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Company Overview

ID-ENTITY, costituita nel 2010, Societa di diritto svizzero con sede a
Balerna (Svizzera), € una Martech Content Factory in grado di
produrre, su base giornaliera, centinaia di contenuti “data driven”
ovvero sviluppati grazie alla raccolta e I’analisi dei dati e degli
interessi degli utenti. ID-ENTITY produce contenuti omnichannel,
originali, smart, cross-media e cross-market, in grado di generare
interazioni e traffico verso i canali Social, I'E-commerce e i negozi, con
I"obiettivo di convertire la visione del contenuto in vendite online ed
off-line e aumentare la brand awareness dei clienti. Per fare questo, la
Societa si avvale di processi industriali certificati ISO 9001 governati
dalla tecnologia.

Market

Il mercato italiano del digitale, dopo una crescita del 2% lo scorso
anno, dovrebbe aver chiuso, secondo le stime, il 2020 a quota € 70,5
mld, con una leggera decrescita pari all’1,95% circa. L'unica categoria
prevista in aumento nel 2020 risulta essere contenuti e pubblicita
digitali, categoria di competenza di ID-ENTITY, con una crescita attesa
del 2,7% circa, fino a € 12,42 mld. Riguardo al mercato globale del
content marketing, ci si aspetta una crescita caratterizzata da un CAGR
18A-26E pari al 14,3%, fino a quota $ 107,5 mld. Per |'E-commerce
italiano, ci si aspetta una crescita fino ad un valore pari a € 254 mid
nel 2028 (CAGR 2019-2028 pari a 20%). Pre-Covid, ci si aspettava che
potesse raggiungere € 171 mld nel 2028, atteso ora nel 2023.

absolute

to FTSE AIM ltalia N/A N/A N/A N/A
to FTSE STAR ltalia N/A N/A N/A N/A
to FTSE All-Share N/A N/A N/A N/A
to EUROSTOXX N/A N/A N/A N/A
to MSCI World Index N/A N/A N/A N/A
Price €245
Target price €5,00
Upside/(Downside) potential 104,3%
Bloomberg Code IDNTT IM Equity
Market Cap (€m) €18,26
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Free Float (Greenshoe Included) 25,97%
Share Outstanding 7.470.000
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P/E (x) 112,4 19,3 12,2 8,1
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Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di ID-ENTITY sulla
base della metodologia DCF e dei multipli di un campione di societa
comparabili. Il DCF method (che nel calcolo del WACC include a fini
prudenziali anche un rischio specifico pari al 2,5%) restituisce un
equity value pari a €44,5 min. L'equity value di ID-ENTITY utilizzando i
market multiples risulta essere pari €30,2 min (includendo un
discount pari al 25%). Ne risulta un equity value medio pari a circa €

37,3 min. |l target price € di € 5,00, rating BUY e rischio MEDIUM.
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1. Company Overview

1.1 Uattivita

ID-ENTITY, costituita nel 2010, Societa di diritto svizzero con sede a Balerna (Svizzera), € una
Martech Content Factory in grado di produrre, su base giornaliera, centinaia di contenuti “data
driven” ovvero sviluppati grazie alla raccolta e I'analisi dei dati e degli interessi degli utenti.
ID-ENTITY produce contenuti omnichannel, originali, smart, cross-media e cross-market, in
grado di generare interazioni e traffico verso i canali Social, I'E-commerce e i negozi, con
I’obiettivo di convertire la visione del contenuto in vendite online ed off-line e aumentare la
brand awareness dei clienti. Per fare questo, la Societa si avvale di processi industriali certificati
ISO 9001 governati dalla tecnologia.

E fondamentale sottolineare come la Societd operi con un modello di business in “full
outsourcing”, grazie al quale e in grado di soddisfare tutte le esigenze dei propri clienti.
ID-ENTITY, infatti, si occupa per il cliente, dell’intero processo di creazione e gestione del
contenuto necessario all’attivazione di strategie di comunicazione TTL (Through The Line),
dove gli obiettivi di costruzione del brand ATL (Above The Line) e la massimizzazione delle
conversioni BTL (Below The Line) sono tra di loro integrati. Il servizio offerto, dunque, include
dall’ideazione fino alla produzione, alla consegna e alla gestione del contenuto. Un’offerta
completa, diversificata e personalizzata di contenuti, dall’E-commerce ai contenuti Digitali, dai
Video ai Social, fino alla Customer care, I'In-Store TV, OTT TV ed eventi in live streaming.

| clienti della Societa, oltre 5.000, appartengono a tre principali categorie, sulle quali si
sviluppano le tre linee di business della Societa. Queste categorie sono: grandi clienti (65% circa
del fatturato 2020), Pubblica Amministrazione (14% circa del fatturato 2020) e piccole e medie
imprese (21% circa del fatturato 2020). | clienti di ID-ENTITY appartengono principalmente ai
mercati: telco, elettronica di consumo, food, sport e servizi. Nello svolgimento del proprio
business, la Societa si avvale di consolidate partnership di lunga durata, ad esempio con Tim
(per offerta PMI) e Almaviva (finalizzata alla partecipazione a commesse pubbliche in sub-
appalto diretto).

ID-ENTITY, inoltre, detiene il 100% di ID-ENTITY Hispania SL (Spagna), il 100% di Mediaweb
Europa Sagl (Svizzera) e il 95,02% di ID-ENTITY RO SRL (Romania). Nel complesso, il Gruppo si
avvale di oltre cento risorse qualificate che lavorano in tre sedi: Balerna (Svizzera), lasi
(Romania) e Barcellona (Spagna). Il Gruppo, al 31/12/2020 contava infatti 93 dipendenti e 10
collaboratori, la cui eta media era pari a 33 anni. Il personale della Societa e cosi ripartito: 42%
donne e 58% uomini.

Chart 1 - Omnichannel Content
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1.2 Storia Societaria

Chart 2 — Company Story
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° Nel 2010, Christian Traviglia, imprenditore ed esperto conoscitore del mondo digital,

attuale Presidente del Consiglio di Amministrazione ed Amministratore Delegato del
Gruppo, costituisce, in Svizzera, ID-ENTITY SA.

° Nel corso del 2011 ID-ENTITY sottoscrive un accordo commerciale, con Seat Pagine
Gialle, per la produzione di servizi digital per PMI, diventando cosi la factory digitale
della stessa Seat Pagine Gialle. Questo accordo é stato il primo importante step di
crescita per la Societa. In seguito, nel corso del 2012, ID-ENTITY avvia un’importante
partnership con Google per la produzione dei servizi digitali Google Street View per le
aziende.

° Nel 2014, la Societa si aggiudica il Google Awards come “Prima agenzia europea per
qualita e quantita di servizi Google Street View prodotti”. Nel corso dell’anno, inoltre,
ID-ENTITY supera quota 20.000 servizi Google per la PMI italiana e quota 5.000 per la
PMI spagnola. Nel 2015, la Societa avvia la certificazione del bilancio con PKF e completa
il processo di internalizzazione dell’amministrazione seguito I'anno successivo dall’
implementazione dell’ERP Navision di Microsoft. In seguito, nel corso del 2016, avviene
la costituzione di Mediaweb Europa Sagl, con sede a Lugano, per la vendita diretta,
tramite il proprio Teleselling, di servizi digitali alle PMI italiane con il marchio
“FattiTrovare”.

° Nel 2018, la Societa sottoscrive un’importante partnership con Almaviva, quale
fornitore unico di contenuti, per la digital transformation della Pubblica
Amministrazione italiana. Nel 2019, ID-ENTITY ottiene la certificazione 1SO 9001. Nel
corso del 2020, avviene la costituzione della branch spagnola (ID-ENTITY Hispania SL), al
fine di presidiare un mercato simile a quello italiano per trend, clienti e cultura, con un
elevato tasso di crescita e potenziale bridge verso I’America Latina.

° In data 06/07/2021 ID-ENTITY ha concluso la quotazione sul mercato AIM ltalia al fine
di reperire risorse finalizzate alla prosecuzione e all’accelerazione del proprio processo
di crescita.

INITIATION OF COVERAGE
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1.3 Azionisti e Struttura del Gruppo

Table 1 - Shareholders

Azionisti Quota di partecipazione

Christian Traviglia 64,66%
Umanware Srl 2,01%
Andrea Besana 4,02%
Alberto Costa 0,67%
Aerre People Srl 2,68%
Mercato 25,97%

Source: ID-ENTITY

ID-ENTITY & posseduta: per una quota pari al 64,66% da Christian Traviglia, fondatore,
Presidente e Amministratore Delegato della Societa, per una quota pari al 2,01% da Umanware
Srl (riconducibile per il 95% a Christian Traviglia e per il 5% a Roberta Mattielig) per una quota
pari al 4,02% da Andrea Besana (tramite PPA Professional Partners SA), Business Developer
della Societa, per una quota pari allo 0,67% da Alberto Costa (tramite PPA Professional Partners
SA), Business Developer della Societa, per una quota pari al 2,68% da Aerre People Srl
(riconducibile per 1’87,16% a Riccardo Adamo e per il 12,84% a Lorenzo Adamo) e per il restante
25,97% dal mercato. | valori sopra indicati, sono stati calcolati assumendo I'integrale esercizio
della greenshoe.

A sua volta, ID-ENTITY detiene il 100% di ID-ENTITY Hispania SL, il 100% di Mediaweb Europa
Sagl e il 95,02% di ID-ENTITY RO SRL (il restante 4,98% e di proprieta di George lancu, Country
Manager della Societa).

e ID-ENTITY SA: Capogruppo operativa e MarTech Content Factory. Supporta le aziende
nel presidio dei canali digitali e nella produzione di contenuti con creativita “data
oriented”;

e ID-ENTITY Hispania SL: Factory che cura le attivita di produzione per i clienti del
mercato Iberico. Ad oggi, la Societa, risulta particolarmente attiva con Media Markt
Saturn Espana;

e Mediaweb Europa Sagl: Societa attiva nella vendita di prodotti mass market tramite
call center, rivolta ad un pubblico “small business”;

e |D-ENTITY RO SRL: Factory che si occupa della produzione dei contenuti e supporta
Mediaweb con un call center di proprieta.

INITIATION OF COVERAGE
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1.4 Key People

Christian Traviglia — Founder, Presidente e CEO

Laureato alla facolta di Economia Aziendale dell’Universita Bocconi di Milano, percorre
parallelamente agli studi, all’eta di vent’anni, la strada dell'imprenditoria specializzandosi in
gestione di problematiche connesse all’avvio di start-up e sviluppo business in ambito
comunicazione cross media e nuove tecnologie. Nel 1993 fonda la sua prima Societa in ambito
sviluppo software e la rivende nel 2000 ad un’azienda quotata su Borsa ltaliana. Nel 2004
acquisisce una quota significativa in Real Life Television SpA, una delle prime aziende italiane
specializzate nella produzione di contenuti digitali. Esce da Real Life Television SpA nel 2010
per fondare ID-ENTITY.

Andrea Besana — Socio e Business Developer

Inizia a 19 anni la sua carriera come giornalista TV e, contemporaneamente, frequenta la
Facolta di Pubbliche Relazione alla IULM di Milano. Inizia la sua carriera imprenditoriale nel
1998 come produttore televisivo lavorando per Telemontecarlo, Mediaset ed Eurosport. Nel
1999 fonda Real Life Television SpA con cui inizia a lavorare per alcune importanti aziende
italiane. Nel 2013 fonda Stylum, agenzia di comunicazione digitale specializzata nell’iterazione
tra mondo fisico e digitale e la rivende nel 2015 ad un Gruppo internazionale. Dal 2016 lavora
alla crescita di ID-ENTITY con particolare focus sul mercato dei Grandi Clienti.

Alberto Costa — Socio e Business Developer

Laureato in Giurisprudenza, nel 1983 diventa giornalista per il Sole 24 Ore. Nel 1986 fonda NET
Srl, house organ per banche e assicurazioni. Nel 1992 crea Edimar Srl e si occupa di
diversificazione in ambito editoria per Philip Morris: Marlboro Country Books. Dal 1994 al 2007
per Silvio Berlusconi si occupa di “Una Storia Italiana” e avvia un’importante collaborazione
tecnica per prodotti editoriali italiani e internazionali. Nel 1996 crea il Gruppo Alcos
Comunicazione che si occupa di realizzazione di contenuti, di attivita di pubbliche relazioni e di
produzione industriale di siti internet. Nel 2017 lascia il Gruppo Alcos Comunicazione e nel
2018 entra in ID-ENTITY dove si occupa dello sviluppo commerciale in ambito Grandi Clienti e
PA.

George lancu — Socio e Country Manager ID-ENTITY Romania

Nel corso della sua carriera, ha maturato un’ampia esperienza manageriale nel settore
marketing. E stato, infatti, Marketing Manager in Xerox, dove ha gestito un team con
competenze trasversali in qualita di responsabile del marketing, employer branding e global
sales support in varie aree geografiche. Lavora in qualita di esperto interno su argomenti
relativi a Contact Center, Operations e Produzione Massiva. Occupa il ruolo di Country Manager
di ID-ENTITY Romania, supervisiona tutte le operazioni svolte in Romania e gestisce le attivita
di Mediaweb.

Alessandro Negrini — CFO

Laureato in Economia e Commercio inizia la carriera nel 2003 in KPMG SpA occupandosi di
revisione contabile e di financial due diligence. | clienti di cui si occupa in questa fase della
carriera fanno parte della media e grande impresa italiana e internazionale, fra i quali: Mantero
Seta SpA e Vincenzo Zucchi SpA (tessile), Giochi Preziosi SpA (giocattoli), Gruppo Fiege
(logistica), Gruppo Refresco (alimentari) e FIAT SpA (automotive). L’esperienza prosegue nel
2009 in Culti Milano (Gruppo Intek quotato alla borsa di Milano) con il ruolo di Chief Financial
Officer. Dal 2015 & CFO di ID-ENTITY SA.

INITIATION OF COVERAGE
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2. [l Business Model

2.1 Value Proposition

ID-ENTITY € in grado di generare valore per i clienti in ognuna delle fasi che caratterizzano il
business, soprattutto grazie a:

e Affiancamento continuo del cliente. Il totale affiancamento del cliente da parte della
Societa si realizza grazie a:

o Approfondita analisi preliminare del cliente “as-is” al fine di comprenderne
le principali esigenze;

o Monitoraggio on going delle nuove esigenze che possono generarsi nel
tempo;

o  Update continuo sui nuovi trend digitali al fine di garantire sempre le migliori
soluzioni possibili;

e Risultati misurabili. Il Gruppo € in grado di garantire ai propri clienti la misurabilita
dei risultati ottenuti grazie a:

o Creativita data driven;

o Conversion rate;

o Possibilita per il cliente di misurare performance e KPI (per esempio tramite
N° di visualizzazioni dei contenuti, condivisioni, engagement e conversione
in acquisto);

e Centralita della tecnologia (Martech). Al fine di garantire al cliente i migliori risultati
ottenibili, ID-ENTITY pone la tecnologia al centro del proprio modello di business, i
primari effetti di questa centralita sono:

o Utilizzo di soluzioni Martech proprietarie al fine di ottimizzare i tempi di
elaborazione dei contenuti;

o Elevata efficienza grazie al limitato impiego di risorse;

o Reportistica automatizzata;

o Operativita in cloud,

e Modello di full outsourcing ed efficienza del processo. ID-ENTITY utilizza, al fine di
creare il massimo valore per i propri clienti un modello di full outsourcing, questo
porta a:

o Gestione daily dei contenuti;

Industrializzazione e re-design dei processi per garantirne I'efficienza;

Work flow semplificato;

Delivery tempestiva;

Elevata efficacia ed elasticita.

O O O O
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2.2 Martech Content Factory

ID-ENTITY si definisce Martech Content Factory poiché e in grado di produrre, ogni giorno, per
i propri clienti, centinaia di contenuti omnichannel data driven con processi industriali
certificati ISO 9001 governati dalla tecnologia.

MarTech

La tecnologia, nelle attivita svolte all’interno del Gruppo, mantiene sempre un ruolo di assoluta
centralita sia in termini di processo sia in termini di produzione dei contenuti. ID-ENTITY, infatti,
ha sviluppato internamente diversi software proprietari, capaci di automatizzare alcune
attivita di produzione di contenuti “semilavorati”. Le attivita automatizzate tramite software
sono tipicamente “time consuming” e a basso valore aggiunto. Per questo motivo, il processo
di automatizzazione consente: lo sviluppo di economie di scala, il risparmio di risorse, tempi
piu veloci di produzione, minori costi, migliori margini di commessa nonché una maggiore
qualita offerta e percepita dal cliente. Il software sviluppato, infatti, & in grado di trasformare,
tramite un processo di elaborazione dei dati, gli input (per esempio file Word, Excel, foto, video
e altro) in output semilavorati. Al termine del processo automatizzato, un dipendente
trasforma il semilavorato in un contenuto finale pronto per essere consegnato con un effort
molto contenuto in termini di tempo.

Inoltre, la Societa basa la propria attivita su processi e procedure industrializzati certificati ISO
9001, attraverso l'introduzione a tutti i livelli di un sistema informativo di gestione delle
commesse e della misurazione del tempo di allocazione delle risorse sulle diverse attivita e
commesse, integrato con il sistema ERP dell’azienda. Anche in questo caso, I'utilizzo della
tecnologia & in grado di rendere piu efficienti i processi organizzativi e produttivi.

Content

La Societa, come detto, nella gestione dei lavori per i propri clienti, si occupa dell'intero
processo di creazione e gestione del contenuto finalizzato all’attivazione di strategie di
comunicazione TTL (Through The Line). Nella creazione del contenuto, gli obiettivi di
costruzione del brand ATL (Above The Line) e la massimizzazione delle conversioni BTL (Below
The Line) sono integrate in campagne pubblicitarie crossmediali. Gli obiettivi ATL sono
caratterizzati da una valutazione soggettiva, mentre gli obiettivi BTL, comprendendo tra gli altri
anche la creazione di ricavi e la retention, sono piu facilmente misurabili e quindi soggetti ad
una valutazione pilu oggettiva. | contenuti creati dalla Societa sono finalizzati alla creazione di
interazioni e traffico verso i canali Social, I'e-commerce e i negozi, con I'obiettivo di convertire
la visione del contenuto in vendite online e off-line, di aumentare la brand awareness dei clienti
e di incrementare il ROAS (Return Of Advertising Spend).

Grazie alle specifiche competenze, ID-ENTITY € in grado di creare contenuti omnichannel, in
ambito e-commerce, online e off-line, social, customer care, in store TV, OTT TV e event live
streaming.

Infine, sui contenuti prodotti e pubblicati la Societa svolge costantemente un’accurata attivita
di analisi delle performance al fine di migliorare la capacita di ideare e produrre contenuti piu
efficaci e performanti. La creativita dei contenuti risulta quindi sempre data driven. Questo
approccio risulta molto importante, poiché grazie alla misurazione di alcune metriche, quali
visualizzazioni, vendite, engagement e bounce rate, ID-ENTITY & in grado, sfruttando la propria
flessibilita, di migliorare nel tempo i propri contenuti e di raggiungere in maniera piu efficace
gli obiettivi posti dal cliente.

INITIATION OF COVERAGE
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Factory

Un importante punto di differenziazione rispetto ai competitor consiste nel fatto che ID-ENTITY
funziona come una vera e propria industria digitale, con processi e procedure certificati ISO
9001 e supervisionati da un ERP aziendale in continuo miglioramento. Il Gruppo € dunque una
“fabbrica di contenuti” con economie di scala e di specializzazione e un’organizzazione per
competenze e non per prodotto. Questo modello consente ad ID-ENTITY di essere flessibile sia
al mutamento del mercato e all'innovazione di prodotto sia alle esigenze, attuali e future, dei
clienti.

Grazie all’approccio sopra descritto il Gruppo & in grado, una volta analizzati i processi esistenti
(“as is”), di definire nuovi processi (“to be”) piu efficienti. Infatti, grazie alle competenze a 360°,
ID-ENTITY si pone al centro delle strategie di marketing e di comunicazione del cliente, con
I'obiettivo di creare valore. Tale obiettivo viene conseguito diminuendo il numero di
interazioni, semplificando e automatizzando tutte le attivita a “basso valore aggiunto”,
diminuendo i tempi e i costi di produzione e aumentando i margini con un servizio in “full out
sourcing”. Il cliente, dunque, ha la possibilita di interfacciarsi per tutta la durata del processo
soltanto con ID-ENTITY, riducendo il numero di fornitori e aumentando la redditivita dei
progetti.

Di seguito I'esemplificazione di un processo industriale di ID-ENTITY per la produzione di
banner adv omnichannel:

Chart 3 — Banner ADV Omnichannel Production

¢ Analisi dei processi esistenti ("as is"

Consulenza e |dentificazione dei nuovi processi ("to be") pil efficienti e adatti al modello di
fabbrica

¢ Apertura delle commesse tramite software ERP

Project ¢ Gestione, grazie all'utlizzo del software, di work flow proprietari, della
management commessa
e Controllo tempi, costi e fatturazione grazie all'ERP

¢ Coinvolgimento del cliente soltanto nella fase di brief, di raccolta del materiale
Progettazione e "girobozza" per approvazione e pubblicazione del contenuto prodotto

creativita e Attivita del personale su: definzione KPI, analisi dati storici, creativita data
driven e setup del software

¢ Attivita automatizzata su: video editing, semilavorato (90% del lavoro totale) e
pubblicazione

¢ Attivita del personale su: grafica, copy, rifinitura (10% del lavoro totale),
girobozza e analisi KPI

Produzione

Source: ID-ENTITY, elaborazione Integrae SIM

Tramite I'analisi dell’esempio appena riportato, si osserva come ID-ENTITY, tramite I'approccio
Martech Content Factory, sia in grado di arrivare alla produzione finale del contenuto tramite
un processo snello, automatizzato e molto rapido. Inoltre, € importante sottolineare come
questo tipo di approccio, a differenza dei processi tradizionali, richieda un effort minimo al
cliente e la presenza di un solo fornitore. Questo approccio, dunque, permette di fidelizzare la
clientela e di raggiungere maggiori livelli di marginalita.

INITIATION OF COVERAGE
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2.3 Business Process

ID-ENTITY, nello svolgimento del proprio business, € responsabile dell’intero processo di
ideazione, produzione e delivery del contenuto del cliente (con cui i rapporti sono regolarizzati
tramite contratti a budget annuo “vuoto per pieno”). La Societa, sfruttando la propria
flessibilita, € in grado di svolgere attivita extra per il cliente senza richiedere alcuna
integrazione economica. Questo porta ad una maggior fidelizzazione del cliente che ha la
possibilita di conoscere con ragionevole certezza il valore del contratto in anticipo. Il business
svolto da ID-ENTITY si basa su quattro step principali: assesment e analisi fabbisogno (“as is”),
identificazione della soluzione (“to be”), setup della fabbrica e go live.

Chart 4 - Business Process

Assesment Soluzione

Setup
("to be")

Fabbrica

("asis")

Source: ID-ENTITY, elaborazione Integrae SIM

Assesment e analisi fabbisogno (“as is”)

La prima fase consiste nella comprensione del fabbisogno del cliente attraverso interviste e
domande ai key users, nello studio della reportistica KPI, nella mappatura dei processi “as is” e
nella comprensione dei KPI e dei razionali economici. Questa fase & presidiata da team
composti da tre a sette dipendenti, a seconda della complessita del progetto stesso, e si
conclude, una volta terminato tutto il processo di assesment, con la condivisione con il cliente
di una roadmap evolutiva rappresentativa delle inefficienze e delle conseguenti opportunita di
innovazione e miglioramento dei processi e dei risultati.

Identificazione della soluzione (“to be”)

Terminata la fase di assesment e I’analisi di requisiti, il team preposto dalla Societa effettua la
scelta delle soluzioni digitali piu idonee a soddisfare le esigenze del cliente, riorganizza i
processi “to be”, identifica le soluzioni innovative in termini di contenuti e servizi, individua le
competenze, e identifica SLA (Service Level Agreement) e KPI (Key Performance Indicator) di
servizio. Al termine di questa fase, ID-ENTITY condivide con il cliente la soluzione identificata
per la gestione in full outsourcing.

Setup della fabbrica

Una volta terminata la fase di identificazione e condivisione della soluzione, ID-ENTITY attiva la
“Fabbrica”, con le sue linee di produzione per la creazione dei contenuti tramite configurazione
dei processi sul gestionale, sviluppo di eventuali applicazioni-software proprietari, definizione
dei tempi, dei team, dei fornitori e dei KPI, e validazione del processo

Go live

Una volta terminata la fase di setup della fabbrica e organizzati i processi produttivi, ID-ENTITY
avvia la produzione, ideazione, e delivery quotidiana di contenuti con revisione periodica dei
processi e delle performance secondo il metodo “trial and error” o “AB Test” per un continuo
efficientamento della soluzione, degli SLA e dei KPI previsti.
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2.4 Portafoglio Prodotti e Servizi

ID-ENTITY si occupa dell’intero processo di creazione e gestione del contenuto e produce
contenuti unici, smart, coerenti, cross-media, cross-market, che creano interazioni e traffico
verso i canali Social, 'e-commerce e i negozi. L'obiettivo primario dei contenuti creati dalla
Societa e la conversione, infatti, ID-ENTITY svolge costantemente un’accurata attivita di analisi
delle performance dei vari contenuti prodotti e pubblicati al fine di raccogliere dati utili al
miglioramento delle capacita di ideare e produrre contenuti piu efficaci e performanti,
utilizzando la cosiddetta “creativita data driven”. Inoltre, i contenuti creati dalla Societa sono
caratterizzati da una logica omnichannel. Di seguito un elenco dei principali servizi offerti dal
Gruppo:

e E-Commerce:

o Raccolta informazioni di prodotto;
Shooting fotografici e video professionali dei prodotti;
Copywriting multilingua e “multiculturali” SEO Oriented,
Creazione schede prodotto;
Data entry e aggiornamento continuo dei contenuti;
Gestione “daily” dei contenuti del sito h24/7/365;

o O O O O

e  Online e Off-line.
o Contenuti digitali e video. Ideazione, produzione, gestione e distribuzione e
monitoraggio di:
= Banner;
=  News Lettere;
= landing Page;
=  Blog;
= Web site;
= Video e motion grafica;
= Format originali “story telling”;
= Brand Content anche in partnership con Influencer e/o Youtube
Creator;
o Contenuti tradizionali
= Brochure;
= Depliant;
= Cataloghi;
=  Schede prodotto e altro;

e Social:
o ldeazione di piani editoriali per i diversi canali social (Instagram, Facebook,
TikTok, Youtube, Twitter, Twitch, Clubhouse e altri);
Produzione “daily” dei post;
o Analisi e reporting;

e  Customer Care omnichannel: Customer Care omnichannel h24/7/365, attraverso la
moderazione e linterazione con le community dei clienti per dare supporto e
rispondere alle loro domande, applicando FAQ e/o Policy aziendali condivise con i
clienti stessi. Interazioni quotidiane gestite omnichannel presidiando i diversi “touch
point” dei clienti come le chat pubbliche e private, i canali social e I'Inbound telefonico
di primo e secondo livello, grazie al contact center multilingua e multiculturale cross-
country;
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e In-StoreTV:
o ldeazione e creazione del palinsesto coordinandosi con il marketing
dell’azienda per i diversi VideoWall presenti nei negozi fisici del cliente;
o Produzione del contenuto trasmesso;
Creazione del palinsesto, regia e distribuzione dei contenuti;
o Assistenza al cliente h24/7/365;

e OTT TV: questa attivita consiste nella produzione di contenuti originali come brand
content e/o video ADV per le “Over The Top” company, ovvero TV Digitali che
forniscono, attraverso la rete Internet, servizi e contenuti video. Tra queste, per
esempio, si annoverano: Netflix, Amazon Prime, Dazn e Dplay (Gruppo Discovery;

e Eventi live streaming: questa attivita consiste nell’ideazione, progettazione e
realizzazione di eventi digitali professionali in streaming anche in 4K per qualsiasi
canale media (Web, Social, TV).
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2.5 Clienti
Chart 5 - Clients Breakdown by Business Line
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Source: ID-ENTITY

| clienti del Gruppo, prevalentemente appartenenti ai settori telco, elettronica di consumo,
food, sport e servizi, sono riconducibili a tre principali categorie: grandi aziende, pubblica
amministrazione e piccole e medie imprese. La suddivisione dei clienti nelle suddette categorie
definisce anche le tre linee di business di riferimento della Societa:

e Grandi aziende (65% del fatturato 2020): operando come Martech Content Factory,
la Societa e in grado di posizionarsi nei processi e nell’organizzazione del cliente, al
fine di produrre contenuti daily necessari ad attivare strategie di comunicazione e
campagne marketing multi-canale e multi-paese sui social, I'E-commerce, il sito web
e i negozi fisici con l'obiettivo di generare interesse, traffico e interazioni e di
convertire le view in vendite;

e  Pubblica Amministrazione (14% del fatturato 2020): ): i clienti appartenenti a questo
settore sono strettamente collegati alla partnership che ID-ENTITY ha siglato con
Almaviva. Infatti, la Societa in sub-appalto diretto Consip, garantisce, alla Pubblica
Amministrazione, molteplici servizi in ambito digital transformation. In particolare, la
Societa siimpegna nella produzione di contenuti per popolare i diversi canali online e
off-line della PA, al fine di informare i cittadini e le aziende su servizi di pubblica utilita.
In questo ambito, ad ID-ENTITY é richiesto I'utilizzo di un linguaggio diretto, coerente
e specifico per ogni canale o media utilizzato;

e Piccole Medie Imprese (21% del fatturato 2020): ai clienti appartenenti a questa
categoria, ID-ENTITY offre un catalogo di prodotti e servizi a “scaffale” per la
trasformazione digitale del business con I'obiettivo di aumentare la visibilita online. In
guesto ambito, la Societa opera tramite due diversi canali:

o Diretto: tramite il marchio “Fatti Trovare” e il teleselling di proprieta in
Romania;

o Indiretto: in partnership con associazioni di categoria o player industriali
come TIM e Vodafone in Italia e Paginas Amarillas in Spagna.

INITIATION OF COVERAGE 13



SIM
NTEGRA

Chart 6 — Top 5 Clients Weight
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Chart 7 — Top 10 Clients Weight
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ID-ENTITY mostra una concentrazione significativa dei ricavi presso i principali clienti in ognuno
degli anni analizzati. Questo effetto risulta pero smorzato dai processi di fidelizzazione dei
clienti che la Societa mette in atto, finalizzati alla creazione di rapporti pluriennali. Oltre a
questo, la Societa vanta un ottimo grado di resilienza e buona capacita di reagire con velocita
alle potenziali perdite di clienti. Infatti, il primo cliente in termini di ricavi del 2018, ad oggi, non
risulta piu in portafoglio, nonostante questo, ID-ENTITY e sempre stata in grado di generare
buoni livelli di fatturato e di marginalita.
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2.6 Partnership

Negli anni, al fine di incrementare i propri volumi, in termini di ricavi e di marginalita, ID-ENTITY
e stata in grado di siglare alcune importanti partnership, tra cui quelle con Tim e Almaviva.

Partnership con Tim

Negli ultimi anni, Tim ha espresso la volonta di modificare la percezione, legata solamente ai
servizi di telefonia e di connettivita, che i suoi clienti avevano del brand. Per fare questo, Tim
ha deciso di implementare una nuova serie di servizi di comunicazione digitale. Tuttavia,
I’organizzazione aziendale attuale non permette a Tim di organizzare e produrre un'offerta di
servizi digitali dedicati alle PMI Italiane (la Societa conta circa 9 min di PMI clienti). Per questo
motivo, Tim ha deciso di siglare una partnership con ID-ENTITY, sfruttando I'esperienza del
Gruppo in ambito PMI maturata nel tempo dedicato all’ideazione e alla produzione di un
"catalogo di servizi digitali chiavi in mano" per le PMI per conto di Pagine Gialle (ora
Italiaonline), Vodafone, QDQ (Spagna) e Paginas Amarillas (Spagna).

In termini di ricavi, I'operazione € organizzata in revenue sharing: una volta stipulato il prezzo
di vendita (a carico di Tim) e dei costi di produzione (a carico di ID-ENTITY), il margine viene
cosi suddiviso: 40% Tim e 60% ID-ENTITY. Fatturazione, gestione del cliente e insoluto sono a
carico di Tim. ID-ENTITY emette un'unica fattura mensile sui servizi e prodotti erogati.

La partnership siglata prevede che:
e Tim metta a disposizione la propria customer base e la propria rete vendita
multicanale;
e ID-ENTITY metta a disposizione la propria esperienza e si occupi della gestione e della
produzione dei diversi servizi digitali per le PMI.

In particolare, ID-ENTITY utilizzando le proprie competenze, aiuta Tim nell’analisi del
posizionamento dei clienti e della loro presenza sul web, nell’ individuazione dei punti di forza
e debolezza e nell'impostazione di un percorso di crescita sul web orientato al continuo
miglioramento. | punti cardine del progetto risultano dunque essere:

e Un check up digitale per I'analisi della posizione del cliente sul web;

e Un’analisi strategica dei punti di debolezza;

e |l posizionamento del cliente su una scala di livelli da 0 a 10 che indicano il punto di
partenza del cliente ed il punto di arrivo dopo gli interventi migliorativi;

e Una proposta di attivita e prodotti orientati al potenziamento della presenza sul web;

e la produzione di soluzioni concordate e contrattualizzate;

e Un quality check che analizzi la performance raggiunta;

e L'implementazione di azioni successive che producano un ulteriore percorso di
crescita.

Al fine di raggiungere gli obiettivi finali del progetto, Tim e ID-ENTITY hanno strutturato un
modello di business che segue determinati step:

1. Il cliente sottoscrive un contratto con Tim per la connettivita, con incluso il servizio di
Consulenza;

2. Tim contatta il cliente tramite call center al fine di scegliere la tipologia di Consulenza
che preferisce;

3. Una volta scelto dal cliente il servizio di consulenza digitale, Tim raccoglie tutti i dati
necessari a svolgere il check-up e passa il profilo del cliente ad ID-ENTITY;
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4. 1l coach di ID-ENTITY descrive il check-up digitale al cliente e, in seguito, definisce il
punto di partenza, gli obiettivi di miglioramento e i prodotti ed i servizi necessari per
ottenere tale miglioramento;

5. Inizio del progetto digitale.

Il lavoro svolto da ID-ENTITY viene valutato in base ad un set di KPI in grado di individuare il
livello di performance: conversion rate, tempo medio di telefonata, composizione della
clientela, upselling, vendita media, tempistiche operative e tempistiche per la gestione delle
problematiche.

Partnership con Almaviva

Almaviva ha vinto la gara per la digitalizzazione della PA denominata SPC lotto 3 e 4 del valore
di € 850 miIn e ha ottenuto alcuni prolungamenti per ulteriori cinque anni a partire dal 2022.
Questo budget viene utilizzato dalle PA come basket garantito per la spesa dei propri fondi in
esecuzione di attivita finalizzate alla digitalizzazione. In questo modo, alle PA sono garantiti i
seguenti vantaggi:

e Affidando il progetto ad Almaviva, la PA si assicura la rapida esecuzione del progetto
senza la necessita di una gara di appalto, anche su budget importanti;

e Impossibilita di sottoporre a giudizio, in merito all’utilizzo dei fondi per i progetti
assegnati ad Almaviva, i funzionari che assegnano I'appalto. Infatti, Almaviva, avendo
vinto la gara sopra descritta, soddisfa automaticamente tutti i requisiti necessari
senza bisogno di ulteriori controlli;

e La supervisione di Consip sul corretto andamento dei lavori e sulla verifica dei sub-
appaltanti incaricati da Almaviva (fra i quali ID-ENTITY).

Grazie all’accordo quadro (scadenza 2023) siglato con Almaviva, ID-ENTITY & diventata
partner/fornitore di Almaviva stessa per la produzione di contenuti omnichannel (contenuti
per portali web, contenuti per i canali social, newsletter, landing page, video, streaming live e
altri) e puo lavorare in regime di appalto e di sub appalto per le attivita di digitalizzazione delle
PA. Questo porta ad ID-ENTITY i seguenti vantaggi:
e Ottenimento delle commesse senza la necessita di affrontare gare di appalto
pubbliche molto costose;
e Garanzia nei pagamenti grazie alla presenza di CONSIP che supervisiona anche le
soluzioni contrattuali.
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2.7  Marketing & Sales

Al fine di potenziare la riconoscibilita del brand, rafforzare il posizionamento sul mercato,
generare nuove opportunita e incrementare i ricavi complessivi, ID-ENTITY ha sviluppato una
strategia di marketing & sales basata sui seguenti punti:

e lead nurturing tramite un dialogo continuo con i potenziali clienti e offrendo
informazioni o consulenze per orientarli verso i servizi offerti;

e  Partnership con player specializzati in servizi complementari (per esempio Tim e
Almaviva);

e Up-selling sul portafoglio clienti esistente attivando servizi complementari e/o
indirizzati ad altri obiettivi aziendali;

e  (Cross-selling grazie anche all’offerta integrata con i servizi dei partner;

e  Piani editoriali sui social media (principalmente Linkedin) finalizzati ad evidenziare le
competenze e le professionalita di ID-ENTITY nella gestione dei contenuti;

e  Partecipazioni a eventi corporate di settore (in qualita di speaker o partner).
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3. Il mercato

ID-ENTITY opera nel mercato del digital marketing, uno dei principali focus del Gruppo & legato
al segmento E-commerce.

3.1 Mercato Digitale in Italia

Chart 8 — Digital Market in Italy 2018A — 2022E (data in € bin)
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Source: “Il mercato digitale in Italia 2020-2022: quale I'impatto del Covid-19?”, Anitec-Assinform, Novembre 2020

Secondo le stime elaborate nel novembre del 2020 da Anitec-Assinform, il mercato italiano del
digitale, che comprende contenuti e pubblicita digitali, servizi di rete TLC, servizi ICT, software
e soluzioni ICT e dispositivi e sistemi, dopo una crescita del 2% circa osservata nel 2019 (da €
70,5 mld a € 71,9 mld), dovrebbe aver chiuso il 2020 (dati expected come ipotesi pil probabile)
di nuovo a quota € 70,5 mld, con una leggera decrescita pari all’1,95% circa. La decrescita del
mercato stimata per il 2020, dovrebbe comunque essere notevolmente inferiore alla
decrescita complessiva del PIL (9% circa). Per gli anni successivi, le stime elaborate, prevedono
un ritorno alla crescita gia dal 2021, che dovrebbe chiudere a quota € 72,9 mld circa (crescita
del 3% circa). Per il 2022 e attesa un’ulteriore crescita, pari al 3% circa, fino a quota 75,4 mid
(CAGR 19-22: 2%).
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Chart 9 — Digital Market in Italy 2018A — 2020E by Category (data in € bin)
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Source: “Il mercato digitale in Italia 2020-2022: quale I'impatto del Covid-19?”, Anitec-Assinform, Novembre 2020

Come detto, il mercato del digitale, secondo le elaborazioni di Anitec-Assinform, puo essere
suddiviso nelle seguenti categorie: contenuti e pubblicita digitali, servizi di rete TLC, servizi ICT,
software e soluzioni ICT e dispositivi e sistemi. Per il 2020, le stime Anitec-Assinform prevedono
una riduzione nei livelli di fatturato di quasi tutte le categorie individuate. Si osservano infatti
le seguenti decrescite stimate: 5,9% per i servizi di rete TLC, 0,03% per i servizi ICT, 1,6% per
software e soluzioni ICT e 1,9% per dispositivi e sistemi. L’unica categoria prevista in aumento
nel corso del 2020 risulta essere contenuti e pubblicita digitali, principale categoria di
competenza di ID-ENTITY, per la quale si stima una crescita del 2,7% circa, da € 12,09 mid a €
12,42 mld.

3.2 Content Marketing

Chart 10 — Global Content Marketing (Data in S bin)
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Source: “Content Marketing Industry Report”, Research Dive Analysis, marzo 2020
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Per quanto riguarda il mercato globale del content marketing, gli analisti Research Dive, nelle
stime pubblicate pre-pandemia, si aspettavano, prendendo come base per il calcolo il 2018,
una crescita, fino al 2026, caratterizzata da un CAGR 18-26 pari al 14,3%, fino a quota $ 107,5
mld. Secondo quanto elaborato da Research Dive, la crescita sara principalmente riconducibile
alle opportunita generate dallo sviluppo di nuove tecnologie nei sistemi di content marketing
e alla digitalizzazione che sta coinvolgendo anche i negozi fisici, incrementando la necessita di
produzione di nuovi contenuti, alimentando un ulteriore boost del mercato. Le stime appena
descritte, sono state elaborate e pubblicate nel mese di marzo 2020, prima della pandemia
Covid 19. Tuttavia, a differenza di molti altri settori, come descritto nel paragrafo precedente
in merito al mercato italiano, il settore di riferimento & stato positivamente influenzato dalla
pandemia stessa.

Chart 11 — Social Media Channel (Data in S bin)
25,0

20,0
15,0

10,0

5,0

2018 2026

Source: “Content Marketing Industry Report”, Research Dive Analysis, marzo 2020

Tra i canali appartenenti al mercato del content marketing si annoverano il canale dei Social
Media, i Blog, le piattaforme video e altri canali. Secondo le stime di Research Dive pubblicate
pre-pandemia, la crescita attesa per il canale Social Media era caratterizzata da CAGR 20-26
pari al 15,2%, fino a quota $ 21,4 mld. La crescita attesa per il canale Social Media risulta essere
la maggiore tra tutti i canali presi in considerazione nelle stime del mercato complessivo del
content marketing. La stima per il canale social media € influenzata dal rapido aumento degli
utenti e dal crescente numero di applicazioni di social networking in tutto il mondo.
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3.3 E-commerce B2C

Chart 12 - Global Product E-commerce B2C (Data in € bin)
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Il valore dell’E-commerce B2C di prodotto, nel corso del 2020, nelle principali aree geografiche
(Europa, USA e Cina) & aumentato del 16% passando da € 2.460 mld circa a € 2.852 mld circa.
La crescita degli acquisti di prodotti tramite E-commerce & dovuta anche agli effetti della
pandemia che ha avvicinato molti utenti al mondo degli acquisti digitali e ha agito
positivamente sulla frequenza di acquisto. L'effetto appena descritto della pandemia,
verificatosi soprattutto nei primi mesi dello scorso anno, ha piu che compensato la riduzione
della capacita di spesa dei consumatori dovuta alla crisi economica.

Chart 13 — China, USA, UK, Germany, France and Spain Product E-commerce B2C (Data in € bin)
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Il valore dell’E-commerce di prodotto, nel corso del 2020, € aumentato in moltissime nazioni
del mondo. Si osserva per esempio: una crescita del 18% negli USA, una crescita del 16% in
Cina, una crescita del 15% in UK, una crescita del 16% in Germania, una crescita del 17% in
Francia e una crescita del 23% in Spagna. | tassi di penetrazione dell’e-commerce di prodotto,
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grazie a queste crescite, hanno raggiunto: il 20% negli USA, il 24% in Cina, il 23% in UK, il 15%
in Germania, il 14% in Francia e I'8% in Spagna.

3.4 E-commerce B2C ltalia

Chart 14 - Italian Product E-commerce B2C (data in € min)
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Anche in Italia, dopo la crescita sempre importante degli ultimi anni, il 2020 ha segnato un altro
anno straordinariamente positivo per I'E-commerce B2C di prodotto. Infatti, i ricavi derivanti
da acquisti di prodotti online, hanno raggiunto quota € 22.696 min, con una crescita rispetto
allo scorso anno, pari al 26%. Tale valore comprende gli acquisti effettuati da consumatori
italiani sia su siti italiani sia su siti esteri. Grazie a questa crescita, anche in Italia, 'E-commerce
si qualifica come determinante nella progettazione delle strategie di vendita e di interazione
con i consumatori.

Chart 15 — Italian Product E-commerce B2C: Penetration Rate
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Il tasso di penetrazione degli acquisti di prodotto online ha beneficiato del duplice effetto della
crescita dei volumi di acquisti tramite E-commerce e della complessiva riduzione, ad eccezione
del segmento Food & Grocery, degli acquisiti tramite canali tradizionali. Si osserva, infatti, una
crescita del tasso di penetrazione da 5,9% del 2019 a 7,9% del 2020. In particolare, il tasso di
penetrazione del segmento editoria passa dal 21% al 28%, il tasso di penetrazione del
segmento abbigliamento passa dal 9% al 15%, il tasso di penetrazione del segmento
informatica passa dal 27% al 32%, il tasso di penetrazione del segmento home living passa
dall’8% al 14%.

Chart 16 — Italian Product E-commerce B2C by Category (data in € min)
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Source: “E-commerce & Retail: Verso Modelli Piu Integrati”, Osservatori.Net, Politecnico Milano, 2020

Tutte le categorie di prodotto osservate, mostrano una significativa crescita dei volumi
acquistati tramite canali di E-commerce. Sono state, infatti, misurate crescite pari a: 18% per il
segmento IT and Consumer Electronics, 21% per il segmento Abbigliamento, 30% per il
segmento Home Living, 56% per il segmento Food & Grocery e 16% per il segmento Editoria.
Per quanto riguarda, infine, i prodotti appartenenti alle residuali categorie merceologiche, si
osserva una crescita complessiva pari al 28% totale. In base ai dati riportati, dunque, oltre il
50% della crescita degli acquisti E-commerce B2C risulta riconducibile ai tre categorie: IT and
Consumer Electronics, Food & Grocery e Abbigliamento.
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3.5 E-commerce Italia: Stime

Chart 17 - Italian E-commerce 2019 - 2028 (data in € bln)
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Source: “Traction, boom e-commerce (+162% di ordini). Vola Amazon (+37,7%)”, Industria Italiana, 2020

Secondo quanto elaborato dagli analisti di Traction, oltre all’effetto positivo sui valori del 2020
dell’E-commerce italiano, la pandemia portera ad accelerare sensibilmente i tassi di crescita
anche per i prossimi anni. Le stime degli analisti pre-pandemia, infatti, presentavano un valore
della spesa aggregata su E-commerce pari a € 171 mld nel 2028 (CAGR 2019-2028 pari a 15%).
Secondo le stime rielaborate tenendo conto degli effetti della pandemia, un valore simile a
quello precedente stimato per il 2028, potrebbe essere raggiunto gia nel 2023 (€ 167 mld),
mentre, per il 2028, le stime raggiungono quota € 254 mld (CAGR 2019-2028 pari a 20%).
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4. Posizionamento Competitivo

Table 2 — Main Competitor (2020 data)*

EBITDA | EBITDA Margin EBIT EBIT Margin Net Income Margin m NFP/EBITDA

Accenture Interactive N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Antevenio 54,43 -4,25 -7,8% -5,13 -9,4% -4,08 -7,5% 4,80 N/A
Caffeina 6,77 0,07 1,1% 0,01 0,2% 0,00 0,1% 0,87 12,0x
EY Yello N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Septeni Holdings 148,60 27,70 18,6% 19,50 13,1% 12,60 8,5% -75,70 N/A
Spotzer 13,00 0,70 5,4% N/A N/A N/A N/A N/A N/A
SYZYGY 55,50 9,90 17,8% 4,20 7,6% 2,30 4,1% 25,80 2,6x
MEDIAN 54,43 0,70 5,4% 2,11 3,9% 1,15 2,1% 2,84 7,3x
ID-ENTITY 5,90 1,58 26,8% 1,28 21,7% 0,95 16,1% -0,80 N/A

*Dati Caffeina: 31/12/19; Dati Septeni Holdings: 30/9/20
Source: AIDA, Bloomberg e Pitchbook, elaborazione Integrae SIM

Nello svolgimento del proprio business, ID-ENTITY compete con alcuni importanti player del
mercato italiano ed internazionale.

Il Gruppo vanta alcuni importanti elementi distintivi:

e Modello industriale certificato 1SO 9001. Il Gruppo segue un modello di business
basato su processi e procedure organizzati, in parte automatizzati e governati da
software proprietari che consentono lo sviluppo di economie di scala, il tutto
supervisionato da un ERP aziendale che consente il controllo costante della
marginalita della commessa e permette di prendere, se necessario, gli adeguati
correttivi in modo tempestivo;

e  Full Outsourcing. ID-ENTITY si basa su un modello di business di full outosurcing con
industrializzazione, re-design dei processi e creazione di contenuti con work flow
strutturati compatibili con la “Fabbrica”;

e Martech. La Societa pone la tecnologia al centro di tutti i suoi processi. Il reparto
Martech interno permette di sviluppare soluzioniin grado di velocizzare e semplificare
le attivita svolte;

e Fidelizzazione dei clienti. ID-ENTITY, negli anni, ha generato relazioni consolidate con
i propri clienti: player di elevato standing sia pubblici sia privati;

e Scalabilita. Il modello di business implementato dal Gruppo risulta scalabile e
replicabile in diverse aree geografiche e settoriali. La scalabilita e la replicabilita su
mercati interazionali sono garantite anche dalla presenza di un team multiculturale e
multilinguisitico;

e Presenza internazionale e capacita di espansione in Paesi europei ad elevato tasso di
crescita;

e Competenze qualificate e trasversali;

e Resilienza. Il Gruppo € in grado di reagire senza difficolta a cambi strutturali,
modifiche tecnologiche e crisi di mercato;

e Sede Svizzera. ID-ENTITY, avendo la propria sede principale in Svizzera, puo sfruttare
il proprio posizionamento geografico strategico ed opera in uno Stato caratterizzato
da certezza, semplicita e rapidita in termini di burocrazia e fiscalita;

e Analisi approfondita di KPI e costi al fine di massimizzare i risultati;

e Esperienza consolidata e pluriennale nel settore di riferimento.
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Strengths:

e Capacita di gestire I'intera catena del valore grazie ad un approccio multispecializzato;

e  Storicita e fidelizzazione di alcuni importanti clienti, grazie anche a progetti di medio e
lungo termine;

e C(Clientela di elevato standing;

e Diversificazione settoriale della clientela;

e Totale flessibilita del modello di business;

e Scalabilita e adattabilita del servizio offerto;

e  Workflow di produzione basato sui processi;

e Sede in Svizzera che garantisce centralita geografica in Europa, burocrazia bassa e certezza
fiscale e legale.

Weaknesses:

e Importante concentrazione del fatturato sui principali clienti;

e Difficolta di penetrazione del mercato svizzero;

e Dipendenza molto significativa dalle persone chiave della Societa;

e  Tempi diincasso piuttosto lunghi della linea di business legata Pubblica Amministrazione.

Opportunities:

e  Opportunita di espansione sui mercati gia presidiati;

e Opportunita di espansione geografica su nuovi mercati, anche grazie al rapporto
consolidato con clienti internazionali;

e Continua crescita del mercato di riferimento;

e Innovazione dei servizi offerti, integrando sempre pil soluzioni Martech;

e Possibilita di sfruttare i feedback positivi dei propri clienti per acquisire societa prospect;

e Possibilita di sfruttare opportunita di upselling sui clienti attuali e di sfruttare le
partnership.

Threats:

e Alto grado di concorrenza e frammentazione soprattutto sul segmento PMI;

e Complessita crescente del mercato di riferimento dovuta soprattutto allo sviluppo di nuovi
canali social e nuovi media;

e Tendenza degli operatori a competere sul prezzo.
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5. Economics & Financials
Table 3 — Economics & Financials

INCOME STATEMENT (€/min) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E
Revenues 422 590 865 11,15 13,75
Other Revenues 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Value of Production 422 590 865 11,15 13,75
Cost of Sales 1,97 2,48 350 4,45 540
Selling Variable 0,60 1,07 1,60 2,05 2,50
Selling Non Variable 0,22 0,14 0,30 0,30 0,35
G&A 0,77 062 095 1,15 1,15
EBITDA 0,65 1,58 2,30 3,20 4,35
EBITDA Margin 15,5% 26,8% 26,6% 28,7% 31,6%
D&A 026 030 035 035 0,35
EBIT 039 1,28 1,95 2,85 4,00
EBIT Margin 9,3% 21,7% 22,5% 25,6% 29,1%
Financial Management (0,21) (0,10) (0,10) (0,05) (0,05)
EBT 018 1,18 1,85 2,80 3,95
Taxes 0,02 0,23 0,35 0,55 0,75
Net Income 0,16 0,95 1,50 2,25 3,20
BALANCE SHEET (€/mln) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E
Fixed Assets 0,55 0,72 0,80 0,70 0,60
Account receivable 1,50 2,16 2,80 2,95 3,45
Inventories 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Account payable 0,44 0,90 1,15 1,20 1,40
Operating Working Capital 1,05 1,25 1,65 1,75 2,05
Other receivable 0,11 0,18 0,20 0,20 0,20
Other payable 0,51 2,00 1,20 1,80 2,20
Net Working Capital 0,66 (0,57) 0,65 0,15 0,05
Severance Indemnities & Other Provisions 0,05 0,19 0,20 0,20 0,20
NET INVESTED CAPITAL 1,16 (0,04) 1,25 0,65 0,45
Share Capital 0,11 0,11 0,14 0,14 0,14
Reserves 0,73 (0,29) 2,53 4,03 6,28
Net Income 0,16 0,95 1,50 2,25 3,20
Equity 1,00 0,77 4,17 6,42 9,62
Cash & Cash Equivalent 0,40 1,05 3,12 5,92 9,27
Financial Debt 0,56 0,24 0,20 0,15 0,10
Net Financial Position 0,17 (0,80) (2,92) (5,77) (9,17)
SOURCES 1,16 (0,04) 1,25 0,65 0,45
CASH FLOW (€/min) FY20A FY21E FY22E FY23E
EBIT 1,28 1,95 2,85 4,00
Taxes 023 035 055 0,75
NOPAT 1,05 1,60 230 3,25
D&A 030 035 035 0,35
Changein receivable (0,66) (0,64) (0,15) (0,50)
Changein inventories 0,00 0,00 0,00 0,00
Changein payable 0,46 0,25 0,05 0,20
Change in others 1,43 (0,83) 0,60 0,40
Change in NWC 1,23 (1,22) 050 0,10
Changein provisions 0,14 0,01 0,00 0,00
OPERATING CASH FLOW 2,72 0,74 3,15 3,70
Capex (0,47) (0,43) (0,25) (0,25)
FREE CASH FLOW 225 031 2,90 3,45
Financial Management (0,10) (0,10) (0,05) (0,05)
Change in Financial Debt (0,32) (0,04) (0,05) (0,05)
Change in Equity (1,18) 1,90 0,00 0,00
FREE CASH FLOW TO EQUITY 0,65 2,07 2,80 3,35

Source: stime Integrae SIM
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5.1 FY20A Results

Il Gruppo ha chiuso il 2020A con ricavi consolidati pari a € 5,90 min, rispetto a € 4,22 min del
2019A. 11 93% dei ricavi complessivi & stato generato, nel 2020A, da ID-ENTITY SA. L'incremento
del fatturato, pari al 39,8% circa rispetto allo scorso anno, € riconducibile sia a nuove
commesse acquisite sia all'incremento di alcune commesse gia presenti.

Chart 18 —Revenues Breakdown by Clients Category
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Come detto, i ricavi del Gruppo sono riconducibili a tre principali categorie: grandi aziende,
pubblica amministrazione e piccole e medie imprese. Nel dettaglio, il 65% circa dei ricavi deriva
da clienti appartenenti al segmento grandi aziende, il 14% dei ricavi deriva dai clienti
appartenenti al settore della Pubblica Amministrazione (grazie alla partnership con Almaviva)
e il restante 21% e deriva da clienti appartenenti al segmento PMI (sfruttando sia il canale
diretto sia il canale indiretto).

Chart 19 — Revenues by Clients Category 2019-2020 (data in € min)
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Nel corso del 2020A, la Societa é stata in grado di incrementare i ricavi derivanti da ognuna
delle linee di business. In particolare, i ricavi derivanti da grandi aziende hanno raggiunto quota
€ 3,83 miIn con una crescita pari al 32% rispetto a € 2,90 miIn del 2019A, i ricavi derivanti dalla
Pubblica Amministrazione sono cresciuti di oltre il 400% passando da € 0,16 mIn del 2019A a
€0,82 mlIn del 2020A. Infine, i ricavi derivanti da piccole e medie imprese hanno raggiunto
quota € 1,25 mIn con una crescita pari al 15% rispetto a € 1,09 min del 2019A.

Oltre all’incremento dei ricavi, ID-ENTITY & stata in grado di incrementare il proprio livello di
marginalita, infatti 'EBITDA Margin cresce da 15,5% dello scorso anno a 26,8% nel 2020A. Di
conseguenza, si osserva una crescita dell’'EBITDA pari al 142% circa, da € 0,65 mIn a € 1,58 min.
Questo e stato possibile grazie alla riduzione dell’incidenza dei cost of sales raggiunta tramite
una gestione piu efficiente delle commesse (grazie anche alla conoscenza storica dei clienti e
allo sviluppo di soluzioni software MarTech che hanno permesso la riduzione dei tempi di
lavorazione, una migliore allocazione delle risorse nonché un aumento della qualita offerta ai
clienti), alle economie di scopo realizzate con la crescita del fatturato. Si osserva, inoltre, un
complessivo efficientamento delle voci selling non variable e G&A.

In crescita anche I'EBIT che passa da € 0,39 min a € 1,28 mIn e I'EBIT Margin che raggiunge
quota 21,7% (9,3% nel 2019A). Infine, si osserva un’importante crescita del Net Income che
raggiunge quota € 0,95 min, rispetto a € 0,16 min dello scorso anno.

A livello di circolante si osserva una significativa crescita sia in termini di crediti commerciali sia
in termini di debiti commerciali. Tale effetto € dovuto alla crescita del volume di affari e ad
un’alta concentrazione delle commesse sul finire dell’anno. Oltre a questo, la crescita & dovuta
all'incremento delle commesse relative a clienti del segmento PA, infatti, alcuni di questi clienti
trasmettono una parte consistente delle autorizzazioni a fatturare nel mese di dicembre, in
concomitanza con la chiusura dell’esercizio. La variazione complessiva del net working capital
e dovuta principalmente all’attribuzione del dividendo (€ 0,72 min) e alle relative imposte (€
0,39 min).

A livello di Capex, il Gruppo ha sostenuto investimenti principalmente per lo sviluppo del
software Martech utilizzato per la lavorazione delle commesse.

Alla luce delle variazioni di circolante e della voce Capex, la NFP consolidata passa da € 0,17
min a-€0,80 min.
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5.2 FY21E - FY23E Estimates

Chart 20 — VoP, EBITDA19A-23E
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Per i prossimi anni, ci aspettiamo un incremento del valore della produzione che, secondo le
nostre stime, passera da € 5,90 min del 2020A a € 13,75 min del 2023E (CAGR20A-23E: 32,61%).
Ci aspettiamo che i ricavi aumenteranno su ognuna delle linee di business, in particolare, per il
segmento grandi aziende e per il segmento PA (grazie alla partnership con Almaviva) abbiamo
stimato una crescita derivante principalmente dall’acquisizione di nuove commesse, mentre,
per il segmento PMI, abbiamo stimato un livello di crescita derivante sia dalla crescita organica
delle commesse in essere sia dall’acquisizione di nuovi lavori. In particolare, la crescita stimata
e riconducibile ai seguenti driver:

e Consolidamento ed espansione del portafoglio clienti sulle attuali linee di business.
Crediamo che ID-ENTITY sara in grado di consolidare e incrementare il portafoglio
clienti grazie a: politiche volte alla fidelizzazione dei clienti, politiche volte al
miglioramento della soddisfazione dei clienti, affiancamento continuo e attivita volte
ad incrementare I'upselling anche grazie a partnership operative;

e Integrazione di nuove competenze, prodotti e piattaforme software. Crediamo che
ID-ENTITY sara in grado di perseguire questa strategia finalizzata ad un’offerta sempre
piu completa ai propri clienti, grazie a servizi innovativi di comunicazione ed
engagement. Crediamo che la Societa sara in grado di raggiungere questo obiettivo
grazie a: attivita di training e recruitment volte all’'integrazione di nuove competenze,
per rispondere all’evoluzione della tecnologia in ambito contenuti e social, alla
creazione di nuove BU, a partnership strategiche con operatori complementari e ad
operazioni di M&A su societa estere complementari e presenti nel settore Martech;

e Rafforzamento e crescita su mercati esteri: crediamo che ID-ENTITY sara in grado di
rafforzare la propria presenza su mercati esteri grazie a partnership commerciali con
operatori esteri e/o multinazionali, in particolare in Spagna e Romania dove il Gruppo
€ gia presente con proprie filiali, e ad operazioni di M&A su societa target con una
forte presenza sui mercati esteri con particolare riferimento all’area EMEA.
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Chart 21 - EBITDA % and EBIT% 19A-23E
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Allo stesso modo, ci aspettiamo un incremento dell’EBITDA. che, secondo le nostre stime,
passera da € 1,58 min del 2020A (EBITDA Margin pari a 26,8%) a € 4,35 min del 2023E (EBITDA
Margin paria 31,6%). Crediamo che ID-ENTITY potra migliorare la propria marginalita negli anni
di piano principalmente grazie ai seguenti driver:

e Efficientamento del modello di business e dei processi: modello operativo basato su
una strategia di azienda virtuale “IDNTT SMART”, incentrata su soluzioni condivise per
favorire lo smart working;

e  Sviluppo applicazione web per il controllo integrato delle commesse;

e ERP piu evoluto verso un’architettura cloud che potrebbe consentire di prendere
eventuali decisioni correttive in tempi pil rapidi;

e Economia di scala e di scopo: crescendo il fatturato vi & una migliore e piu efficiente
allocazione delle persone ed una minor incidenza dei costi fissi. Inoltre, uno stesso
fornitore puo essere impiegato per due progetti, questo puo portare ad ottenere
condizioni economiche piu vantaggiose;

e Storicita dei clienti: conoscere al meglio i clienti e le loro esigenze puo portare ad
efficientare i processi di lavorazione delle relative commesse e, conseguentemente,
ad aumentarne i margini;

e Mix di vendita: crediamo che ID-ENTITY sara in grado di prediligere un mix di
commesse a maggior marginalita.

Per quanto riguarda la formazione dell’utile, in termini di tassazione, avendo la Capogruppo
sede a Balerna (Svizzera), abbiamo stimato per tutti gli anni di piano un’aliquota media in linea
con le recenti novita normative fiscali Svizzere e cantonali.
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Chart 22 — Revenues, Capex 20A-23E
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A livello di Capex, crediamo che il Gruppo continuera ad investire nei prossimi anni. In
particolare, ci aspettiamo che ID-ENTITY investira in:

e Sviluppo del software gestionale di produzione;

e  Miglioramento del modulo commesse ERP (per il controllo di gestione);
e Acquisti di arredamento e attrezzature professionali per i dipendenti.

Chart 23 - NFP 19A-23E
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Crediamo che ID-ENTITY possa continuare a migliorare la propria NFP anche nei prossimi anni,
grazie ai flussi di cassa positivi generati dalla gestione caratteristica. La NFP mostra un sensibile
miglioramento nel corso dell’anno, grazie anche alla raccolta derivante dall’'operazione di IPO.
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5.3 Use of Proceeds

ID-ENTITY ha concluso la quotazione sul mercato AlM ltalia al fine di reperire risorse finalizzate
a dare maggiore impulso al processo di crescita. In particolare, crediamo che il Gruppo potra
investire i proventi della quotazione per continuare la propria crescita sia per linee esterne sia
per linee interne.

e Per quanto riguarda le linee interne, pensiamo che I'idea sia quella di consolidare il
proprio posizionamento competitivo sui mercati di riferimento e diaccelerare la crescita
organica. Crediamo, quindi, che gli investimenti saranno mirati a:

o Consolidamento del nuovo modello di azienda virtuale denominato IDNTT
SMART al fine di favorire lo smart working, entro i limiti stabiliti dalla legge,
grazie anche al supporto di soluzioni hardware e software organizzate e
condivise;

o Evoluzione del sistema ERP interno, muovendosi verso il cloud e lo sviluppo di
web app per la continua industrializzazione del servizio e il controllo integrato
dei margini di commessa;

o Recruiting di nuove risorse al fine di acquisire competenze specifiche per
creare nuove BU all'interno del Gruppo ID-ENTITY.

e Per quanto riguarda le linee esterne, pensiamo che ID-ENTITY potra completare
acquisizioni di Societa che svolgono attivita complementari, quali produzione di
contenuti generati dagli utenti o sviluppo di piattaforme MarTech per la distribuzione
di contenuti. Crediamo che la Societa possa porsi questi obiettivi in termini di crescita
per linee esterne al fine di:

Ampliare e completare la propria offerta;

Ampliare il proprio portafoglio clienti;

Espandersi su nuovi mercati esteri;

Coinvolgere i founder delle target companies nella gestione del Gruppo
ID-ENTITY per acquisire nuove e ulteriori competenze.

o O O O
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6. Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity range di ID-ENTITY sulla base della metodologia
DCF e dei multipli di un campione di Societa comparabili.

6.1 DCF Method

Table 4 - WACC

Risk Free Rate -0,04% o (specific risk) 2,50%
Market Premium 6,85% Beta Adjusted 0,9
D/E (average) 17,65% Beta Relevered 1,1
Ke 8,83% Kd 2,50%

Source: Integrae SIM
In particolare:

- Il Risk-Free Rate & rappresentato dal Rendistato di giugno 2021 con scadenza
compresa trai 3 annie 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
caratterizzati da ridotte dimensioni operative. Trattandosi di piccole dimensioni, lo
small cap risk addizionale & 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, Il 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 competitors;

- ltasso dicrescita g, per prudenza, & stato fissato all’1%;

- Kd coincide con I'attuale costo del debito della Societa.

Utilizzando questi dati, risulta un WACC di 7,81%.

Table 5 — DCF Valuation

DCF Equity Value 44,5

FCFO actualized 5,8 14%
TV actualized DCF 35,8 86%
Enterprise Value 41,6 100%
NFP (FY21E) (2,9)

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, ne risulta
un equity value di € 44,5 min.

INITIATION OF COVERAGE 34



SIM
NTEGRA

Table 6 — Equity Value — Sensitivity Analysis

Growth
Rate (g)

Source: Integrae SIM

INITIATION OF COVERAGE 35



SIM
NTEGRA

6.2 Market Multiples

6.2.1 Composizione del Panel

Septeni Holdings Co. Ltd. (Japan) si occupa di Internet business. Opera tramite i segmenti
Internet Marketing e Media Contents. In particolare, il segmento Internet Marketing gestisce
la vendita di pubblicita su Internet, di web solutions, di attivita tramite la propria piattaforma,
di servizi di customer relationship services e di internet marketing. L'azienda e stata fondata
nell'ottobre 1990 e ha sede a Tokyo, in Giappone.

Next Fifteen Communications PLC (UK) fornisce servizi di comunicazione. | servizi offerti dalla
Societa includono: contenuti digitali, marketing, PR, technology, marketing software, ricerche
di mercato, public affairs e policy communications. L'azienda é stata fondata da Thomas W.
Lewis e Mark Adams il 12 agosto 1981 e ha sede a Londra, nel Regno Unito.

Dentsu Group Inc (Japan) si occupa di servizi di comunicazione e pubblicitari. In particolare,
offre: marketing design, contenuti creativi, digital e social media content, communication
design, promozioni, data solution e social solution. La Societa si occupa inoltre di global
network e multi-market brand. L'azienda e stata fondata da Hoshiro Mitsunaga il 1 luglio 1901
e ha sede a Tokyo, Giappone.

Criteo SA (France) € una societa tecnologica globale, specializzata nel digital performance
marketing. L'azienda consente alle Societa di E-commerce di sfruttare grandi volumi di dati per
incrementare i livelli di engagement e conversion dei clienti. L'azienda é stata fondata da Jean-
Baptiste Rudelle, Franck Le Ouay, Pascal Gauthier, Laurent Quatrefages e Romain Niccoli il 3
novembre 2005 e ha sede a Parigi, Francia.

Neosperience SpA (ltaly) € una PMI innovativa italiana attiva nel settore della digital customer
experience con Neosperience Cloud: la piattaforma software che grazie all'Intelligenza
Artificiale permette alle aziende di offrire ai propri clienti un’esperienza digitale personalizzata
ed empatica, finalizzata a conoscere, coinvolgere e fidelizzare i clienti. Neosperience ¢ stata
fondata nel 2006 da Dario Patrizio Melpignano e Luigi Linotto e ha sede a Milano, Italia.

INITIATION OF COVERAGE 36



N
>}

| BN

Table 7 — Comparables Financial Highlights (data in € min)*
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*Dati Septeni Holdings: 30/9/20; Dati Next Fifteen Communication: 31/1/21

Source: Bloomberg
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6.2.2 Multiples Method

Table 8 — Market Multiples

EV/EBITDA (x) EV/EBIT (x) P/E (x)
Company Name
FY21E FY22E FY23E FY21E FY22E FY23E FY21E FY22E FY23E

Septeni Holdings Co. Ltd. 111 9,6 8,8 13,6 11,7 10,4 21,6 19,5 17,2
Next Fifteen Communications Group PLC 11,9 10,9 9,8 15,1 14,2 13,1 20,0 18,5 16,9
Dentsu Group Inc 8,3 6,8 6,5 13,8 11,2 10,1 79,1 16,3 15,1
Criteo SA 9,3 8,8 8,4 20,0 18,4 14,7 19,3 18,2 17,1
Neosperience SpA 9,4 7,3 5,4 42,6 20,0 10,3 81,3 31,4 14,3
Peer median 9,4 8,8 8,4 15,1 14,2 10,4 21,6 18,5 16,9

Source: elaborazione Integrae SIM e consensus di mercato

Table 9 — Market Multiples Valuation

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 21,6 28,1 36,6
EV/EBIT 29,4 40,6 41,7
P/E 32,4 41,6 54,1
Equity Value

EV/EBITDA 24,5 33,9 45,8
EV/EBIT 32,3 46,3 50,9
P/E 32,4 41,6 54,1

Equity Value post 25% discount

EV/EBITDA 18,4 25,4 34,3
EV/EBIT 24,3 34,7 38,2
P/E 24,3 31,2 40,6
Average 223 30,5 37,7

Source: elaborazione Integrae SIM e consensus di mercato

L’equity value di ID-ENTITY utilizzando i market multiple EV/EBITDA, EV/EBIT e P/E, risulta
essere pari a circa € 40,2 min. A questo valore, abbiamo applicato uno sconto del 25% in modo
da includere nel prezzo anche la minore liquidita che presumibilmente caratterizzera il titolo
ID-ENTITY rispetto ai comparables: ne risulta un equity value di € 30,2 min.
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7. Equity Value

Table 10 - Equity Value

Average Equity Value (€/min) 37,3

Equity Value DCF (€/mln) 44,5
Equity Value multiples (€/miln) 30,2
Target Price (€) 5,00

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 37,3 min. Il target price & quindi di € 5,00, rating
BUY e rischio MEDIUM.

Table 11 — Implied Multiples — Sensitivity Analysis

Equity Value EV/EBITDA EV/EBIT
(€/min) 2021E | 2022E | 2023E | 2021E | 2022E | 2023E

34,0 14,4x 10,4x 7,6x 17,0x 11,6x 8,3x
35,0 14,9x 10,7x 7,9x 17,5x 12,0x 8,5x
36,0 15,3x 11,0x 8,1x 18,0x 12,3x 8,8x
37,0 15,7x 11,3x 8,3x 18,6x 12,7x 9,0x
38,0 16,2x 11,6x 8,6x 19,1x 13,1x 9,3x
39,0 16,6x 11,9x 8,8x 19,6x 13,4x 9,5x
40,0 17,0x 12,2x 9,0x 20,1x 13,8x 9,8x

Source: Integrae SIM
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