivendita. Gli operatori di questo settore inoltre sono tipicamente gli aggiudicatari
delle «Convenzioni dello Stato» (via CONSIP) nei settori delle TLC, servizi e forniture
IT, etc. La durata di questi contratti varia tra i tre e i cinque anni. In questo caso
specifico Impianti, in quanto accreditata come fornitore verso Operatori di Telefonia,
funge effettivamente da partner/fornitore (spesso anche in esclusiva) per varie
tipologie di forniture e servizi inclusi nelle Convenzioni. Relativamente a questo ultimo
punto specifico, si sottolinea che tutti gli Enti Pubblici devono prioritariamente
acquisire e favorire questa tipologia di acquisto che evita le gare, essendo gia fissato
a priori un listino per ogni singolo componente;

e Corporate: mediante I'acquisizione di gare private, con durata variabile tra uno e tre
anni, Impianti ottiene contratti di fornitura per la vendita periodica di materiali e
servizi, ottenendo un flusso di ricavi ricorrente. La Societa si pone sul mercato con la
classica e riconosciuta flessibilita sia dell’offering che del pricing, con contratti che
possono includere anche servizi di logistica avanzata e stock di materiali in pronta
consegna. In questo caso il pricing viene fissato dal prezzo di aggiudicazione del
tender.
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2.4 Portafoglio Prodotti e Servizi

Il core business di Impianti si estende dalla vendita di prodotti e servizi tailor made
all’assistenza post-vendita e si fonda, come anticipato, su quattro Business Unit:

1. System Integration, che consente alle aziende di ricevere supporto nella scelta di
soluzioni ICT/AV innovative, tailor made e complete;

2. E-commerce, che riguarda la vendita online, attraverso il sito Impianti.biz o Amazon,
di prodotti sia vendor leader di mercato sia di distribuzione esclusiva;

3. Tecnologie per la Difesa e Telemedicina, che consiste nella fornitura di tecnologie per
il settore Militare e delle Forze dell’Ordine per il settore Medicale;

4. Servizi Professionali, che si estrinsecano in contratti di manutenzione, assistenza
tecnica on-site e specialistica a supporto delle soluzioni commercializzate, nonché
nella vendita di licenze per collaboration e servizi di comunicazione.

2.4.1 System Integration

L’offerta della Business Unit System Integration consiste in:

e Videocomunication & Collaboration Solution: attivita di consulenza e progettazione di
soluzioni di videocomunicazione innovative, compatibili con i principali dispositivi e
sistemi operativi, e di collaboration in cloud, quali:

o servizi Language As A Service (LAAS) in cloud che consentono di partecipare
e ospitare meeting, webinar e conferenze con interpretariato multilingue in
tempo reale;

o prodotti innovativi che durante i meeting consentono di inquadrare, oltre
alla sala riunioni, ogni singolo partecipante attraverso un tracking
intelligente;

o strumenti di collaborazione per facilitare la condivisione di documenti, video
e informazioni nelle realta aziendali per lo smart working e, in generale, per
i meeting a distanza.

e  Multimedia Solution: attivita di consulenza e progettazione di soluzioni audio/video
per sale meeting, control room, auditorium, in grado di ottimizzare la collaboration
rendendo le comunicazioni coinvolgenti per I'intero team. Nel dettaglio, I'offerta
include:

Hardware e device certificati;
Sistemi Cloud & On Premises che consentono l'interoperabilita sia audio che
video tra le piattaforme e gli end point legacy;

o Bundle completi di collaboration per utenti inesperti.

e Data Center, Cabling & Networking Solution: attivita di consulenza e progettazione di
soluzioni complete di data center;
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e  (Cyber Security & Gestione Accessi: attivita di progettazione e realizzazione di sistemi
di controllo degli accessi ai meeting room e ai data center e di soluzioni per la
protezione di reti, pc e smartphone, sistemi SCADA (Supervisory Control And Data
Acquisition), ecc. Nel dettaglio, I'offerta include:

o piattaforme di videocomunicazione ad elevata sicurezza anti-intrusione
adatte a meeting aziendali riservati o all’utilizzo da parte di militari e forze
dell’ordine;

o sistemi di booking tool per prenotare e gestire le sale per le videoconferenze
e gli spazi di lavoro, massimizzandone [l'utilizzo, [I'efficienza e la
collaborazione.

e Heavy Duty & Rugged Solution: progettazione e realizzazione di apparati hardware
(pc, tablet e smartphone) e strumenti ultraresistenti agli urti, adatti a qualsiasi
condizione d’uso, ambientale ed atmosferica. Inoltre, I’offerta include la realizzazione
di prodotti di design per la completa o parziale insonorizzazione degli ambienti di
lavoro, siano essi sale meeting o uffici open space;

e Soluzioni per I'Assistenza Remota: attivita di realizzazione di soluzioni per la gestione
remota di video-interventi in “realta aumentata” tramite I'utilizzo di Smart Glasses
certificati come DPI (Dispositivi di Protezione Individuale).
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2.5 R&D

L’attivita di Ricerca e Sviluppo, come anticipato, costituisce una fase fondamentale nella
formulazione dell’offerta al cliente, ponendosi come obiettivo la ricerca di soluzioni ancora non
presenti sul mercato che possano agevolare I'operativita dei clienti. Impianti, nel corso degli
anni, ha destinato ingenti sforzi e risorse per lo sviluppo di nuovi progetti, investendo su questi
circa il 3,0% del fatturato. Di seguito, alcune delle iniziative avviate nel 2021:

e Progetto E-Commerce: € in corso lo sviluppo di un’organizzazione interna e di una
logistica esterna dedicate al commercio attraverso piu piattaforme di prodotti,
distribuiti direttamente da Impianti o da terzi. L’adesione al programma Paneuropeo
consente a Impianti di stoccare la merce direttamente nei magazzini esteri di Amazon,
utilizzandone il servizio logistico e in tal modo aumentando i volumi di vendita anche
all’estero, con significativo risparmio sui costi di logistica e sui tempi di consegna;

e Carrello Medicale: Prototipazione di un carrello medicale wireless sanificabile che
possa gestire video consulti e videoconferenze direttamente dal letto del paziente. Il
carrello medicale & attualmente in test all’'ospedale Gemelli di Roma, e al termine del
test verra proposto ai clienti. Tutti i sistemi tecnologici coinvolti sono commercializzati
dall’azienda;

e Visori Safety Smart Glasses: sviluppo di visori, con montatura utilizzabile anche da
soggetti portatori di occhiali da vista, che consentono di avere accesso ad un sistema
di videoconferenza per partecipare a video incontri in real-time. 1l prodotto,
innovativo e ancora unico nel suo genere, € comprensivo di alimentatore, in modo da
consentire |"utilizzo in localita remote e con sistema hands free;

e ASMIR: assistenza medica e infermieristica remota attraverso uno strumento che
permette di effettuare esami clinici e condividerli con medici o strutture sanitarie,
attraverso sistemi di videoconferenza;

e Valigia “Rugged”: sistema di videoconferenza trasportabile, altrimenti denominato
“VTC-R”, completa di codec® certificato , sistema audio/video e di gestione integrato,
dotata di connettori di tipo militare che permettono il collegamento a monitor,
microfoni ed altoparlanti esterni.

Chart 6 — R&D projects

Source: Impianti
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2.6 Clienti e Fornitori
2.6.1 Clienti

La customer base di Impianti, come largamente anticipato, € ampia e consolidata, con un
portafoglio che comprende diverse tipologie di soggetti per ognuno dei quali & stata sviluppata
un’offerta altrettanto varia e specializzata. Tra i clienti serviti possiamo trovare:

e  Pubblica Amministrazione Centrale e Locale;

e Aziende Partecipate;

e Aziende Corporate /Large Enterprise e Multinazionali;

e  QOperatori Telefonici e ISP (esigenze interne o dei loro clienti);
e  PMl e Professionisti (e-commerce).

Ogni rapporto di collaborazione inizia con I'individuazione del prodotto/servizio piu adatto alla
particolare esigenza. Dopo una prima analisi, segue una proposta personalizzata di intervento,
anche attraverso test pratici e I'affiancamento di consulenze. La divisione Marketing di Impianti
si occupa della personalizzazione delle attivita di comunicazione per meglio raggiungere i
clienti con la strategia piu adatta (account-based marketing), anche collaborando con alcuni
partner per realizzare delle attivita di co-marketing.

Una delle principali attivita & I'acquisizione di nuovi leads tramite cross-selling sulla customer
base acquisita negli oltre 30 anni di esperienza sul settore, ma anche attraverso ricerca di nuovi
contatti diretti con incontri di presentazione con il supporto della rete commerciale. Durante
questi incontri, si dimostra al cliente una DEMO (o “P.0O.C. — proof of concept”) dell’offerta:
questo modello & anche conosciuto come “prototipal offering” ed e soprattutto utilizzato
presso le grandi aziende. Il primo incontro consente alla Societa di stimare i giusti interventi e
le relative tempistiche di realizzazione; queste vengono poi proposte al cliente prima della
sottoscrizione del contratto, che di solito comprende anche servizi di supporto e manutenzione
post-vendita. La durata media delle commesse della BU System Integration e di poco meno di
due mesi, mentre la collaborazione duratura & evidente appunto nei servizi post-vendita, che
possono anche avere un carattere ricorrente. | progetti realizzati dalla Societa possono, infatti,
prevedere fasi di sviluppo successive, derivanti da particolari necessita di business o dalla
necessita di rispettare adempimenti tecnici o normativi.

Una parte importante dell’attivita di Impianti in termini di ottenimento di nuovi mandati &
sicuramente il rapporto con la Pubblica Amministrazione e la partecipazione a gare pubbliche
di appalto, a cui la Societa partecipa attraverso la piattaforma Consip Acquistinrete o
piattaforme regionali dedicate in qualita di soggetto accreditato al mercato elettronico (MEPA)
e al sistema dinamico (SDAPA). Le gare vengono individuate e selezionate in base alla coerenza
con il core business dell’azienda, in modo da garantire elevate competenze e competitivita
nella partecipazione alle procedure anche grazie alle partnership con i vendor pill importanti o
all’esclusiva sulla rivendita di alcuni prodotti sul mercato. Inoltre, la conoscenza approfondita
del codice degli appalti e I'assistenza di un team dedicato consentono un’ottima percentuale
di buon esito.
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Chart 7 - Top 10 Clients
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Nel grafico e illustrata I'incidenza sul fatturato dei primi dieci clienti della Societa, che, come si
puo notare, e cresciuta passando dal 46,4% del FY19A al 65,2% del FY21A. L'incremento e
dovuto all’aumento dei rapporti commerciali con i primi due clienti per incidenza, che
generano rispettivamente il 26,0% e il 23,3% del fatturato: il primo & rappresentato da un Ente
della Pubblica Amministrazione, mentre il secondo & attivo nel settore della telefonia. Per
questo operatore, Impianti sviluppa un’offerta diversificata che riguarda prodotti e servizi che
vengono inseriti nel listino del cliente, che a sua volta lo propone ai propri clienti; in questo
modo, la Societa aumenta il suo potenziale di vendita e la capillarita sul territorio, garantendosi
anche una regolarita negli incassi. Tutti gli altri clienti hanno un’incidenza marginale, minore
del 3,5%.
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2.6.2 Fornitori

Impianti, per garantire I'approvvigionamento delle merci che andranno poi rivendute ai propri clienti, si
avvale di accordi di partnership e distribuzione esclusiva con i principali vendor sia tramite acquisto
diretto (ONE TIRE) che tramite distributori certificati (TWO TIRE). Gli ordini vengono effettuati solo in
seguito alla conferma di un ordine da parte di un cliente, in modo tale da evitare che la merce rimanga
invenduta, ovviamente ad eccezione degli approvvigionamenti per il magazzino Amazon.

Chart 8 — Top 10 Suppliers
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Nel corso del triennio, I'incidenza dei primi 10 fornitori & aumentata passando dal 51,4% del
FY19A al 75,2% del FY21A, solamente per effetto di una migliore selezione dei fornitori,
considerando la maggiore durata (rapporto almeno biennale) e solidita dei rapporti
commerciali. | primi due fornitori hanno un’incidenza rispettivamente del 24,6% e del 13,5% e
sono aziende attive nel settore della distribuzione di prodotti tecnologici, da cui appunto
vengono acquistate diverse tipologie e marche di prodotti.
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3. Il mercato

Impianti SpA, attraverso le sue Business Unit, opera nei settori ICT (Information and
Communication Technologies) e Digital market, con particolare focus sui segmenti
dell’audio/video, della telemedicina e dell’e-commerce di prodotti tecnologici.

3.1 Analisi del mercato di riferimento

Chart 9 - Digital Trend 2018-2021
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Il 2021 per I'ltalia & stato un anno di forte ripresa economica, favorita dalla sostanziale
ripartenza dell’attivita produttiva dopo un 2020 significativamente impattato dagli effetti
derivanti dall’emergenza sanitaria.

Secondo i dati Istat, rielaborati da NetConsulting cube, alla fine del 2021 é stata registrata una
crescita del PIL italiano pari al 6,6%, grazie all'incremento dei consumi e ai maggiori
investimenti effettuati. Analogamente, il mercato digitale ha mostrato un’inversione di
tendenza nel 2021 rispetto all’anno precedente, registrando una crescita del 5,3%, dopo un
drastico calo dello 0,6% nel 2020, e realizzando un valore complessivo di € 75,30 mld. Inoltre,
sempre sulla base dei dati Istat, I'incidenza del mercato digitale sul PIL risulta pari al 4,2%,
mantenendosi in linea con quella osservata nei tre anni precedenti.
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Chart 10 - Digital Expenses 2019-2021 (€/mld values)
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Il driver principale della crescita del mercato digitale registrata alla fine del 2021 e stato
I'introduzione e I'incremento della digitalizzazione all’interno di molte aziende operanti in
svariati settori. Questo fenomeno ha determinato trend positivi per tutti i comparti
dell’Information Technology, facendo raggiungere un valore di circa € 13,70 mld al segmento
dell’'ICT software and solutions, per un incremento del 7,6% che scaturisce dalla maggiore
attrattivita degli investitori per i servizi di System Integration, come conseguenza dei progetti
di digitalizzazione intrapresi, oltre a una considerevole crescita dei servizi di Cloud Computing
e di Cybersecurity.

3.2 Sviluppo del mercato

Nella “Worldwide ICT Spending Guide: Enterprise and SMB by Industry” di IDC (International
Data Corporation) del 2022 & stato stimato che la spesa ICT nel mercato europeo sara pari a
$1.100,00 mld e raggiungera $ 1.400,00 mld entro la fine del 2026, registrando un incremento
del 5,0% nel corso del periodo di cinque anni 2021-2026.

Secondo IDC, considerando il contesto europeo, la spesa tecnologica nel 2022 sara guidata in
larga misura dagli investimenti effettuati nel software, che rappresentera il gruppo tecnologico
con la pil rapida crescita su base annua, per effetto del maggior sviluppo delle piattaforme di
applicazioni collaborative, di artificial intellingence e degli strumenti per la qualita e il ciclo di
vita del software.

Inoltre, IDC evidenzia che, grazie ai maggiori investimenti realizzati verso soluzioni cloud-first,
come quelli effettuati, ad esempio, nel settore collaboration, il mercato del software ha saputo
reggere i fattori che hanno, invece, impattato significativamente quello dell’hardware, per il
quale si stima nell’anno un calo dello 0,1%.
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Chart 11 — 2022 European Expenses in ICT by Sector
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La ricerca effettuata da IDC mostra una scomposizione per settore della spesa ICT nel 2022 nel
mercato europeo, da cui emerge che i settori financial, manufacturing and resources e
consumer saranno tra quelli che investiranno maggiormente nell’ICT, assorbendo il 59% della
spesa complessiva. | servizi software e IT, favoriti, rispettivamente, dalla resilienza della
tecnologia e dalla dipendenza dalle imprese nazionali, manterranno il trend di crescita.

Chart 12 - Global High-Tech Goods Output 2022-2029
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Secondo quanto stimato da Oxford Economics, anche nel pil esteso contesto globale si
prevede che la spesa Hi-Tech continuera a crescere costantemente nel corso del prossimo
quinquennio, registrando significativi valori percentuali, pari in media al 7,0%, nel periodo
2022-2024 sostanzialmente nel ramo Telecomunication equipments dove si concentra
principalmente il business della Societa.
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3.3 Mercato ICT in Italia

Chart 13 — Italian ICT Business Market 2020-2023
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Negli ultimi anni la situazione di emergenza sanitaria da Covid-19 ha accelerato il percorso di
digital transformation intrapreso dalle societa e il programma di investimenti previsto dal
PNRR (Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza) sta diffondendo molta fiducia e favorendo
I'implementazione di nuovi progetti. Secondo i dati presenti nel report di Assintel (Associazione
Nazionale Imprese ICT), si osserva una crescita del mercato italiano dell’ICT pari al 4,1% rispetto
all’anno precedente, realizzando una spesa totale di € 34,40 mld. Inoltre, la ricerca realizzata
da Assintel prevede un’evoluzione positiva del mercato, stimando una spesa pari a € 35,18 mld
peril 2022 e a € 36,41 mld per il 2023, con una crescita media annua del 3,3%.

3.4 Mercato Collaboration-Video as-a-service

Secondo il report “Worldwide ICT Spending Guide: Enterprise and SMB by Industry” di IDC, si
stima per il periodo 2022-2029 una considerevole crescita del mercato Collaboration-Video as-
a-service a livello globale. Tale crescita e giustificata dalle accelerazioni tecnologiche e dai
cambiamenti apportati dalla pandemia soprattutto nei mesi in cui i Governi dei diversi Paesi
hanno imposto misure piu o meno restrittive, che hanno costretto le societa a ricercare
soluzioni alternative di lavoro consistenti nell’utilizzo di sistemi di audio/video sostanzialmente
cloud, che hanno consentito ai lavoratori lo smart working. Nella logica del cosiddetto
consolidamento tecnologico, si prevede una rilevante crescita dei sistemi e delle componenti
sia hardware che software della Collaboration rispetto agli acquisti effettuati dalle societa e
degli Enti Pubblici nel corso del periodo di emergenza.

Per affermare e migliorare il proprio positioning, Impianti ha sottoscritto un accordo di
partnership strategica con Zoom Video Communication, uno dei principali player del settore
delle telecomunicazioni. Il suddetto accordo ha ad oggetto la vendita delle rinomate soluzioni
di cloud video platform e I'innovativo sistema telefonico di audio comunicazione basato su
cloud denominato Zoom Phone. Utilizzando il sistema Zoom Phone, la clientela ha la possibilita
di usufruire di un solo fornitore sia per la video comunicazione che per i servizi di
fonia/telefonici con numerazione nazionale mediante una soluzione audio/video in cloud e
sostituendo i tradizionali centralini telefonici ormai obsoleti.

INITIATION OF COVERAGE 22



SIM
NTEGRA

3.5 Previsioni sull’evoluzione del mercato digitale in Italia

Il trend del mercato digitale italiano previsto per la fine del 2022 sara condizionato dagli effetti
che genereranno le disponibilita delle risorse previste dal PNRR che sono state stanziate per i
progetti di digitalizzazione del Paese e il contesto economico instaurato dall’aggressione russa
all’Ucraina, che ha gia avuto forti ripercussioni nel corso del primo semestre di quest’anno, in
cui si e assistito ad una significativa accelerazione dei prezzi delle materie prime e dell’energia.

Chart 14 — Italian Digital Market 2021-2025
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Secondo i dati stimati da NetConsulting cube, al termine dell’anno in corso si osservera una
crescita del mercato digitale italiano pari al 3,6%, anche se tale incremento sara inferiore
dell’1,7% rispetto al valore registrato al termine del 2021. L’attuale scenario macroeconomico
e geopolitico sta colpendo piu duramente alcuni settori: I'industria, ad esempio, € uno dei
settori ad aver risentito maggiormente dell’'incremento dei prezzi dell’energia e dei metalli,
quali il rame, I'alluminio e il nickel, di cui la Russia e I’'Ucraina sono Paesi esportatori. A causa
del clima di incertezza instaurato dalla guerra russo-ucraina, le societa stanno adottando un
atteggiamento restio nei confronti degli investimenti diretti al mercato digitale, il che avra una
diretta conseguenza sul trend del mercato che si registrera al termine del 2022. Tuttavia, per il
triennio 2023-2025, prevedendo minori effetti negativi derivanti dalla crisi energetica ed
internazionale e considerando I'ampio utilizzo del pacchetto di risorse economiche stanziate
dal PNRR per la digitalizzazione, ci si attende una crescita piu consistente nel contesto
nazionale. NetConsulting stima che il mercato digitale italiano nel corso dei tre anni successivi
registrera una crescita media annua del 6,0% circa, generando oltre € 91,00 mld al termine del
2025. Nel dettaglio, il report evidenzia che il trend di crescita sara piu consistente nel comparto
business, in cui si registrera un tasso di crescita medio annuo pari circa all’8,0%, rispetto che
nel ramo consumer. Infatti, la spinta verso gli investimenti rivolti alla digitalizzazione e
all'innovazione di processi, prodotti e servizi, che sono i punti salienti della trasformazione del
Paese e che, allo stesso tempo, hanno accumulato parecchi ritardi sia per quanto riguarda la
produzione che nel settore pubblico, rappresenta I'obiettivo primario del PNRR.
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Infine, nel medio periodo si prevede il perdurare dell’ampio scostamento esistente tra
I"aumento delle componenti di mercato pil tradizionali e la crescita dei segmenti tecnologici
maggiormente innovativi, che dovrebbe oscillare tra il 13,0% e il 14,0% nell’arco dell’intero
periodo preso in esame, grazie alla spinta del cloud, del cyberecurity a livello di piattaforme e
di tecnologie per la gestione e I'analisi dei dati e dell’artificial intelligence con riferimento alle
applicazioni complesse.

3.6 |settori dell'E-commerce e della telemedicina

Chart 15 — Global Digital Healthcare Market 2021-2028
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Con il diffondersi dell’epidemia nei primi mesi del 2020, I'impiego della telemedicina ha visto
una considerevole crescita. A tal proposito, il report del 2022 “Digital Health Tech: paving the
way for a healthier future” realizzato da Klecha & Co. evidenzia che nel 2021 la telemedicina
ha generato il 35,5% delle entrate complessivamente prodotte nel settore sanitario,
raggiungendo un valore di $ 62,4 mld. Inoltre, Klecha & Co. prevede nel periodo 2022-2028 un
trend di crescita per il mercato globale della sanita digitale ad un CAGR del 36,5%, generando
un valore di mercato complessivamente pari a $ 557,00 mld nel 2028.
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Chart 16 — E-commerce Expenses 2018 - 2028
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Una conseguenza diretta della diffusione della pandemia € stata il maggiore impiego del canale
e-commerce da parte delle societa. In particolare, le societa che godono di un brand rinomato
sul mercato hanno intensificato I'e-commerce in modalita diretta B2C (Business to Consumer),
mentre le altre hanno sviluppato canali e-commerce B2B (Business to Business). | dati mostrati
durante la presentazione dei risultati della ricerca dell’Osservatorio e-commerce del
Politecnico di Milano, tenutasi nel mese di settembre 2020, analizzando il decennio 2018-2028,
evidenziano forti scostamenti per il trend del canale e-commerce tra le previsioni effettuate
pre-Covid e quelle effettuate post-Covid. Nel dettaglio, si prevede che I'emergenza da Covid-
19 continuera a produrre una generale accelerazione della digitalizzazione del commercio e
permettera all’e-commerce di conseguire la crescita che gli esperti stimavano in dieci anni,
raggiungendo una spesa aggregata e-commerce di circa € 170,00 mld, in soli tre anni, ossia nel
2023, determinando un vero e proprio raddoppio dei risultati.
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4. Posizionamento competitivo

Table 1 — Main Competitor

Revenues Ebitda Ebitda % Net Income  NetIncome %
2021 2021 2021 2021 2021

Company

Far Networks Srl 10,3 0,9 8% 0,5 5% (2,2)
Team Office Srl 8,2 1,2 14% 0,8 10% 2,6

Tagliabue Sistemi Srl 3,0 0,1 2% 0,0 0% 0,0

Ayno Videoconferenze Srl 8,4 (0,5) -5% (0,5) -6% 0,0

Median 83 0,5 5,4% 0,2 2,4% 0,0

Impianti SpA 9,8 0,9 9% 0,5 5% (0,6)

Source: Orbis, elaborazione Integrae SIM

Nello svolgimento della propria attivita, Impianti si confronta con i principali operatori a livello
italiano nell’ICT. Tra i punti di forza che gli consentono di distinguersi all’interno del settore di
riferimento si citano I’esperienza consolidata e ultradecennale nell’ambito delle tecnologie che
guidano la trasformazione digitale delle imprese, le specifiche capacita e competenze tecniche
acquisite e sviluppate internamente e |attenzione costante dedicata alla ricerca e

all'innovazione tecnologica.

| principali leader del settore ICT sono rappresentati da player operativi nel mercato nazionale.

Tra essi troviamo:

e  Far Networks Srl: System Integrator con I'obiettivo di integrare, sviluppare software
e fornire servizi all'interno di un ecosistema di clienti partner e collaboratori, per
offrire soluzioni innovative e complete che aiutano le aziende a gestire la propria
Digital Transformation;

e Team Office Srl: societa specializzata nell'integrazione di sistemi audio, video e
conferenza e realizza sistemi multimediali di innovazione tecnologica;

e Tagliabue Sistemi Srl: azienda che propone soluzione "chiavi in mano" per progetti
audio-video e multimediali versatili per I'allestimento di Sale e Aule;

e Ayno Videoconferenze Srl: progetta e realizza sistemi di videoconferenza e soluzioni
audiovisive integrate per la collaborazione all'interno degli spazi di lavoro.
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4.1 SWOT analysis

Strengths:

e (Qualita e customizzazione dei progetti;

e Conoscenze tecniche approfondite nei diversi ambiti tecnologici;

e Elevata e costante formazione del personale;

e (Capacita diintegrazione profonda tra diverse componenti hardware e software;

e Importanti partnership con i principali vendor del mondo IT;

e Strutturasnella e rapida nella preventivazione e nella formalizzazione dell’ offerta ai clienti;

e Portafoglio prodotti con mix prodotti tradizionali adatti allo Smart Working e alla
digitalizzazione.

Weaknesses:

e Necessita di aumentare visibilita sul mercato;

e Necessita di rafforzare lo staff aziendale, sia numericamente per una piu capillare
proposizione commerciale, sia tramite manager di esperienza internazionali per rafforzare
I'attuale management.

Opportunities:

e Mercato IT in espansione;

e Utilizzo risorse PNRR;

e Ampliamento base clienti in risposta alle necessita attuali;

e Arretratezza tecnologica del Mercato IT Italiano;

e Mercato reattivo all'innovazione tecnologica e digitalizzazione in particolare le PA;

e Evidenza di domanda crescente di prodotti per lo SmartWorking, digitalizzazione PA e la
prevenzione in generale negli ambienti di lavoro.

Threats:

e Panorama socio economico mondiale con shortage di materiale tecnologico.
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5. Economics & Financials

Table 2 — Economics & Financials

INCOME STATEMENT (€/min) FY20A FY21A* FY22E FY23E FY24E FY25E
Revenues 6,41 9,82 13,40 19,30 22,65 26,75
Other Revenues 0,06 0,36 0,15 0,30 0,10 0,15
Value of Production 646 10,18 13,55 19,60 22,75 26,90
COGS 3,61 5,40 8,25 12,10 14,35 17,15
Services 0,97 1,91 2,10 2,90 3,25 3,70
Use of Asset owned by others 0,07 0,23 0,15 0,25 0,25 0,25
Employees 1,11 1,33 1,60 2,00 2,20 2,35
Other operating costs 0,34 0,42 0,25 0,25 0,25 0,25
EBITDA 0,36 0,89 1,20 2,10 2,45 3,20
EBITDA Margin 5,6% 9,1% 90%  109%  108%  12,0%
D&A 0,05 0,05 0,10 0,20 0,20 0,20
EBIT 0,31 0,84 1,10 1,90 2,25 3,00
EBIT Margin 4,9% 85% 8,2% 9,8% 9,9% 11,2%
Financial Management (0,01) (0,01) 0,00 0,00 (0,10) (0,15)
EBT 0,30 0,83 1,10 1,90 2,15 2,85
Taxes 0,08 0,33 0,45 0,75 0,95 1,25
Net Income 0,22 0,49 0,65 1,15 1,20 1,60
BALANCE SHEET (€/min) FY20A FY21A* FY22E FY23E FY24E FY25E
Fixed Assets 0,41 0,10 0,90 0,85 0,80 0,75
Account receivable 2,34 2,00 2,95 3,70 4,50 5,35
Inventories 0,66 0,69 1,05 1,55 1,85 2,20
Account payable 2,38 1,69 2,85 4,05 5,35 6,65
Operating Working Capital 0,63 1,00 1,15 1,20 1,00 0,90
Other receivable 0,34 0,57 1,00 0,90 0,90 0,90
Other payable 0,71 1,28 1,40 1,15 1,15 1,20
Net Working Capital 0,26 0,28 0,75 0,95 0,75 0,60
Severance Indemnities & Other Provisions 0,35 0,42 0,50 0,70 0,85 1,00
NET INVESTED CAPITAL 0,32 (0,04) 1,15 1,10 0,70 0,35
Share Capital 0,12 0,12 0,15 0,15 0,15 0,15
Reserves 0,40 (0,08) 2,14 2,79 3,94 5,14
Net Income 0,22 0,49 0,65 1,15 1,20 1,60
Equity 0,74 0,54 2,94 4,09 5,29 6,89
Cash & Cash Equivalent 1,14 1,18 2,04 3,44 5,54 8,09
Financial Debt 0,72 0,60 0,25 0,45 0,95 1,55
Net Financial Position (0,42) (0,58) (1,79) (2,99) (4,59) (6,54)
SOURCES 032 (0,04) 1,15 1,10 0,70 0,35
CASH FLOW (€/min) FY21A* FY22E FY23E FY24E FY25E
EBIT 0,84 1,10 1,90 2,25 3,00
Taxes 0,33 0,45 0,75 0,95 1,25
NOPAT 0,51 0,65 1,15 1,30 1,75
D&A 0,05 0,10 0,20 0,20 0,20
Change in receivable 0,34 (0,95) (0,75) (0,80) (0,85)
Change in inventories (0,03) (0,36) (0,50) (0,30) (0,35)
Change in payable (0,68) 1,16 1,20 1,30 1,30
Change in others 0,35 (0,32) (0,15) 0,00 0,05
Change in NWC (0,02) (047) (0,20 0,20 0,15
Change in provisions 0,07 0,08 0,20 0,15 0,15
OPERATING CASH FLOW 0,61 0,36 1,35 1,85 2,25
Capex 0,25 (0,90) (0,15) (0,15) (0,15)
FREE CASH FLOW 0,86 (0,54) 1,20 1,70 2,10
Financial Management (0,01) 0,00 0,00 (0,10) (0,15)
Change in Debt to Bank (0,12) (0,35) 0,20 0,50 0,60
Change in Equity (0,70) 1,75 0,00 0,00 0,00
FREE CASH FLOW TO EQUITY 0,04 0,86 1,40 2,10 2,55

Source: Integrae SIM
* Dati Pro-Forma
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5.1 FY21A Results

Nel bilancio al 31 dicembre 2021, Impianti ha generato ricavi di vendita (comprensivi della
variazione delle rimanenze) pari a € 9,82 min, registrando una crescita del 53,3% rispetto al
dato dell’esercizio FY21A, pari a € 6,41 min. Il valore della produzione, dopo altri ricavi per
€ 0,36 che comprendono un ricavo straordinario per € 0,20 mln, ammonta a € 10,18 min,
+57,5% vs € 6,46 min dell’esercizio precedente. La crescita, oltre che dall’espansione di tutte
le aree di business, e stata anche trainata dall’avvio della nuova BU E-commerce, attiva nella
vendita online attraverso Amazon di prodotti e accessori per i sistemi di videoconferenza. Il
lancio del nuovo marketplace & stato effettuato nel mese di febbraio 2021, mentre entro
maggio e giugno si sono aperti e consolidati altri 3 marketplace in ambito EU.

Si specifica che la Societa ha provveduto alla redazione degli schemi di bilancio Pro-forma per
il periodo chiuso al 31 dicembre 2021, con la finalita di riflettere retroattivamente gli effetti
dell’operazione di scissione parziale riguardante asset immobiliari “non core” di proprieta di
Impianti SpA, assegnato alla costituenda WALL-I Srl. Gli elementi patrimoniali oggetto di
scissione riguardano terreni e fabbricati per € 0,99 min e le relative esposizioni bancarie per
€0,25 mIn, mentre a livello economico si registra una variazione negliammortamenti materiali
e nei costi per canoni di affitto.

Tenendo conto dell’operazione, e prendendo come riferimento i dati al FY21A Pro-forma, la
Societa ha registrato un EBITDA pari a € 0,89 min, piu che raddoppiando il valore del FY20A
pari a € 0,36, con un EBITDA margin del 9,1% rispetto al 5,6% dell’esercizio precedente, dato
che mostra una crescita del valore della produzione pili che proporzionale alla crescita dei costi.

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 0,05 min, ammonta a € 0,84 min, anch’esso
con un importante crescita rispetto al dato del FY20A. L'EBIT margin, di conseguenza, &
dell’8,5%, vs 4,9% del FY20A. Positivo e in crescita anche il Net Income, pari a € 0,49 min.

A livello patrimoniale, segnaliamo un miglioramento della NFP che raggiunge il valore cash
positive di € 0,58 min.

INITIATION OF COVERAGE 29



SIM_
NTEGRA

5.1.1 1H22A Results

Per quanto riguarda la relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2022, la Societa ha
confermato I'andamento positivo di crescita per tutte le attivita svolte, registrando un valore
della produzione pari a € 5,35 min, rispetto a € 5,17 min generati nel primo semestre
dell’esercizio 2021. Per quanto I'incremento sembri contenuto, si tenga conto del fatto che il
risultato economico & fortemente influenzato dall’landamento dei settori in cui opera (PA e
grandi aziende), nei quali i budget di spesa vengono rilasciati dal terzo quadrimestre; in
aggiunta, si riscontrano molti segnali positivi dalla nuova BU E-commerce, che quasi raddoppia
il fatturato generato attestandosi a € 1,40 min, dimostrando come il canale online possa
rappresentare un canale di vendita strategico e funzionale alla crescita del volume d’affari.

Impianti, inoltre, nel corso del primo semestre del 2022 e stata iscritta al registro delle PMI
Innovative, soddisfacendo i requisiti necessari in termini di investimenti in Ricerca & Sviluppo
e accedendo quindi ad una serie di benefici fiscali e maggiore facilita nell’accesso a
finanziamenti da parte del Fondo Centrale di Garanzia PMI.

Essendo infine la scissione immobiliare di cui sopra avvenuta in data 24 marzo 2022, con effetto
dal 1° gennaio 2022, sono state apportate delle rettifiche anche al bilancio intermedio al 30
giugno, per cui parleremo anche in questo caso di dati Pro-forma.

L'EBITDA risente della dinamica sopra descritta, attestandosi ad un valore di sostanziale
pareggio, in linea con la tendenza storica che vede la maggior parte dei margini generati nel
secondo semestre dell’esercizio. L'EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 0,04 min, &
pari a - € 0,04, rispetto al valore leggermente positivo del primo semestre dello scorso anno,
pari a € 0,09 min. L'EBIT margin, di conseguenza, € negativo, - 0,8%. Negativo anche il Net
Income, pari a - € 0,05 min.

La NFP risulta in significativo peggioramento, passando dal valore cash positive di € 0,58 min a
fine anno 2021 al valore di debito pari a € 1,50 min. Tale variazione & determinata
dall’assorbimento di cassa della gestione caratteristica, correlato alla necessita di far fronte
allo shortage di materiali e alla necessita di rispettare le tempistiche di consegna. La situazione
prevede comunque una normalizzazione nel corso del secondo semestre.
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5.2 FY22E - FY25E Estimates

Chart 17 — VoP and EBITDA FY20A - FY25E (€/MIn)
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Per i prossimi anni, ci aspettiamo un incremento del Valore della Produzione che, secondo le
nostre stime, passera da € 10,18 min del FY21A Pro-Forma a € 26,90 min del FY25E (CAGR
21A*- 25E: 27,5%). Crediamo che negli anni di piano la crescita verra trainata principalmente
dai seguenti driver:

e Rafforzamento della struttura organizzativa aziendale: Impianti sta efficientando
I'organizzazione interna attraverso la creazione di centri di costo gestiti
autonomamente, anche attraverso I'inserimento di nuove figure professionali;

e Espansione nazionale ed internazionale: il piano di sviluppo prevede la creazione di
un network consolidato attraverso I'apertura di franchising, attraverso cui condividere
il proprio know-how a partner presenti sul territorio nazionale e, nel prossimo futuro,
anche nei mercati emergenti a livello europeo;

e Apertura di nuove Business Unit: la Societa prevede I'espansione in settori affini, quali
la sicurezza informatica e la robotica, attraverso I'acquisizione di Start-up o di quote
in societa particolarmente specializzate al fine di ampliare le competenze aziendali:

e Potenziamento delle BU attuali: con particolare riferimento all’E-commerce, che
cresce molto velocemente in diversi Paesi europei, e anche alle soluzioni di Healthcare
e Difesa attraverso I'introduzione di nuovi prodotti, brand e mercati.

Con riferimento alle Divisioni gia presenti, si punta all’ espansione mediante il potenziamento
della forza vendita e I'investimento (gia in corso) in nuove linee di prodotto, che possano
garantire la presenza sul mercato altamente competitiva e la diversificazione dei settori. La
linea di ricavo principale per la Societa sara sempre rappresentata dalla BU System Integration,
che rimane il principale settore di business ma vedra sempre piu diminuire la propria incidenza
sul totale ricavi a favore delle nuove attivita in fase di espansione.
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Chart 18 — EBITDA and EBIT margin FY20A — FY25E (€/MIn)
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Ci aspettiamo un incremento dell’EBITDA che, secondo le nostre stime, passera da € 0,89 min
del FY21A Pro-Forma a € 3,20 min del FY25E, per un EBITDA margin che crescera dal 9,1% al
12,0%. Prevediamo che la crescita della marginalita sara trainata, oltre che dai motivi citati in
precedenza, anche dal continuo sviluppo dell’E-commerce e da un miglior mix di vendita.
Inoltre, ci aspettiamo che la Societa possa beneficiare di una migliore gestione dei costi
derivante dall’efficientamento della struttura organizzativa.

Chart 19 — Revenues and Capex FY20A — FY25E (€/Min)

30,00
26,75
25,00 22,65
20,00 19,30
15,00 13,40
9,82
10,00
6,41
5,00
0,0 (0,3) 0,9 0,2 0,2 0,2
0,00 —_ (| o
FY20A FY21A* FY22E FY23E FY24E FY25E
(5,00)

B Revenues M Capex

Source: Integrae SIM
*Dati Pro-Forma

INITIATION OF COVERAGE 32



SIM_
NTEGRA

A livello di Capex, stimiamo che gli investimenti immateriali e materiali della Societa durante il
periodo di piano saranno orientati al continuo mantenimento delle strutture e del sistema
tecnologico software per |'automatizzazione commerciale. Gli investimenti piu importanti
fanno riferimento all’approvvigionamento del magazzino ed al rinnovamento degli uffici della
Societa.

Chart 20 — Net Financial Position FY20A — FY25E (€/Min)
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Crediamo che la Societa possa migliorare la propria NFP negli anni successivi al FY21A, grazie
principalmente ai flussi di cassa positivi generati dal progressivo aumento del volume d’affari.
In particolare, stimiamo che la NFP possa raggiungere un valore cash positive nel FY25E pari a
€ 6,54 min.
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5.3 Use of Proceeds

La Societa ha effettuato la quotazione sul mercato Euronext Growth Milan al fine di reperire
risorse finalizzate alla prosecuzione del proprio percorso di crescita. In particolare, Impianti
intende destinare i proventi della quotazione al finanziamento della crescita sia per linee
interne che soprattutto per linee esterne, attraverso acquisizioni e alleanze a livello
internazionale.

Per quanto riguarda la crescita per linee interne, Impianti si pone come obiettivo innanzitutto
il miglioramento della struttura organizzativa, attraverso lintroduzione di nuove
professionalita e I'ampliamento del management, in modo da continuare a rafforzare la
crescita degli ultimi anni. Nel dettaglio, la Societa si concentrera sul potenziamento:

e del dipartimento dedicato alla sicurezza informatica, assumendo specialisti di Cyber
Security;

e del dipartimento di telemedicina;

e della struttura commerciale e amministrativa;

e del commercio online sia per Amazon sia per la piattaforma e-commerce interna;

e della brand awareness sia nel mercato nazionale che internazionale.

Inoltre, la Societa ha in piano il lancio di un franchising «IMPIANTI», attraverso diverse iniziative
pubblicitarie massive su tutto il territorio nazionale, I'utilizzo di professionisti per offrire servizi
consulenziali agli affiliati, I’acquisizione di merce da dislocare in piu magazzini sul territorio
nazionale per la disponibilita immediata dei prodotti.

Considerando la crescita mediante acquisizioni, Impianti prevede di sostenere investimenti
nelle seguenti attivita di sviluppo e consolidamento:

e acquisizione di aziende con potenziale tecnico e commerciale nei settori audio-video,
Cyber Security e sviluppo software;

e acquisizione di aziende che si occupano di produzione di dispositivi (o parti di esse)
per brevettare prodotti o soluzioni a marchio “Impianti” in vari settori, soprattutto in
quello della telemedicina e della sicurezza informatica;

e acquisizione di societa nazionali che si occupano di progettazione nei settori ICT/AV,
in modo da entrare in nuovi mercati, sviluppare nuove aree geografiche e ottimizzare
i costi;

e acquisizione di aziende internazionali emergenti nel settore manufatturiero ICT/AV,
sia per la diffusione dei prodotti nel mercato di appartenenza sia per I'importazione e
I'introduzione degli stessi nel mercato italiano.
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6. Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity range di Impianti sulla base della metodologia DCF
e dei multipli di un campione di societa comparabili.

6.1 DCF Method

Table 3 - WACC

Risk Free Rate 3,20% a (specific risk) 2,50%
Market Premium 9,08% Beta Adjusted 0,8
D/E (average) 42,86% Beta Relevered 1,0
Ke 12,95% Kd 3,50%

Source: Integrae SIM

In particolare:

- Il Risk-Free Rate & rappresentato dal Rendistato di Novembre 2022 con scadenza
compresa trai3 anni e 7 mesi e 4 anni e 6 mesi;

- Il Market Premium coincide con il premio per il rischio del mercato italiano calcolato
dal Professor A. Damodaran;

- D/E é calcolato in base alle stime di Integrae SIM;

- Ke é stato calcolato tramite CAPM;

- Alfa, ovvero rischio specifico aggiuntivo, tipico degli investimenti azionari in imprese
caratterizzate da ridotte dimensioni operative. Trattandosi di piccole dimensioni, lo
small cap risk addizionale e stato assunto pari al 2.5%, valore medio tra quelli suggeriti
dai principali studi in materia (Massari Zanetti, Valutazione Finanziaria, McGraw-Hill,
2004, pag. 145, A. Damodaran, Cost of Equity and Small Cap Premium in Investment
Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of Any Assets, Ill edizione
2012, Guatri Bini, Nuovo Trattato sulla Valutazione delle Aziende, 2009 pag. 236);

- Il Beta e calcolato partendo dal Beta unlevered a 5 anni dei competitor;

- Kd coincide con I'attuale costo del debito della Societa.
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Utilizzando questi dati, risulta un WACC di 9,82%.

Table 4 — DCF Valuation

DCF Equity Value 35,1
FCFO actualized 6,1 18%
TV actualized DCF 28,4 82%
Enterprise Value 34,5 100%
NFP (FY21A) (0,6)

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, ne risulta
un equity value di € 35,1 min.

Table 5 — Equity Value — Sensitivity Analysis

WACC
9,3% 9,8% 10,3% 10,8% 11,3%
51,8 47,6 44,0 40,9 38,2 35,8 33,7
48,2 44,6 41,4 38,7 36,3 34,2 32,3
45,2 42,0 39,2 36,8 34,6 32,7 30,9
42,6 39,7 37,3 351 33,1 31,3 29,8
40,3 37,8 8585 33,5 31,8 30,1 28,7
38,3 36,0 34,0 32,2 30,5 29,0 27,7
36,5 34,4 32,6 30,9 29,4 28,1 26,8

Source: Integrae SIM
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6.2 Market Multiples
6.2.1 Composizione del Panel

e American Software Inc.

American Software, Inc. sviluppa, commercializza e supporta una serie di prodotti software per
applicazioni aziendali negli Stati Uniti e a livello internazionale. Il segmento SCM offre Logility
Digital Supply Chain Platform, una piattaforma per la gestione della catena di
approvvigionamento che aiuta a gestire processi di pianificazione critici. Il segmento IT
Consulting fornisce servizi di consulenza e di staff IT, quali miglioramento del software,
documentazione, aggiornamento, formazione dei clienti, consulenza, integrazione dei sistemi,
manutenzione e servizi di supporto. L'azienda fornisce anche servizi di assistenza e
manutenzione continua, servizi di hosting e gestione del cloud e servizi di implementazione e
formazione. American Software, Inc. & stata costituita nel 1970 e ha sede ad Atlanta, in Georgia.

e PowerFleet Inc.

PowerFleet, Inc. fornisce soluzioni per la gestione degli asset Internet-of-Things negli Stati
Uniti, in Israele e a livello internazionale. Fornisce servizi di hosting, manutenzione, assistenza
e consulenza, e Software as a Service, che comprende il monitoraggio del sistema, I'assistenza
tecnica help desk, lo sviluppo di procedure di escalation, e i servizi di aggiornamento del
software. L'azienda offre i suoi prodotti con i marchi PowerFleet, Pointer e Cellocator. Vende i
suoi prodotti ai settori commerciali e governativi della produzione, della distribuzione
farmaceutica e medica, dell'edilizia, dei servizi pubblici, dell'industria aerospaziale e della
difesa e della sicurezza interna. L'azienda era precedentemente nota come I.D. Systems, Inc.
PowerFleet, Inc. e stata costituita nel 1993 e ha sede a Woodcliff Lake, New Jersey.

o Nexus AG

L'azienda € una societa con sede in Germania che opera nel settore delle tecnologie
dell'informazione (IT) e offre soluzioni e servizi destinati al settore sanitario. | prodotti software
dell'azienda strutturano la registrazione e la valutazione dei dati medici e infermieristici e
supportano gli ospedali, le cliniche di riabilitazione e gli istituti di assistenza a lungo termine
nel miglioramento dei loro processi lavorativi. L'azienda fornisce soluzioni e servizi in due
settori: Healthcare Software, che fornisce soluzioni informatiche per ospedali, cliniche di
riabilitazione e istituti di assistenza sociale, e Healthcare Services, che fornisce servizi di
consulenza informatica per gli ospedali.

e OBIC Co. Limited.

OBIC Co. Ltd., insieme alle sue consociate, fornisce servizi di integrazione di sistemi, supporto
di sistemi, automazione d'ufficio e pacchetti software. Offre servizi di integrazione di sistemi,
tra cui lo sviluppo di prodotti software ERP per fornire sistemi amministrativi integrati che
comprendono il personale, le buste paga, la gestione delle condizioni di lavoro, il marketing e
i sistemi di produzione, nonché i relativi corsi di formazione. L'azienda fornisce anche servizi di
supporto al sistema, tra cui supporto e manutenzione del sistema e manutenzione
dell'hardware. Inoltre, offre servizi di automazione d'ufficio, come la vendita di software a
pacchetto, di attrezzature e forniture periferiche e l'elaborazione di materiali stampati.
L'azienda é stata costituita nel 1968 e ha sede a Tokyo, in Giappone.
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Table 6 — Comparables (data in € min)
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Source: InFinancials

*Dati Pro-forma per Impianti
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6.2.2  Multiples Method

Table 7 — Market Multiples

EV/EBITDA (x) EV/EBIT (x) P/E (x)
Company Name
FY22E FY23E FY24E | FY22E FY23E FY24E | FY22E FY23E FY24E

American Software Inc. 25,8 22,0 18,9 29,9 24,4 N/A 72,3 52,7 36,9

PowerFleet Inc. 21,6 9,1 6,0 N/M 94,7 14,3 61,6 14,0 6,6
NEXUS AG 18,6 15,7 13,6 29,1 23,0 18,6 37,8 32,8 25,7
OBIC Co., Ltd. 25,4 22,7 20,4 26,5 23,8 21,4 35,9 32,6 29,8
Peer median 23,5 18,8 16,2 29,1 24,1 18,6 49,7 32,7 27,7

Source: InFinancials

Table 8 — Market Multiples Valuation

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 28,2 39,5 39,8
EV/EBIT 32,0 45,8 41,8
P/E 32,3 37,6 33,3
Equity Value

EV/EBITDA 30,0 42,5 44,3
EV/EBIT 33,8 48,8 46,4
P/E 32,3 37,6 33,3
Equity Value post discount

EV/EBITDA 22,5 31,9 33,3
EV/EBIT 25,4 36,6 34,8
P/E 24,2 28,2 25,0
Average 24,0 32,2 31,0

Source: Integrae SIM

L'equity value di Impianti, utilizzando la media tra i market multiple EV/EBITDA, EV/EBIT e P/E
risulta essere pari a circa € 38,8 min. A questo valore, abbiamo applicato uno sconto del 25,0%
in modo da includere nel prezzo anche la minore liquidita che presumibilmente caratterizzera
il titolo Impianti rispetto ai suoi comparable: ne risulta un equity value di € 29,1 min.
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7. Equity Range

Table 9 — Equity Value

Average Equity Value (€/min) 32,1

Equity Value DCF (€/mln) 35,1
Equity Value multiples (€/mln) 29,1
Target Price (€) 4,30

Source: Integrae SIM

Di conseguenza, osservando i valori ottenuti con il metodo del DCF e quelli ricavati con il
metodo dei multipli, si perviene ad un equity value medio pari a € 32,1 min. Il target price,
quindi, e pari a € 4,30, rating BUY e rischio MEDIUM.

Table 10 — Current Price Implied Valuation Multiples

EV/EBITDA 26,3x 15,0x 12,9x
EV/EBIT 28,7x 16,6x 14,0x
P/E 49,4x 27,9x 26,8x

Source: Integrae SIM

Table 11 — Target Price Implied Valuation Multiples

EV/EBITDA 2,4x 2,1x 1,6x
EV/EBIT 2,8x 2,5x 1,9
P/E 4,2x 3,9x 2,9%

Source: Integrae SIM
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Rating Low Risk Medium Risk High Risk

BUY ETR >=7.5% ETR >=10% ETR >=15%
HOLD -5% < ETR < 7.5% -5% < ETR <10% 0% < ETR <15%
SELL ETR <= -5% ETR <= -5% ETR <= 0%
U.R. Rating e/o target price Under Review
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