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Crescita dei servizi accessori ma “pulizia” del

portafoglio

LVenture Group & attiva, ormai dal 2013, quale holding di
partecipazioni nel settore del Venture Capital attraverso investimenti
in startup digitali altamente innovative.

In crescita i ricavi provenienti dalle attivita di servizi dedicati alle start
up, con particolare focus sull’Open Innovation.

Le Exit realizzate fino ad ora hanno purtroppo registrato multipli ancora
non particolarmente soddisfacenti; ci attendiamo sempre maggiore
Durante l'esercizio corrente il Gruppo ha, pero, provveduto ad
effettuare non poche svalutazioni delle proprie partecipazioni al fine
di lasciare in portafoglio solamente le start up con maggiori
opportunita di crescita. Pertanto abbiamo dovuto rivedere al ribasso il
risultato della gestione investimenti per |'esercizio in corso.

Nel periodo previsionale 2022-2025 stimiamo ora che i ricavi possano
essere in grado di salire da € 6,35 milioni consuntivati per il 2022(dai
€9,05 milioni in precedenza stimati) ai €15,8 milioni nel 2025 grazie
ad un maggiore sviluppo di tutti i principali servizi, crescenti
plusvalenze da exit, a partire dal 2023, nonché rivalutazioni al fair
value delle partecipazioni stesse. Il risultato netto lo stimiamo in
crescita da una perdita pari a €1,1 milioni al 31.12.2022 (da €1,1
milioni di utile in precedenza stimato) fino a €6,3 milioni a fine 2025.
Confermiamo ancora una raccomandazione di acquisto sul titolo,
auspicando una crescente attivita di exit a partire dal 2023, con target
price a €0,43 da €0,50 precedente.

(k€)

Ricavi totali 8.313 6.354 11.375 13.550 15.830
Ricavi e proventi operativi 5.267 6.210 7.075 7.510 7.970
Risultato netto gestione investimenti 3.046 144 4.300 6.040 7.860
EBITDA 2.172 -781 4.075 5.975 8.050
EBIT 1.846 -1.189 3.619 5.831 7.945
Utile netto 1.727 -1.063 2.807 4.593 6.332
Valore partecipazioni 27.892 29.442 31.042 31.642 32.142
Equity 26.346 26.797 30.932 36.588 40.113
PFN -4.318 -5.586 -2.902 2.115 5.327
Roe 6,56 -3,97 9,08 12,55 15,79

Fonte: [Venture Group; Stime: Banca Finnat
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Il Mercato di Riferimento

LVenture Group, societa di Venture Capital quotata dal 2013, & una holding di
partecipazioni che investe, con capitale di rischio, in startup innovative ad alto potenziale
di crescita nel settore digitale. La societa investe, principalmente, nelle primissime fasi
di vita di una start-up (micro seed e seed).

Il mercato di riferimento & ancora, per ora, quello nazionale. Nel prossimo futuro &
attesa una maggiore apertura verso l'estero. Il mercato italiano delle startup risulta
essere ancora caratterizzato da valutazioni inferiori, rispetto agli altri Paesi europei e
quindi una spinta ad una maggiore internazionalizzazione potrebbe consentire, in
futuro, di ottenere magagiori ritorni sui capitali investiti.

Mentre a livello globale prosegue la flessione degli investimenti (round a livello globale
nel terzo trimestre -34%) I'Italia continua a resistere e prosegue con il recupero del
“gap” rispetto agli altri Paesi europei.

Nei primi nove mesi dell’esercizio corrente I'ammontare investito in start up italiane &
pit che raddoppiato e ha raggiunto i 1,7 miliardi di euro (+109%) distribuiti su 234
round. Entro la fine del 2022 sono previsti investimenti per 2,5 miliardi di euro.

Tra i principali driver del mercato evidenziamo:

1. Alternative Data: dati di nuova generazione, non convenzionali, che restituiscono
informazioni complementari e correlate ai dati cosiddetti tradizionali o comuni, per
una migliore analisi e un punto di vista diverso.

2. Sustainable Investing o ESG ed impact innovation: cresce I'attenzione per la

sostenibilita del business aziendale. Per innovazione ad alto impatto si

definisce un’offerta (e non un prodotto) caratterizzata da un business model
fattibile di alto impatto sia per i clienti che I'adottano cosi come per |'azienda che
la propone.

Automation e technology adaption: per esempio I'industria delle fintech.

4. Portfolio diversification: impatto di disastri/pandemie globali, trends che possono
impattare un portafoglio (non solo, per esempio, una semplice diversificazione
geografica).

5. Cryptocurrency: un approccio al trading alternativo, completamente digitale.

w

La crescita attesa dovrebbe continuare a trovare beneficio dal miglioramento delle
strutture a supporto di questo importante settore.

In particolare, COP Venture Capital Sgr (partecipata al 70% da CDP Equity e per il
restante 30% da Invitalia) effettua investimenti sia attraverso fondi che fondi di fondi.
Attualmente sono attivi nove fondi: Fondo Acceleratori, Fondo Boost Innovation,
Fondo Corporate Partners I, FOF Ventureitaly - Fondo di Fondi di Venture Capital, Fondo
Evoluzione, Fondo Rilancio Startup, Fondo Technology Transfer, Fondo lItalia Venture |
e Fondo Italia Venture II. Sei di questi stanno effettuando investimenti in startup di
LVenture Group.

Alla Cassa Depositi e Prestiti si aggiungono sia i fondi gestiti da ENEA Tech che un
crescente numero di nuovi fondi (per esempio Azimut, Kairos, Prana Ventures, Exor)
a supporto del settore.

Importanti anche gli incentivi fiscali previsti sia per persone fisiche che per persone
giuridiche desiderose di investire in startup ed anche in societa di Venture Capital.
Le agevolazioni fiscali per incentivare gli investimenti in startup e Pmi innovative
riguardano principalmente:
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> Agevolazione del 30% fino a 1 milione di euro di investimento per le persone
fisiche.

» Agevolazione del 30% fino a 1,8 milioni di euro di investimento per le
persone giuridiche.

» Con il Decreto Rilancio e la successiva legge di conversione, esclusivamente
per le persone fisiche, la detrazione d'imposta viene innalzata dal 30% al 50%
per investimenti fino a 100.000 euro I'anno o fino a 300.000 euro in PMI
innovative.

Le Exit rappresentano una componente fondamentale di un ecosistema di startup
maturo in quanto consentono la redistribuzione della liquidita verso gli investitori,
rilanciando il volano degli investimenti con un effetto moltiplicativo. La maggior parte
delle Exit viene realizzata mediante operazioni di M&A oppure grazie alla quotazione
in borsa (IP0).

In Italia questo mercato risulta essere ancora meno maturo rispetto ad altri mercati
europei.
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Attivita e Strategie

LVenture Group, societa di Venture Capital quotata dal 2013, & una holding di
partecipazioni che investe, con capitale di rischio, in startup innovative ad alto
potenziale di crescita nel settore digitale. La societa investe, principalmente, nelle
primissime fasi di vita di una start-up (micro seed e seed) ma anche nella fase post
seed.

Micro Seed

Le startup che partecipano al programma di accelerazione ricevono, usualmente, un
investimento micro seed di 110.000 euro di cui 60.000 in servizi, effettuato tramite
Strumenti Finanziari Partecipativi (SFP) emessi dalle startup stesse che potranno essere
convertiti in una equity del 6% del capitale al termine del programma stesso in cui la
startup abbia ottenuto risultati significativi. Ulteriori 50.000 euro possono essere
investiti, in occasione del Demo Day, nelle startup che completano il programma di
accelerazione.

In caso in cui la sede legale della startup sia nel Lazio, Ia societa Lazio Innova (societa
di scopo della Regione Lazio) pud operare in co-investimento ed in tal caso
I'ammontare dell'investimento puo anche arrivare a €200.000.

Seed

Le startup che sono gia a uno stato piu avanzato di sviluppo possono ricevere, da
LVenture Group, un investimento seed, anche in piu tranche, fino a 500.000 euro con
un deal personalizzato, a condizione che ci sia un co-investimento da parte di terzi. Le
giovani imprese digitali entrano cosi a far parte del portfolio e dell’ecosistema di
LVenture Group, con un arricchimento anche in termini di networking e la possibilita di
lavorare all’interno dell’Hub.

Post Seed:

Le startup che hanno superato con successo la fase di Seed potranno beneficiare di
ulteriori investimenti tra 1 e 2 milioni di euro.

LVG Investment Value Chain SERIES B

21.12.2022
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Fonte: [Venture Group

L'attivita di LVenture Group e caratterizzata, oltre che dall’attivita di “Investimenti”,
anche dall’attivita di “Open innovation”. Quest’ultima é rappresentata da attivita di
consulenza rivolta alle Corporate al fine di innovare processi e modelli aziendali. Le
imprese devono affidarsi ad un modello di innovazione che non tenga conto solo delle
idee e delle risorse interne ma anche distrumenti e competenze provenienti
dall’esterno (startup, Universita).

Lventure Group 4
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Si puo parlare di un supporto a 360 gradi alle startup detto anche “full-strack” Venture
Capital. L'attivita di Open Innovation si esplica attraverso Digital Entrepreneurship, Pre
Acceleration, Business Matching, POC Factory, Vertical Accelerator (acceleratore
dedicato a un settore e/o nicchia di settore specifico proponendo un’offerta di prodotti
e servizi diversificata) e Corporate Venture Capital. L'assistenza alle startup passa
dall’assistenza legale, alla gestione del personale, consigli in merito all’attivita di
management, al fundraising ed agli investimenti. Maggiore assistenza riceve una
startup ai suoi inizi, maggiore e la possibilita di superare le fasi “early stage”.

Costruire brand, attrarre e promuovere startup

Events Hub Community Marketing PR
Investire capitali in startup e supportarle fino allExit  Contaminazione delle Corporate con le Startup

Progetto Investimenti Open Innovation

PRE-SEED
LUISS Enlabs
Accelerator
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)
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Supporto a 360°

Legal Fundraising Finance Management HR

Fonte: [Venture Group
Tra i principali progetti di Open Innovation attualmente in essere evidenziamo:

> Il programma di Accelerazione Verticale “Zero” in collaborazione con Eni, Acea,
Maire Tecnimont e Microsoft Italia, dedicato al “Cleantech” (il termine indica
tutte le soluzioni e prodotti che riducono I'impatto ambientale di un
determinato processo produttivo, migliorandone |'efficienza energetica,
facendo un uso pit razionale delle risorse naturali e tagliando le emissioni di
rifiuti).

> L'accordo con ICE che prevede lo sviluppo di una campagna di comunicazione
straordinaria per la promozione del Made in Italy nel mondo.

> ADR PoC (proof of concept) Factory che si occupa della progettazione del primo
incubatore aeroportuale italiano presso I'aeroporto di Fiumicino.

> Realizzazione di un acceleratore di startup insieme a Leonardo, la “Business
Innovation Factory”, al fine di proporre soluzioni innovative nei settori
servitization (sviluppo di soluzioni e piattaforme per la data collection e
exploitation in grado di permettere la creazione ed erogazione di servizi
innovativi in modalita “Anything-as-a-service” (Xaas)) ed autonomous
systems.

Lventure Group §
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Attualmente, LVenture Group partecipa agli acceleratori tramite due modalita:

1. Investimento diretto (acceleratori Luiss Enlabs e Zero).
2. Ruolo consulenziale senza il vincolo di investimento nelle startup selezionate
(acceleratore con Leonardo).

LVenture Group intende focalizzarsi, nel prossimo futuro, grazie ad un numero
crescente di acceleratori, soprattutto sull’'incremento dei servizi di Open Innovation.

Al 30.06.2022 LVenture Group detiene in portafoglio 104 startup contro le 92 startup
detenute al 31.12.2021. Il valore del portafoglio ha raggiunto, complessivamente, i
€30,711 milioni rispetto ai €30,125 milioni registrati a fine 2021.

L'azienda non e solamente attiva quale investor nelle startup considerate ad alto
potenziale di crescita e con programmi di “Open Innovation” sponsorizzati da noti
partner industriali interessati al settore selezionato ma & anche attiva quale
acceleratore con il marchio “Luiss Enlabs”.

Inoltre, LVenture Group detiene partecipazioni negli acceleratori “ClubAcceleratori”
(2,92%) e “Startupbootcamp Foodtech” (12,30%).

A cio si aggiunge un investimento nel Fondo americano “Blitzscaling Ventures”.
L'investimento suddetto si pone, quale obiettivo strategico, di attuare un’azione di
networking con il mercato americano del Venture Capital ed il trasferimento di know
how. Un primo risultato positivo & arrivato per la nuova startup in portafoglio “Screevo”
che ha ricevuto un investimento da parte della “Boost VC”, un fondo pre-seed VC della

Silicon Valley.

ACCELERATORE - PRE SEED SEED - POST SEED
Joint Venture con Network di 200+ Business Angels
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Fonte: [Venture Group

Oltre al sostegno di natura finanziaria ed in qualita di acceleratore, LVenture Group
affianca le nuove aziende attraverso il cosiddetto “Fcosisterma” trattasi di un “insieme”
di relazioni e interconnessioni tra imprenditori, aziende, partner, sponsor ed investitori
che agiscono al fine di rafforzare ulteriormente il supporto alle singole startup.

21.12.2022 Lventure Group 6
IL PRESENTE DOCUMENTO NON PUO’ ESSERE DISTRIBUITO NEGLI STATI UNITI, IN CANADA, GIAPPONE E AUSTRALIA



BANCA FINNAT

21.12.2022

Partner Strategici

EQUITY COMPANY NOTE

UPDATE

]
LUISS ¥ QOMeta % Leonmroo cdp
B e Sagpal B one
REGIONE~ [ caasfone | I ian 2,
OM s Em!_.-ﬁj;_!']ﬂﬁ |ta|laf|:':uﬁhn99ﬁ
Sponsor LUISS EnLabs
> INTESA [ SNBAOLO 7
accenture - O Meta sara \§)
PNCUTION CENTER tiassicura
Partner & Corporate
oot acen  amazn ‘ [+ e H Elemr,,  §Cered Deloitte.
Pelis 2} cnel A7 TR — % mEM ED
_C) e KA Tiakem r [FIS S — 1] [ S— . SAMSUNG
Fuvcr SKY s STETZ2 TOYOTA &g Glncredt
Universita & Enti Istituzionali
i Qe @B B, e AT LW
() AgiD .9}} {‘B':) Wiens  ROMA @ Fene
Network Investitori
e [ M ER oL BE o .- R4
’gﬂ'#?:fsts m&_u— ! ,“m 'ftl—_ﬂj: - all n B
"‘;.-— nnnnnn _ o I_:‘J_"JS‘!'“" v [Br=g] y
Advisors
50+ MANAGER INTERNAZIONALI & ESPERTI
Progetti Speciali
ANGEL
Al = HiTauc® . congyors
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L'attivita principale viene poi affiancata da servizi (ricavi e proventi operativi), a
supporto della crescita delle startup, quali I'Open Innovation Program (con un peso pari
al 39,50% sui ricavi e proventi operativi al 30.06.2022), il Co-working (con un peso pari
al 38,31%) e I'’Accelerazione (con un peso del 13,33%). Sequono Networking e Eventi,
rispettivamente con il 2,41% e il 2,03%.

4,43%

2,03%

A

2,41%

m Co-working

38,31% .
Programma Accelerazione

= Open Innovation

= Networking

0,
39,50% Eventi

= Diversi

13,33%

Fonte: [Venture Group

In sequito all’'ultimo aumento di capitale (02.05.2022), riservato alla Compagnia
Padana per Investimenti S.p.A., il capitale sociale di LVenture Group ammonta a
€15.167.401, costituito da n°53.657.855 azioni ordinarie.

LV.EN. Holding S.r.l. ne detiene il 27,99%, sequita con il 13,58% dall’Universita Luiss,
con 1'8,87% dalla Compagnia Padana per Investimenti S.p.A., con il 4,97% da Futura
Invest S.p.A., il 10,04% e detenuto da azionisti con una quota inferiore al 5% mentre il
34,70% e costituito da flottante sul mercato.

= LV.EN Holding S.r.l.
27,99%

34,70% Universita LUISS Guido Carli

= Futura Invest S.p.A.

m Compagnia Padana per
Investimenti S.p.A.
Altri azionisti < 5%
13,58%
= Mercato
10,04%

8,72% 4,97%
y 0

Fonte: [Venture Group
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La strategia di LVenture Group si focalizza su di un crescente lancio di acceleratori
verticali ed un’intensificazione, grazie ad esso, delle attivita di Open Innovation, nonché
sull'incremento dell’attivita di investimento in startup (concentrati nella fase pre-seed).

Al 30.06.2022 il valore degli investimenti in portafoglio (partecipazioni in startup,
strumenti finanziari partecipativi, finanziamenti soci convertibili e convertendo) ha
raggiunto i €30,711 milioni (€ 30,125 milioni al 31.12.2021), accogliendo €1,02 milioni
di euro di nuovi investimenti nel periodo 31.12.2021 - 30.06.2022 suddiviso in 15

operazioni:
> 10 operazioni di investimento in startup in Accelerazione per un controvalore
di €819 migliaia.

> 3 operazioni di follow-on per un controvalore pari a €175 migliaia.
> 2 “altre operazioni” per un controvalore pari a €23 mila di cui una nel fondo
americano Blitzscaling Ventures ed una nell’acceleratore “Zero” di Eni.

€/000 PreSeed Seed Totale
Programma di accelerazione

Winter 2021-2022 819 0 819
Follow-on 0 175 175
Altre operazioni 0 23 23

Totale 819 198 1.017

Fonte: LVenture Group

Gli investimenti sono stati realizzati attraverso:

Partecipazioni dirette nel capitale delle startup.

Strumenti finanziari partecipativi (SFP).

Investimenti convertibili.

A partire dal 2020 viene impiegato, quale strumento di investimento, il
cosiddetto convertendo. Un convertendo é considerato un “semi-equity” ed &
comparabile ad un “S.A.F.E.” americano. Esso prevede la conversione, al
materializzarsi di un round equity qualificato ai sensi del contratto di
investimento, al minor valore tra il 20% di sconto sulla Pre-Money del
successivo round ed il Cap di conversione Pre-Money previsto nel contratto.

Y VVYV

In assenza di un round equity prezzato non e prevista alcuna rivalutazione
secondo la metodologia di valutazione IFRS ma solamente una valutazione al
costo.

Al 30.06.2022 il valore degli investimenti in portafoglio (partecipazioni in startup,
strumenti finanziari partecipativi, finanziamenti soci convertibili e convertendo) ha
raggiunto i €30,711 milioni (€30,125 milioni al 31.12.2021), accogliendo €1,02 milioni
di euro di nuovi investimenti nel periodo, €207 migliaia di variazione negativa del fair
value, disinvestimenti e write-off per €225 migliaia.

21.12.2022 Lventure Group 9
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Fonte : [Venture Group

Il portafoglio vede al primo posto il segmento B2B Services, con un peso del 33% sul
numero complessivo di startup in portafoglio; seguono Saas e Marketplace,
rispettivamente con il 29,9% e 21,6%; al quarto posto si colloca Apps & Services con il
9,3% ed al quinto il segqmento E-commerce con il 6,2%.

9,3%

29,9%
m Apps & Services

B2B Services

33.0% = E-commerce
m Marketplace

Saas

21,6%
6,2%

Fonte: [Venture Group

Il portafoglio di LVenture e ora diviso in cinque segmenti: Stars, High Potential,
Investment Recovery, Poor Performers e Zombie. Quest'ultimo segmento & stato
aggiunto da poco al fine di rappresentare tutte le start up ormai completamente
svalutate.

Al 30.06.2022, tenuto conto delle sole start-up detenute in portafoglio con almeno 12
mesi di vita (n° 98), il segmento “Stars” copre il 12% del portafoglio cosi selezionato
mentre il segmento “High Potential” copre il 26%, raggiungendo, insieme, il 38% del
portafoglio complessivo.

Il 14% ¢é costituito da “Investment Recovery” ed il 18% da “Poor Performers” che
sommati rappresentano insieme il 32%.

Il restante 30% e rappresentato dalle start up del neo introdotto segmento Zombie e
risultano essere ormai completamente svalutate.

21.12.2022 Lventure Group 10
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Le Exit

Ad oggi LVenture Group ha realizzato dodici exit. Una nel 2016 (Netlex), due nel 2018
(Baasbox e Voverc), tre nel 2019 (Qurami, Paperlit e Zappyrent), due nel 2020 (Fortune
e Lybratech) e tre nel 2021 (Genomeup, Myfoody e Promoneo).

Le exit realizzate nel 2018 hanno visto I'applicazione di un multiplo di uscita tra 1,0x
ed 1,2x rispetto al capitale investito.

Le tre exit del 2019 hanno visto multipli di uscita tra <1x e 1,8x mentre nel 2020 il 51%
del capitale della startup Lybratech é stato venduto a Zucchetti ad un multiplo pari a
4,2x. La seconda exit dell’esercizio 2020 (Fortune) ha visto I'applicazione di un multiplo
di uscita inferiore all’unita.

Nel 2021 é stata realizzata una prima exit parziale sulla partecipazione in Genomeup
(ora JuliaOmix) con un moltiplicatore pari a 2,21x (attualmente LVenture Group detiene
ancora una quota del 6,81% nel capitale sociale della societa).

E’ stata poi conclusa la dismissione totale (con un cash in in due tranche) delle quote
della societa Myfoody, ovvero 1'1,53% del capitale sociale della startup. L'operazione
di disinvestimento ha comportato |'applicazione di un moltiplicatore pari a 1x, da
ricalcolare al momento dell’incasso della seconda tranche (prevista nel 2023).

La terza exit nel 2021 (Premoneo) & avvenuta ad un moltiplicatore pari a 1,3x.

Fatta eccezione per la exit su Lybratech, i moltiplicatori di uscita dai propri investimenti
non sono mai risultati particolarmente elevati.

| primi sei mesi dell’esercizio corrente hanno visto I'exit di Bloovery con un
moltiplicatore pari a 2x.

() Baassox £ bloovery LY3A

anquisito daz

#4 ZuccHETT

'paperlit

L Teamsysien

|| prEMONED QURAMI
. YOU 8re next
acquisito da acqisito da

VEDRAI ufirst

(}) FORTUNE (m JuliaOmix- Zappylent

Secondary trade Partial Secondarytrade Secondary trade

Fonte: [Venture Group
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Portafoglio partecipazioni al 30.06.2022

B2B
Services

21.12.2022

/1 ¢

10esports &una plattaforma di
e-sport che offre servid di
e-lgarning, tormed ed eventd
dedicat] al gioeator.

WWW.JEC 3]

EQUITY COMPANY NOTE

99 bros

Simply Inaured

#08ro< &una plattaforma
uggr-frigndly per sceglene la
miglione ==l curazione, che
combina intell genza artificiale,
contenutimufime diall &
consulentl sped alzzati.

wwrs. B8br o com

UPDATE

babaioly
Babalola & unmotos di

ricerca d Waggl dedcatl
il comuni ti L GET+.

epiCura

EpiCura & una plattaforma
che permtte i prenctang
prestar onl asskstereiall ¢
sociosanitanke a domicilio.

W& pilcur amed it

@

Fitprime & un’applicaone
che permette ag utent d
accpdene a dhverse palestre
conununico abbonamento.

v fitprime _com

Futua

Fubura &u na plattaforma
e-earning che s adatta al
pund di forzae di
debolerza degl studentl.

wwnw_we argfutura.com

e

MyTutela &un software che consente
di registrare e archiviang chiamate,
§M5e chat certificandone Mautenticits
& Mimmutabl it & rendendoll utilzzabil
Iin ambit o ghudiziario.

WaWmytuteda app

win
Py L.

Hextwin &un sockal game d
pronogtid sportivi che ha sviluppato
il prime congulente o Scomime sse
basato s intelligenza artificiale.

PENCHLAB

Pumchiab & un'applicas one che
consgnte d utilzzare o
smartphong per cheane &
monfborang alienamsent
Imterattivi @ pereonalizzatl con il
sacco da boxs.

www. punchiab net

2hire

Zhirg & una plattaforma per la
conngssiong, la gestiong ¢ i
manitoragglo di weleoll da
Tgsmat o,

wanw Thire o

A

AMBIENSVR

AmblereVr & una plattaforma di
realth virtuale che permette di
creas progett 30 inberativ ol
Intesrior desdgn.

warw ambilerewr . com

@ BeSafe Group

BeSafe Aabe & unatariffa prepagata
con asslcurazione Inclisa per gil
alher ghi che tutela sia il viagglat ore
che |2 struttura 2igs2aln caso di
cancgllazione..

wwnw besaferate com

R GoPillar

Gofillar ¢una plattaforma che
conngtte privatl com
professionist] di inberior design
per redizzang proge i
personalizzatie offrine cord di
aqglomamenta professonal.

wwna gopillar com

hopp

Hopp &0 marketplace che mette
Incontattole axiende alla ricerca
di soluzoni dilavora ibrdo per i
loro dipendentl con uma rete d
co-working distribuita in tutto

houseplus

Houseplus & Il software PFropTech
di analisd predittiva per il neal
estabe che consents
ottimizzazione della gestions
del patrimeonio bmm obillane.

wearw. houseplu g it

re Group 12
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ﬁﬂd CALLM .‘:f—'-

Call Mg Spa & un'appl caziong
i sgrvizl di estetica,
benessew e fitness

dim ttamente & casaoln
uffido.

wwwocallmesna com

Camicia on Demand & un servido
anling dl noleggio alungo henmdng,
che permette di sceglies un set di
camicke da ricevere 3 domddio
pulite ¢ stirate, sbbattenda | costl
&gl sprechi

www. camiclaondemand it

EQUITY COMPANY NOTE

& cineapp

Cine app & un'appd cazione che
permette di acquistans
rapidamsenite & faciimente |

b gligtt] ded of nesmea.

www._cing appit

UPDATE

DREXCODE

Drexcode & una plattaforma
per il noleggio di abitl e
acogsso di aita moda.

»GAMENK

GamePix & una plattaforma
che offre servizl di
pubbllicazione e promodone di
wideogiochi in HTLHE

ST [ SO0

& Ingeno

M Yo AR

IrnBeno & l plattaforma che,
combinando st del DNA con
allgoritmd proprigtar, ¢lzbora sohel ond
personalizzate 3 problemd di sahute ed
esigenze di bellezza ¢ benessere

www ingeno it

([ KARAOKE ONE

Karzoke One & un social network
pér negistrare & condividens
performancs canong.

www kar sokeone tv

Kelinon

Kelron & .lI'I".'!IZII:IIE‘.'IHIZII'E.I (=]
Condugal largalta wirtuale @
fesperienza di gloco d fitness.

gscuter

Scuter &un servizio di mobilits
condivga tramite uno scooter
gettrico a tre ruote sviluppato
In house.

tiassistet’s

gedits le stradu.

Tizzgetody & una platt aforma
per |2 gestione di tutte le
attivits ordinarie ¢
straordinarie del welcoll.

wwrw Hasslstoda it

@ Together Price

Toge ther Price & una

platt aforma per la gestone
delle condivisionl di servizi
andmg in abbonamenta
[Metfie, Spotity, ete.)

Wre.Dget he npri ce.com

@tacm

Wetacoo &una soluz ong
figz=ibile peril deposito su
richesta, conritirog

ri consg gna inchusl.

WL WELAC0D.Com

Brave potions

Brave Potlons & unapplicazions
che forndsee soluZonl d realts
aumentata per migliorare
lesperienza del bambin
durante be vizie mediche.

wiww_br 2w poti ong.com

{copemotion}

Codemation & una platt aforma
ditech conference
imernazionall & die<learning
per swlluppatori.

www_cDdemeoti ornword_com

confirmo

Caonfirmo & un softwane che

pe rmsgtte i di gitalizzang @ gestine In
meada confonms tutto il processo del
consgreo informat o certificand one
la comprensong.

www_confirmoit

eshoppingadvisor”

o b Toel OFVERCEL

@ Shopping Adwisor & una

piait aforma che dutale persone a
trovare | migllor e-commerce e gil
g-cOmmerce stessd ad socrescene
la proprizneput aone onling.

wirs g £hopplngadvisor com

G Insoore

Insoong & una plattaforma
dedicata alle compagnig
agsicurative che consente di
ottimizzare il processo d
pestiong del dnistrl

21.12.2022

=INTIME

InTime Link & un =stema di
pagament 0 per scoqul s ane dal
digtributor automaticl tramite
smartphong.

wiri I ntimsdink com

IPERV®X

| pervox & una plattafonma che
permeette di creane appd cazionl
wocall In pochl mimut] slutandao ke
adende a ragglungerg | propr clignt
& 3t aumsntane g ngagemsent

Kiwi
Kiwl &una plattaforma
Iogistica conmezzl a quida

autonoma dedicata al serviz
i food delivery.

AL il vl C imip 2. Cioim
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Marketplace

21.12.2022

Lexga & una plattaforma che offre
souzoni d controlo qualits nel
spttone del servizl Enguisticl.

EQUITY COMPANY NOTE

manet

Manet Moblle Solutions & la
sohziong dedicata ad dberghl,
tour operator @ sutonoleggl che
consgnte, tramite uno smartphone
personalzzato, d digtalizzare
lezperienza dl viaggio del client.

warw mangtmaobile com

UPDATE

M Medyx

Medyx & un'zpplicaziang per
la planificazions della
cometta eraps
farmaceutica
postoperatora.

W I Cy 0Cang. Com

tutored

Tutored & una plattaforma d
e orulting per conngtieng
shudent! undwersitar ¢ alende
In cenca di takentl.

Wi by tong dmee

ufirst

ufirst & un'appllcadone che
consente di pesting ke code presso
sportell ¢ ufficl, tramite un
blgietto virtuale.

wwnw ufirst.com

WESUAL

‘Wiesual & una plattaforma che offre
servid fotoe video professionall
on-demand con consegna in sole
48 ore.

W sesual com

babace

market

Babaco market &una plattaforma
subseription- based dedicata ala
vendita dl fruttae werdura che mon
rigpetial canon gstetid ded canall
tradizionall @ che, striment,
andrebibe sprecata

warstbhabacom arke t com.

ndle

otreet

Candle Street &una plattaforma
usgr=frigndly per creang candele
profumate personalizzate &
riceverie direttaments a casa,

:ﬁmnsrmo

Dirgtoo & una plattafiorma che
conmgtte produion almentar @
rigtoraton per ottimizzane &
sutom.atizzare

Tapr owl gl onemeent o

wwnw_dirg i oo it

Playwood & un dstema di
conng tior che permette di
creane comphement di amedo
componibill ¢ personalizzabill

wwrs_playwood it

SHAMPORA

Shampaora &una plattafonma per
la oreazbone ¢ vendita di prodotd
haldrcang @ skincang
personalizzad.

WWW_Sh 3 pora.cmm

210

This Unique &un servizio onling
In abbonamento per la vendita d
prodatt perla cura del cido
e U ake .

wiwnarthi s nl gue coom

avvocato
flash

Awvocato Flash éuna
plattaforma che mette In
contatta privadl con avvocst
spe clallzzat] per rigolwene
vedocemente be dispuie begal.

wars_aerocatofizsh it

&5 CYCLANDO

Cyclando & o shop dightale
dedicato alle vacanze in
bicidetta, pér personalizrare In
ogni aspettoll proprio viaggio.

DEZSUP

R s rl

DeesUp & unmarketplace
dedicatn ala compravendita
il sreda dl IEHI]FIE Lpeonda
Iman.

WWW. e esup.com
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@RALSP

Orai30 & la solu@one dedicata al
dentisti per progettare ¢ realzzang
mide B tramite 12 stampa S0

Irs Ty chima

fedl in-to China duna plaitaforma
digitale per lexport transfront dlkero,
che congente ke aziende di
wendene | progrl prodiott sulmigion
g-commerce o ngsd, ragglungendo
aits 1 millarda A consumatorl.

'wwnw el ntoching com

EQUITY COMPANY NOTE

Skaffolder:

Skaffolder & una plattaforma
dedicata ag svlluppatod per
pitimizzang | templ @ | cosd &
sviluppoe gestions d
applcadon web.

www_skaffolder com

UPDATE

P

SOUNDREEF

MEITALFIEE WADY NANT

Soundresf &una plattaforma d
gestions o diritt d'autore &
royalty per autor ed editor di
musgica.

¥ yakkyofy

DROFIHIF PO REDEFIMED

‘Yaddeyafy & una plattaforma
Cche permeite o creane
gesfine une-COMMETce ConUN
catdogo o prodottl acoulstatl
Iin drap shipping dalia Cina.

wwy Bk yofy. com

yupplJ

R COsLen, everywters

Yupp una plattaforma
digitake per pubtlicare gil
articoll i conient marketing
ned blog e guotidiand onling pli
adatt.

WWRYUpEl M

DWECIRCLE

e TP, A e

DiveCircle & una plattaforma
perla prenotaziong di
esperignze di viagglo
dedicate almondo
subatquen.

wisrw_ e die_com

enzers

Ereers & un marchio D2C di
prodott per fighene della casa
phil sogtendbill, semplcd & adatl
afepprocd o digitake delle nuove
g neradon.

1110}
Filo &un sistema di Intelligenzs
antificiale appleata a souonl

pér B tracciamentogd B

monitoraggio di oggett &
[

wanw fllotr ack com

i

MyLab Mutrition &un
g=commeree per la vendita di
Inteqrat orl alimentar anche
personalrral.

wwnw. myl sbnutrition_net

v wineowine

Wine owine &un e- commerce
dl vind per scoprine ed

Wi rog D 1. 0T

ediigo

Ediigo & un softwarg di
@-procurment per ke dilizia che
metie in contatto | fornitod con
e Imprese edill automatizzando
l processo il aciulsto grazie
alfinte ligenza aril fickale.

www g dilgo.com

21.12.2022

e GETASTAND

Betastand & unmarketplace
dedicato ad evend e flere che offre
Ia possibilith di scoprine, prenotane
& gestire gl spazi espositiv e
sarvizl connegsl.

www. Qe tagtand com

H indaco

Indaco &un'app marketplace per I
gocial shopping I nognivata sul

s ttone Beauty: unigsperie rea
Interattiva con lve steaming e
chat.

www indacoapp.com

Jungler

unigher & un markgtplace per
mettene in contatto diretto
azhende & micro-influgncer
qualificati, per creare ¢ gestire
campagme socal pil
colmalgentl.

WAW_ L Ngler i
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Marketplace

21.12.2022

Mechanika’parts

Mechanika Parts & &0l pil
rantde marketplace europeo
per | component] agricoll
Industrial_

EQUITY COMPANY NOTE

MONUGRAM

Haonugram & un'applicaziong che
riconosog @ descrive qualslasl
monumento attrawersa la
fotocamera delio smartphone,
propangndo ke miglior attivita
turiztiche conmesse.

WAWLITIO ML r i C oMy

UPDATE

= MOOYENDA

Foodys It &una plat aforma di
food dellvery per ecoelienze
cullnarie.

apical

Apical &una booking sulte
dedicata al ereator i
esperienze di viaggio che
permeite i creare, pestine e
wenidens: facimente ondne.

www.apicalong

dpBigProfiles

Big Profles &un software
per amricehing il 42t abase
dlienti delle azende grazie
aill|rbedli g nea Artificiale.

www_bigprofiles it

w7 climbo

Climbo &un software che
Biuta be aziende 2 mighlorang
1a fide iz azione del client e
Tup-selling, conununico
Hink.

www_climbo_com

& uliaomix

Geromelp & un softwarg che
fornigoe un veloee report clinlen
sullie ooz onl trall Qenoma g
lamalattiarara del pasente.

KP15

KPIE & una plattaforma che
jpermsgtte e corporate di
manitorang ed interagine
conl propri chientd sul
Zocid network.

wnw kplB.com

LEGONARD

Leonard & un softwam
dedicato alrigorator che
permsgite di gesting le
prenotaziond, ke ordinaziond € |
pagamsnt In uniunica
soheiong.

warw b onardsysbem .com

®PIgro

Fgro &un softwane che
trasforma ke base datl azlendale
Iin contenuti frulbll dagil vtentl
sotto forma di assistente
wirtuaie.

PINV

Pinv &una piattaforma che aluta
micro g Piccole Hede imprese a
mevedere | flusd di cassa,
anticipam be cangnze di Nguidita e
suggerine b sohmiond di
finarziament o pii adatte.

W plnw it

screeve

Sereevo &un assistente vocale che
congenie al Evoraton delfindustry
40 di controliare qualsiag macching
0 sistema software attrawersola
[propr s voce.

WKW SCTeevD_al

FaVal
Teta

Teta &un app bullder
cooperativo per akuitang
azbende e | lber profesgonist
A creang nuove app riducendol
cost g | templ di produzons.

wwwietaso

|\ UXGO

UXED &un servizio digitale per
automatizzang |a orgaziong di
sitl web inmaniera interattiva,
attraverso futilzzo di un
mazzo di carte fidche.

wnuzgo o

vikey

Vikey & ba sohrlong dedicata s
casg vacanzae alberghl che
consente di gestine tutte be fasi
ded check-in degil ospit da
remoto & in ununica soluzone .

www o gyt
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O playerself

Playerself & I market place per il
Wb in ambito gaming che
consgnte al content crgator di
m ongtizzang | boro asset digitall
tramite MFT, interagendo con gil
appass onall

wwwplaye reel§ com

REASONED ﬁmm

Reasoned Art &una galieria d
Cryptofrt che utilzza NFT per
certificang & vendere opem darte
dightzll, comibirando ewent fisil
con mostre onllng.

WN g asOnedart .com

EQUITY COMPANY NOTE

©RISTOCALL

Riztocall &ura plattaforma dove |
profiessionistl dellar st oraziong
possono migliorane be proprie
competenze ¢ brovane ristorand In
cerca di personale.

Wi it ocall com

UPDATE

TIR®lilre

TiroLibee & una plataforma
dedicata a glocator, cub g
agentl per gestire be attivits di
calci omercato.

wearw Hir olibre it

e/\/Votiva

Emiotiva &un softwane che analzza
ke emaziond delle persong Inbempa
redle, gstragndo dati vl per ke
campagne di marketing.

WM ol valt

‘(’ Full Audits

Full Augits & La platt aforma web e
meobiie che aluta be azlgnde a
digitalizzare @ automatizzare | process
dl controllo g audit, consentendouna
raccoita datl complgta g aggiomata

wwrw fu llsudits com

2>

hakuna cloud

Hakura & un softwane che
ottimizza lutilzzo del cloud
sprver riducendone | costl di
Qestione graze

alllintellige nza artificisle.

W hakuna.cloud

HEU

HEW &z piattaforma Le galTech
che conggnte al professonlst d
caparg documentl begall plid chiar
& comprensibill ¢ ale a8 ende di
pestig | contratt] plirapldame nte

wiww. heulg gal.com

Majeeko

Majeeko & un servizio digitale
per automatzzarg la
creadong di sitl web
partenda dalls pagina
Farcebook.

WWWMSjeEk 0.Com

@ myAEDES

HyAEDES & una plattaforma
ded cata al canther] edill per
digitaliFzang @ sutomatizae |
flugsd di lawono.

o/

overbooking

Ovwerbiooking & un marke tplace
dedicato agll alberghl per
gesting il ricollocamenio degll
it in oo rbosokdng.

wwna over book ingapp.com

© parcy

Parcy &una piattaforma
dedicata agil organizzator di
ewentl per digitalrzang g
automatizzame | fussd di Evoro.

h )
Y

Shyme tribx &una plattafonma
cloud-based per rendere pil efficacl
& i gurabill gl | sthme ntl
@=comimerce nel canall media digital,
otimizzandao il ROl fino al 30%.

wwnwshyme frl x com

P

SOCIAL
ACADEMY

Spcial Academy &un
marketplace di formaziong
digitale che offre servizl di
distrituzione e wendita di cord
onling.

wwnw_soclalacademy com

Stip & una plattaforma che
automatizza il socid cushomer
cang riducendo | empl d

rispostae | costl di gestions
grazhe allintelligerea artificlale.

wnw.atip o

STORYKUBE

Storyku be & la plattaforma che
faciiita ¢ welod zala sorittura
ol contenutl onlime i qualits
grazie aunniell gerza
Aurtificiale proprigtaria.

www.stonylu be_com

W weicuest’

WebGuest & un Saaf all-in-ong per il
apttong dell pepitalits che riduce |
cogtl di inbe nme diaziong & migl ora il
processo opgrativa.

WAL e SOue st .com

Fonte: [Venture Group

Il valore delle partecipazioni azionarie & passato da €27,892 milioni al 31.12.2021 a €28,006
milioni al 30.06.2022 con un’incidenza, sul totale dell’attivo, pari al 76,49% (80,64% al

31.12.2021).

21.12.2022

Lventure Group 17

copitaTon grom

IL PRESENTE DOCUMENTO NON PUO’ ESSERE DISTRIBUITO NEGLI STATI UNITI, IN CANADA, GIAPPONE E AUSTRALIA




EQUITY COMPANY NOTE
BANCA FINNAT UPDATE

ESG HIGHLIGHTS: Environmental, Social, Governance

Le informazioni di carattere non finanziario relative alle imprese e, in particolare, quelle relative alle tematiche Environmental, Social e Governance (ESG) sono oggetto di crescente attenzione da parte degli investitori [istituzionali] nell’ambito dei
propri processi di investimento.

Queste informazioni sono maggiormente accessibili al mercato con riferimento alle societa a grande capitalizzazione, anche grazie a valutazioni o certificazioni da parte di agenzie specializzate, rispetto a quanta non lo siano per le Small e Micro Cap.

Banca Finnat ha ritenuto di adoperam a/f/ﬂ[he ne//e proprie Equity Company Note, si dia conto delle politiche e delle azioni adottate dalle societa quotate oggetto di Analyst Coverage in materia di ibil bilita sociale e e
(tematiche ESG), queste i in un‘apposita sezione. Le informazioni sono state riportate nei riquadri sottostanti cosi come fornite dalla Societa nell'ambito degli incontri e dei colloqui con gli a/za//_v// della Banca, propedeutici al
rilascio della Fquity Company Note anche sulla base di un apposito questionario elaborato dell Ufficio Studi della Banca.

e  LVenture Group (“LVG") ha sede presso la stazione Termini di Roma e I'83% dei suoi dipendenti nonché gli utilizzatori
degli spazi (circa 300 persone) utilizzano mezzi pubblici/biciclette/monopattini per recarsi in ufficio
quotidianamente, evitando inquinamento dai mezzi privati;

e LVG ha predisposto presso i propri uffici un sistema di raccolta differenziata;

e LVG applica il modello 231 che comporta una particolare attenzione circa lo smaltimento dei rifiuti;

e laSocieta presta particolare attenzione alla riduzione del consumo di plastica ed ha messo a disposizione dell’intero
ufficio un erogatore di acqua e fornito le borracce per tutti gli utilizzatori degli spazi;

e  LVG attua azioni di riduzione del consumo energetico al fine di diminuirne I'impatto ambientale;

e  LVenture Group promuove |'innovazione con impatto ambientale;

e Oltre il 43% delle startup presenti nel portafoglio della Societa contribuisce al raggiungimento di uno o piu SDGs
(Sustainable Development Goals);

e Lasocieta co-investe in startup attive nel settore “Cleantech” attraverso I'Acceleratore ZERO lanciato in partnership
con CDP ed Eni e primari corporate partner giunto alla seconda edizione;

e LVG contribuisce a lanciare nuove imprese con impatto ambientale attraverso call per startup in partnership con
corporate partner.

e LVenture Group presta attenzione alla tematica della parita di genere e le sue politiche delle risorse umane
aziendali riflettono I'equita di genere;

e | Directors della Societa sono in prevalenza di genere femminile (4 su 7);

e 11 55% dei dipendenti sono di genere femminile;

e Oltre il 32% delle startup in cui ha investito la Societa presenta almeno una co-founder di genere femminile;

e la Societa promuove l'innovazione con impatto sociale attraverso call per startup con corporate partner e
mediante Progetti Speciali nel campo della formazione e della tutela del patrimonio culturale;

e LVenture Group opera, inoltre, con I'obiettivo di ridurre il divario Sud-Nord particolarmente rilevante nel settore
delle startup: oltre il 54% delle startup in portafoglio proviene da Regioni del Centro-Sud;

e La Societa non attua discriminazioni di alcun genere (razza, religione e sesso) e promuove ogni tipo di culturg;

e La Societa adotta politiche circa il rispetto della salute e sicurezza sul luogo del lavoro;

e LaSocieta ha creato, presso i propri uffici, aree di svago e relax per i dipendenti e per chi usufruisce degli uffici;

e LVenture Group e attenta al livello di soddisfazione del proprio personale e prevede un piano di formazione ad
hoc per i propri collaboratori in base alle proprie esigenze e propensioni;

e La Societa, oltre alla partnership strategica con I'Universita Luiss; collabora in attivita di formazione con primari
Atenei nazionali;

e LVG effettua un'importante attivita di istruzione di qualita durante lo svolgimento dei Programmi di Accelerazione
e di Innovation & Corporate Venturing;

e  Sono adottate procedure necessarie per la protezione dei dati del personale.

K La governance societaria, applicando le best practice internazionali, € improntata alla trasparenza; \
o |l consiglio di amministrazione della Societa & composto da 5 consiglieri indipendenti su 9 componenti e sono presenti
4 donne nello stesso consiglio.
e LVenture Group aderisce ad un codice etico;
e La Societa, grazie alla sua attivita prevalente, investendo capitali in societa di nuova costituzione, ha contribuito alla
creazione di oltre 1.800 posti di lavoro;

La Societa, investendo in startup innovative, sostiene I'imprenditoria giovanile e I'innovazione; ne deriva un core
\ business d| per sé sostenibile.

Fonte: Informazioni tratte dal questionario £sg compilato dalla societa

ESG Highlights
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RISULTATI AL 30.06.2022

Ricavi complessivi

Ricavi e proventi operativi

Servizi programmi di accelerazione
Affitto postazioni in co-working
Open Innovation

Eventi

Networking

Sponsorizzazioni

Altri ricavi

Risultato netto della gestione investimenti
Valori realizzati dalla gestione investimenti
Valutazioni al fair value degli investimenti

Costi del personale
%

Costi per servizi

%

Altri costi operativi
%

Totale costi operativi
%

EBITDA

%

D&A

EBIT

%

Oneri finanziari
PreTax Profit

%

Imposte

Tax Rate(%)

Net profit

%

Equity”

PFN*
Partecipazioni azionarie®
% attivo™

Fonte: LVenture Group; (%) al 31.12.2021

EQUITY COMPANY NOTE

1.851
2.118
343
1.129
551
14
68
0,0
13
-267

45
-312

1.142
61,70
686
37,06
1.215
65,64
3.043
164,40
-1.192

176
-1.368

66
-1.434

-1.434

26.346
-4.548
27.892

80,64

3.277
3.451
460
1.322
1.363
70
83
0,0
153
-93
164
-275

1.204
36,74
1.139
3476
1.384
42,23
3.727
110,99
-369

173
-542

62
-604

-604

27.860
-3.500
28.006

76,49

77,04
62,94
34,17
17,09
147,37
400,00
22,06

264,44

66,03

13,91

22,48

-1,70

-6,06
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UPDATE

9.050
6.210
1.080
2.420
1.850
110
200
480
70
2.840

60
2.780

2.850
31,49
1.785
19,72
2.500
27,62
7.135
78,84
1.915
21,16
408
1.507
16,65
140
1.367
15,10
273
20
1.094
12,08
29.440
-4.253
31.292
81,05
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LVenture Group ha archiviato i primi sei mesi del 2022 con ricavi complessivi in crescita
da €1,851 milioni a € 3,277 milioni (+77%). Il dato ha beneficiato del buon andamento
dei ricavi e proventi operativi (servizi a supporto delle startup) i quali hanno segnato
un incremento del 63%, da € 2,118 milioni a € 3,451 milioni.

Tutte le linee di business hanno registrato andamenti in crescita; in particolare, i
programmi di Open Innovation (+147,37%), Iaffitto postazioni in Co-working
(+17,09%) ed i programmi di accelerazione (+34,11%) mentre il Networking ha
segnato un aumento del 22,06% e gli eventi del 400%. Le sponsorizzazioni sono state
inglobate nell'open innovation in quanto si sono trasformate in vere attivita di
“innovation” nei confronti delle aziende clienti (Bnl, Sara e Accenture).

Il risultato netto della gestione investimenti (plusvalenze e minusvalenze realizzate a
seguito di dismissione o liquidazione nonché rivalutazioni e svalutazioni effettuate al
fair value) & migliorato da un valore negativo per € 267 migliaia al 30.06.2021 a un
dato parimenti negativo per €93 migliaia a fine giugno 2022.

In particolare, nei primi sei mesi dell’esercizio corrente, i valori realizzati dalla gestione
investimenti (plus e minusvalenze) hanno registrato un incremento pari al 264,44%
(da €45 migliaia a €164 migliaia al 30.06.2022) mentre le valutazioni al fair value degli
investimenti hanno continuato ad offrire un contributo negativo alla redditivita ma in
miglioramento da un valore negativo pari a €312 migliaia al 30.06.2021 a un dato
negativo per €275 migliaia.

In dettaglio, le rivalutazioni delle start up (al 30.06.2022 pari a €2,064 milioni) hanno
pressoché controbilanciato le svalutazioni delle stesse pari a €2,201 milioni (a fine
giungo 2021 le rivalutazioni ammontavano a €262 migliaia e le svalutazioni a €186
migliaia). Le rivalutazioni hanno riguardato, principalmente, le start up Insoore, BeSafe
Group e Futura mentre le svalutazioni hanno impattato Gamepix e Soundreef.

Un incremento dei costi operativi superiore al 20% (da €3 milioni a €3,7 milioni) non
ha impedito al margine operativo lordo (Ebitda), in scia all'incremento dei ricavi, di
migliorare considerevolmente passando da un valore negativo per €1,192 milioni a fine
giugno 2021 ad un risultato parimenti negativo per €369 migliaia al 30.06.2022.

In termini di Risultato Operativo Netto (Ebit) questo si e attestato a una perdita
operativa netta per € 542 migliaia a fronte di una perdita operativa netta pari a €1,368
milioni al 30.06.2021.

LVenture Group ha quindi chiuso i primi sei mesi dell’esercizio corrente con una perdita
di bilancio pari a €604 migliaia rispetto ad una perdita pari a €1,434 milioni al
30.06.2021.

La posizione finanziaria netta e negativa per €3,5 milioni (rispetto a un indebitamento
di €4,548 milioni al 31.12.2021) mentre il patrimonio netto & salito a €28,006 milioni
dai precedenti € 27,892 milioni a fine dicembre 2021.
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Outlook 2022-2025

Ricavi complessivi

Ricavi e proventi operativi

Co-working
Accelerazione
Open Innovation

Networking

Eventi
Sponsorizzazioni

Altri ricavi

Risultato netto gestione

investimenti

Valori realizzati dalla gestione

investimenti

Valutazioni al fair value degli

investimenti

Costi del personale
%

Costi per servizi

%

Altri costi operativi
%

Totale costi operativi
%

EBITDA

%

D&A

EBIT

%

Financials

PreTax Profit

%

Imposte

Tax Rate

Net profit

%

Equity

PFN

Partecipazioni

Roe

8.313

5.267
3.046

907
1.331

187

90
330

63
3.046

48
2.998

2.400
2887
1.574,00
18,93
2.167,00
26,07
6.141
73,87
2.172
26,13
326,00
1.846
2221
-119,00
1.727
20,77
0

0,00
1.727
20,77
26.346
-4318
27.892
6,56

9.050

6.210
2.420

1.080
1.850

200

110
480

70
2.840

60
2.780

2.850
31,49
1.785
19,72
2.500
27,62
7.135
78,84
1.915
21,16
408
1.507
16,65
-140
1.367
15,10
273
20
1.094
12,08
29.440
-4.253
31.292
3,71

EQUITY COMPANY NOTE

6.354

6.210
2.420

1.080
1.850

200

110
480

70
144

164
-20

2.850
44,85
1.785
28,09
2.500
3935
7.135
112,29
-781
12,29
408
-1.189
-18,71
-140
-1.329
-20,92
-266
20,00
-1.063
-16,73
26.797
-5.586
29.442
-3,97

Fonte: [Venture Group; Stime: Banca Finnat; () previous estimates 2022

11.375

7.075
2.500

1.350
2.205

220

150
580

70
4.300

435
3.865

2.950
25,93
1.900
16,70
2.450
21,54
7.300
64,18
4.075
3582
456
3.619
31,82
-110
3.509
30,85
702
20,00
2.807
24,68
30.932
-2.902
31.042
9,08
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13.550 15.830
7.510 7.970
2.550 2.650
1.420 1.550
2.420 2.550
250 280
170 200
620 650
80 90
6.040 7.860
650 995
5.390 6.865
3.070 3.080
2266 19,46
2.005 2.150
14,80 13,58
2.500 2.550
18,45 76,11
7.575 7.780
5590 49,15
5.975 8.050
44,10 50,85
144 105
5.831 7.945
43,03 50,19
-90 -30
5.741 7.915
4237 50,00
1.148 1.583
20,00 20,00
4.593 6.332
33,90 40,00
36.588  40.113
2.115 5.327
31.642 32.142
12,55 15,79
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BANCA FINNAT UPDATE

Abbiamo dovuto rivedere sensibilmente al ribasso il risultato netto della gestione
investimenti (da €2,84 milioni a €144 migliaia) per la fine dell’esercizio corrente a causa
delle svalutazioni effettuate gia nel primo semestre del 2022 su molte delle start up
(30% del portafoglio appartiene ormai al segmento Zombie) e che dovrebbero ancora
proseguire, a nostro avviso, fino alla fine dell’esercizio in corso.

Pertanto, i ricavi complessivi dovrebbero scendere, ora, a fine esercizio 2022 da €9,05
milioni a €6,354 milioni.

Partendo dal presupposto che questa “scrematura” finisca con la fine del 2022, il risultato
netto della  gestione investimenti  (plus/minusvalenze  sugli exit e
rivalutazioni/svalutazioni delle start up) dovrebbe poter beneficiare, a partire dal 2023,
sia di crescenti plusvalenze derivanti da una maggiore attivita di Exit attesa che di
crescenti rivalutazioni al fair value delle partecipazioni, per complessivi €4,3 milioni da
noi attesi per fine 2023 fino a €7,9 milioni a fine 2025.

Viceversa, su tutto il periodo previsionale 2022-2025 abbiamo Iasciato invariato le nostre
stime circa i ricavi e proventi operativi. |l principale driver di crescita continua a essere
un crescente numero di acceleratori con impatto positivo, in particolare, sui ricavi del
segmento “Open Innovation”. Quest’ultimo dovrebbe poter crescere da €1,85 milioni
attesi nel 2022 a €2,55 milioni a fine periodo previsionale; il “Co-working” passare da
€2,42 milioni a fine 2022 a €2,65 milioni stimati a fine 2025; i “Programmi di
Accelerazione” portarsi da €1,1 milioni a €1,55 milioni; mentre il “Networking” e gli
“Eventi” raggiungere, nel 2025, rispettivamente, €280 migliaia e €200 migliaia. Le
“Sponsorizzazioni” le stimiamo generare ricavi per €650 migliaia a fine periodo da €480
migliaia a consuntivo 2022.

Il margine operativo lordo (Ebitda) lo attendiamo ora al 31.12.2022 negativo per €781
migliaia di euro (a fronte di una stima precedente positiva pari a €1,9 milioni) per
raggiungere, a fine 2025, gli € 8 milioni per una marginalita in costante crescita dal
35,82% a fine 2023 al 50,85% nel 2025.

In termini di risultato operativo netto (Ebit), questo lo attendiamo ora negativo per
€ 1,189 milioni a fine 2022 a fronte di un risultato operativo netto positivo da noi atteso
in precedenza pari a €1,5 milioni, per portarsi a € 7,9 milioni di utile operativo a fine
periodo previsionale.

In termini di risultato netto, il bilancio 2022 dovrebbe chiudere con una perdita di €1,1
milioni per la fine del 2022, rispetto alle nostre stime precedenti per un utile di €1,1
milioni, per raggiungere, alla fine del piano previsionale profitti netti pari a €6,3 milioni.
La struttura patrimoniale e stata rafforzata, all'inizio di maggio dell’esercizio corrente
attraverso un aumento di capitale per €2 milioni riservato alla Compagnia Padana per
Investimenti S.p.A..

Stimiamo quindi un indebitamento netto pari a €5,6 milioni per fine 2022, da €4,3 milioni
al 31 dicembre 2021, per giungere ad una situazione di cassa positiva pari a €5,3 milioni
a fine periodo previsionale mentre il patrimonio netto e stimato a €26,8 milioni a fine
2022 (da €26,3 milioni al 31 dicembre 2021) per portarsi a €40,1 milioni a fine 2025.
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EQUITY COMPANY NOTE
UPDATE

Valuation

Ai fini della valutazione adottiamo un approccio patrimoniale che tenga conto delle
potenzialita di uscita dagli investimenti. Abbiamo segmentato ora il portafoglio sulla
base di cinque principali categorie di partecipazioni, con diversi tassi di mortalita e
specifici multipli attesi di uscita:

> Stars: 10% di mortalita; multiplo di uscita pari a 4x;

> High Potential 20% di mortalita; multiplo di uscita pari a 3x;

> Investment Recovery: 30% di mortalita; multiplo di uscita pari a 1x;

» Poor Performers: 50% di mortalita; multiplo di uscita pari a 0,5x;

» Zombie: 100% di mortalita.

Per tutte le startup abbiamo ipotizzato quale valore di carico il valore di libro al
30.06.2022. Limitatamente ai tre acceleratori in portafoglio, (Club Acceleratori,
Startupbootcamp e Clean Tech Accelerator) abbiamo ridotto il tasso di mortalita al 10%
in virtu del loro particolare business model. Ai fini della valutazione abbiamo anche
tenuto conto degli strumenti finanziari partecipativi e dei finanziamenti erogati.
Abbiamo tenuto conto della posizione finanziaria netta al 30 giugno 2022.

Rispetto alle valutazioni precedenti, & stato aggiunto il segmento “Zombie” con il 100%
di mortalita prevista. Le startup che ne fanno parte sono state totalmente svalutate.
Otteniamo un Valore ad Equity prospettico, sulla base degli exit ipotizzati sulle
partecipazioni in portafoglio, pari a 0,43 euro/azione.

Confermiamo la nostra raccomandazione di acquisto sul titolo.

Partecipazione diretta nel capitale

Gamepix 310 30 1 217
Soundreef 398 30 1 278
Whoosnap (Insoore) 315 10 4 1.134
Manet 465 20 3 1.116
KP16 335 10 4 1.206
Codemotion 160 20 3 384
Playwood 370 100 0 0
Yakkyo 364 20 3 874
Fitprime (Checkmoov) 463 10 4 1.667
Shampora 390 20 3 936
Vikey 400 20 3 960
TogetherPrice 364 20 3 874
BigProfiles (Datafalls) 325 10 4 1.170
2Hire 374 10 4 1.345
Filo 398 30 1 278
Foodys.it (Moovenda) 326 30 1 229
Apical 230 20 3 552
GenomeUp 86 20 3 206
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Ipervox
AmbiensVR
Karaoke One
Deesup
TiAssisto24
Nextwin
Powahome

Club Acceleratori
Gopillar

MyLab Nutrition
Babaiola
Startupbootcamp
GEC

Direttoo (Godiretti)
Confirmo
Drexcode
Qurami

Majeeko
Tutored

In Time Link
wineOwine
Social Academy
Medyx

Brave Potions
Lexiqa

Epicura
MyAedes
Punchlab
Avvocato Flash
eShoppingAdvisor
Dive Circle
BeSafe Rate

Wesual (Igreg Studio)
Edilgo

Scuter

Sell in-to China
Slymetrix

Futura

Teta

Blitzscaling Ventures

Emotiva
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210
130
240
250
140
111

215
226
405
100
156
80
180
245
166
255
205
280
110
250
100
80
95
15
100
205
275
245
160
111
235
185
190
30
120
120
110
100

67
140

100
50
50
10

100

100

100
10
50
30
50
10

100
30
20
50
50

100
50
50

100
50

100

100
50
50
30
20
30
20
50
10
20
50

100

100

100
10
10

30
20

EQUITY COMPANY NOTE

0,5
0,5

0,5
0,5

0,5

0,5
0,5

32
60
900

677
57
284
25
491

126
588
42
64

70
28

25

25
144
660
172
384

28
846
444

48

396
360
94
336

UPDATE
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Camicia on Demand
This Unique

Wetacoo

Kiwi

PINV

Babaco Market Srl
Clean Tech Accelerator

Fonte: LVenture Group; Stime: Banca Finnat

Strumenti Finanziari Partecipativi

99BROS

Stip

Jungler
Monugram
GetAStand
Mytutela
Oral3D
Overbooking
Pigro
Skaffolder
Keiron
Leonard

Uxgo (Esports)
Iwellness/CallmeSpa
Tirolibre
Hakuna
Mechanika
Climbo
Scuter

Indaco
Yuppi.me
Candle St.
Enzers
Cyclando
Houseplus
Heu
Reasoned Art
We4Guest

Ristocall
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135
210
170
11
180
42
125

90
80
60
60
80
80
80
80
80
80
80
80
80
60
80
80
60
60
75
60
90
60
60
60
90
90
60
60
90

30
20
20
10
20
10
10

100
20
30

100

100

100

100

100
30

100

100

100

100

100

100

100
30
30

100
50
50
20

100
50
20
20
20
30
50
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0,5
0,5

0,5

w W w

0,5

95
504
408

40
432
151
394

144

15
216
216
144
42
23
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Investimenti convertibili

Direttoo 100 30 1 70
GetAStand 65 100 0 0
MyTutela 65 100 0 0
Oral3D 65 100 0 0
Overbooking 65 100 0 0
Monugram 50 100 0 0
Jungler 50 30 1 35
Cineapp 80 100 0 0
Nextwin 100 100 0 0
Yuppi 30 50 0,5 8
Mechanika 50 30 1 35
Climbo 50 30 1 35
99 Bros 30 100 0 0
Screevo 110 10 4 396
Indaco 50 50 0,5 13
Candle St 50 20 3 120
Wedguest 50 30 1 35
Full Audits 76 20 3 182
Reasoned Art 50 20 3 120
Cyclando 50 50 0,5 13
Enzers 40 100 0 0
Safe

Parcy 176 50 0,5 44
Convertendo

Stip Srl 100 20 3 240
Wesual 100 20 3 240
Full Audits 75 20 3 180
Reasoned Art 50 20 3 120
Hopp 110 100 0 0
Ingeno 110 20 3 264
Playerself 80 20 3 192
Storycube 110 20 3 264
Igtli(i)le valore di exit delle partecipazioni 26.678
gg's(l)zf:(')znoezgmannana Netta (€k) al 3,500
Numero Azioni (k) 53.658
Valore per Azione €0,43

Fonte: [Venture Group; Stime: Banca Finnat
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TARGET PRICE IMPLIED MULTIPLES VALUATION

P/E - 8,22 5,02 3,64
P/BV 0,86 0,75 0,63 0,58
EV/SALES 4,51 2,28 1,55 1,12
EV/EBITDA - 6,37 3,51 2,20
EV/EBIT - 7,18 3,59 2,23

Stime: Banca Finnat

Raccomandazioni emesse sul titolo Lventure Group nei 12 mesi precedenti

Date Rating Target Price Market Price
15.06.2022 Buy 0,50 € 0,34¢€
19.10.2021 Buy 0,59 € 0,46 €

Rating System (orizzonte temporale di 12 mesi)

BUY: se il target price & almeno del 15% piu elevato del prezzo corrente di mercato

HOLD: se il target price & compreso nel range +/-15% rispetto al prezzo corrente di mercato

SELL: se il target price € almeno del 15% piu basso del prezzo corrente di mercato

NO RATING: mancanza di basi fondamentali sufficienti per formulare una raccomandazione e/o un target price

Banca Finnat Research Rating Distribution 30/09/2022

N° Ricerche emesse ultimi 12 mesi: 31 BUY HOLD SELL N.R.

Percentuali di raccomandazioni sul totale ricerche 84% 10% 0% 6%

Percentuali di societa coperte alle quali Banca Finnat offre servizi di investimento 100% 100% - 100%
21.12.2022 Lventure Group 27
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UPDATE
INCOME STATEMENT (Eur k) FY 2021 FY 2022E FY 2023E FY 2024E FY 2025E
Ricavi 8.313 6.354 11.375 13.550 15.830
Ricavi e proventi operativi 5.267 6.210 7.075 7.510 7.970
Risultato netto gestione 3.046 144 4.300 6.040 7.860
investimenti
Valore Aggiunto 4.572 2.069 7.025 9.045 11.130
Costo del lavoro 2.400 2.850 2.950 3.070 3.080
Servizi 1.574 1.785 1.900 2.005 2.150
Altri costi operativi 2.167 2.500 2.450 2.500 2.550
Totale costi operativi 6.141 7.135 7.300 7.575 7.780
EBITDA 2172 -781 4.075 5.975 8.050
D&A 326 408 456 144 105
EBIT 1.846 -1.189 3.619 5.831 7.945
Financials -119 -140 -110 -90 -30
Utile ante imposte 1.727 -1.329 3.509 5.741 7.915
Taxes 0 -266 702 1.148 1.583
Tax-rate(%,) 0,00 20,00 20,00 20,00 20
Utile netto 1.727 -1.063 2.807 4.593 6.332
BALANCE SHEET (Eur k) FY 2021 FY 2022E FY 2023E FY 2024E FY 2025E
Equity 26.346 26.797 30.932 36.588 40.113
Posizione finanziaria netta -4.318 -5.586 -2.902 2.115 5.327
CIN 30.664 32.383 33.835 34.474 34.787
Partecipazioni 27.892 29.442 31.042 31.642 32.142
FINANCIAL RATIOS (%) FY 2021 FY 2022E FY 2023E FY 2024E FY 2025E

EBITDA margin 26,13 -12,29 35,82 44,10
EBIT margin 22,21 -18,71 31,82 43,03
NET margin 20,77 -16,73 24,68 33,90
ROE 6,56 -3,97 9,08 12,55
GROWTH (%) FY 2021 FY 2022E FY 2023E FY 2024E
Sales 62,59 -23,57 79,02 19,12
EBITDA -762,20 -135,96 -621,77 46,63
EBIT -389,34 -164,41 -404,37 61,12
PreTax Profit -324,29 -176,95 -364,03 63,61
Net Profit -338,54 -161,56 -364,03 63,61
VALUATION METRICS FY 2021 FY 2022E FY 2023E FY 2024E
Eps 0,03 -0,02 0,05 0,09
CFPS 0,04 -0,01 0,06 0,09
BVPS 0,49 0,50 0,58 0,68

P/E 15,53 -15,54 5,89 3,60
P/BV 1,02 0,62 0,53 0,45
EV/SALES 3,75 3,48 1,71 1,06
EV/EBITDA 14,34 -28,31 4,77 2,41
EV/EBIT 16,87 -18,60 5,37 2,47

50,85
50,19
40,00
15,79

FY 2025E

16,83
34,73
36,25
37,87
37,87

FY 2025E

0,12
0,12
0,75
2,61
0,41
0,71
1,39
1,41

Fonte: [Venture Group; Stime: Banca Finnat
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Informazioni generali

La ricerca e stata preparata da Eifrig Tatiana, analista finanziario di Banca Finnat S.p.A. (“Banca Finnat” o la “Banca”), autorizzata dalla
Banca d'Italia all'esercizio dell’attivita bancaria ai sensi del D.lgs. n. 385/1993 e alla prestazione dei servizi e attivita di investimento di
cui al D.Igs. n. 58/1998. Nello svolgimento delle proprie attivita, Banca Finnat & sottoposta alla vigilanza della Banca d'ltalia e della
CONSOB per quanto di rispettiva competenza.

La ricerca, per contenuti e finalita, rientra nell’ambito delle disposizioni previste dal Regolamento Delegato (UE) 2016,/958 e degli articoli
34, 36 e 37 del Regolamento Delegato (UE) 2017/565 che disciplinano gli obblighi a carico degli intermediari che pubblicano
raccomandazioni di investimento.

Essa non costituisce in alcun modo proposta di conclusione di un contratto, né offerta al pubblico di prodotti finanziari né costituisce o si
configura da parte della Banca come prestazione del servizio di consulenza in materia di investimenti di strumenti finanziari sensi
dellarticolo 1 comma 5 del D.lgs. n. 58/1998 e successivi aggiornamenti.

Fonti e modelli di valutazione

Ai fini della redazione della ricerca, la Banca ha utilizzato fonti informative (a titolo esemplificativo, articoli di stampa, bilanci, comunicati,
informazioni reperite nel corso di incontri e conversazioni telefoniche con i rappresentanti dell’emittente) che, alla data di pubblicazione
della ricerca stessa, non risultano essere oggetto di accertamenti, provvedimenti o pubbliche smentite da parte di autorita giudiziarie o di
vigilanza e che la Banca ritiene affidabili. Banca Finnat, tuttavia, non fornisce alcuna garanzia circa |'accuratezza o la completezza delle
fonti informative utilizzate.

Gli analisti della Banca utilizzano modelli standard di valutazione riconosciuti a livello internazionale, tra cui, a titolo esemplificativo,
Discounted Cash Flow Model (DCF), Economic Value Added (EVA) e NAV Method (Net Asset Value). Qualunque sia il metodo di valutazione
utilizzato, esiste un rischio significativo che il prezzo target non sia raggiunto entro i tempi previsti nella ricerca. Per maggiori informazioni
sul documento metodologico si rinvia al sito internet della Banca, sezione Ufficio Studi e ricerche (al seguente link
https: //www.bancafinnat.it/it/pages/index/2 /28 /0/28 /Ufficio-Studi-e-Ricerche-Sito-Istituzionale).

Le informazioni fornite e le opinioni espresse nella ricerca si riferiscono alla data di pubblicazione della ricerca stessa. Qualsiasi opinione,
previsione o stima contenuta e espressa sulla base della situazione corrente ed e quindi possibile che i risultati o gli avvenimenti futuri si
discostino rispetto a quanto indicato in tali opinioni, previsioni e stime.

Copertura e aggiornamento

L'elenco degli emittenti coperti dall’Ufficio Studi e Ricerche & disponibile nell’apposita sezione del sito internet della Banca, sezione Ufficio
Studi e Ricerche (al sequente link https://www.bancafinnat.it/it/pages/index/2/28/0/28 /Ufficio-Studi-e-Ricerche-Sito-Istituzionale).

Banca Finnat fornisce copertura continua degli emittenti seguiti, aggiornando le ricerche di regola con cadenza semestrale. Inoltre, la
Banca puo pubblicare altre tipologie di ricerche piu sintetiche (denominate #ash company note) a sequito della pubblicazione delle
relazioni contabili periodiche e a qualsiasi evento (di carattere ordinario od eccezionale) inerente I'Emittente.

Lo storico delle raccomandazioni di investimento nel tempo formulate e il prezzo target relativo all’emittente sono riportati nella parte
finale della ricerca, sezione “Valuation”, nonché sul sito internet della Banca, sezione Ufficio Studi e Ricerche (al seguente link
https: //www.bancafinnat.it /it /pages/index/2 /28 /0/28 / Ufficio-Studi-e-Ricerche-Sito-Istituzionale)' .

1 Per informazioni su tutte le raccomandazioni su qualsiasi strumento finanziario o emittente prodotte da Banca Finnat negli ultimi 12 mesi (ivi inclusa la percentuale di
raccomandazioni buy/hold/reduce/sell pubblicate e la percentuale degli emittenti corrispondenti a ciascuna di queste categorie ai quali la Banca ha prestato servizi bancari, di
investimento o accessori) si rinvia al sito internet della Banca, sezione Ufficio Studi e Ricerche.
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Informazioni sugli interessi e sui conflitti di interessi

La presente ricerca e prodotta su incarico remunerato da parte dell’emittente. Si comunica, inoltre, che (1) Banca Finnat svolge il ruolo di
specialist in favore dell’emittente e (2) ha interessi derivanti da rapporti creditizi con I'emittente e/o con i suoi soggetti controllanti o
controllati.

Si comunica, altresi, che nessun analista dell’Ufficio Studi e Ricerche detiene o ha detenuto negli ultimi 12 mesi strumenti finanziari emessi
dall’emittente o ad essi collegati, né svolge ruoli di amministrazione, direzione o consulenza per I'emittente stesso. L'analista che ha
preparato la presente ricerca dichiara, in particolare, di non avere interessi o conflitti di interessi nei confronti dello strumento finanziario
o dell’emittente e di non essere a conoscenza di interessi o conflitti di interessi in capo a Banca Finnat e/o alle societa appartenenti al suo
gruppo in relazione allo strumento finanziario e/o all’emittente ulteriori rispetto a quanto rappresentato nel presente disclaimer.

Presidi organizzativi e procedurali volti a prevenire e gestire potenziali conflitti di interessi

La Banca previene e gestisce i potenziali conflitti di interesse attuando, tra I'altro, i sequenti presidi: (1) indipendenza dellUfficio Studi e
Ricerche dalle altre aree della Banca e inserita in staff al Direttore Generale; (2) sistema di information barries; (3) adozione di procedure
interne che preservano la propria indipendenza nello svolgimento dell” elaborazione delle ricerche; (4) divieto ai dipendenti della Banca
di compiere qualsiasi operazione personale riguardante lo strumento finanziario oggetto della ricerca stessa tranne in occasione di
ammissione in quotazione.

La remunerazione degli analisti non dipende in modo diretto dalla prestazione di servizi di investimento o da altre tipologie di operazioni
esequite dalla Banca o da altre societa del suo gruppo, ovvero dalle commissioni di negoziazione ricevute dalla Banca o da altre societa
del suo gruppo.

Esclusivamente gli analisti dell’Ufficio Studi e Ricerche della Banca possono avere accesso alla ricerca prima della sua pubblicazione. E
tuttavia prassi sottoporre la bozza della ricerca, senza la raccomandazione o il prezzo target, all'emittente prima della sua diffusione al
pubblico, al fine di verificare I'accuratezza delle asserzioni fattuali e permettere la correzione di eventuali errori materiali. Le informazioni
di carattere fattuale contenute nella bozza dell’analisi potrebbero, pertanto, essere state modificate a sequito della condivisione con
I'emittente e prima della definitiva diffusione al pubblico.

Per maggiori  informazioni si rinvia al sito internet della Banca, sezione Ufficio Studi e  Ricerche
(https://www.bancafinnat.it/it/pages/index/2 /28 /0/28 /Ufficio-Studi-e-Ricerche-Sito-Istituzionale).

Distribuzione

La riproduzione, anche parziale, della presente ricerca e consentita previa citazione della fonte. Essa non pud essere portata, trasmessa,
distribuita o comunque utilizzata, in tutto o in parte, negli Stati Uniti d’America o da una “US Person” secondo la definizione contenuta
nella Regulation S dello United States Securities Act del 1933, come successivamente modificato, né in Canada, Australia, Giappone o da
alcuna persona ivi residente. La distribuzione della presente ricerca in altri Stati potra essere oggetto di restrizioni normative e le persone
che siano in possesso della presente ricerca dovranno informarsi sull’esistenza di tali restrizioni ed osservarle.
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