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FTSE AIM Italia Industrial Machinery

Risk: Medium

absolute 8,62% -2,80% 2,97% -5,45%
to FTSE AIM Italia -2,40% 11,03% 14,56% 17,23%
to FTSESTAR Italia -10,13% 16,37% 10,12% 3,22%

to FTSE All-Share 0,28% 26,05% 27,77% 17,68%
to EUROSTOXX -5,44% 22,00% 24,33% 13,64%
to MSCI World Index -14,06% 15,66% 13,44% 4,16%

Price €2,08
Target price €3,05
Upside/(Downside) potential 47%
Bloomberg Code ILP IM EQUITY
Market Cap (€m) 25,04
EV (€m) 31,50
Free Float 18,34%
Share Outstanding 12.038.600
52-week high €2,26
52-week low €1,81
Average daily volumes (3m) 3.000

Key Financials (€m) | FY19A | FY20E | FY21E | FY22E

Revenues 32,0 35,0 39,5 44,0
EBITDA 4,5 5,2 6,7 8,0
EBIT 2,7 3,3 4,7 5,9
Net Profit 2,1 2,3 3,5 4,1
EPS (€) 0,17 0,19 0,29 0,34
EBITDA margin 14,1% 14,7% 17,0% 18,2%
EBIT margin 8,5% 9,3% 11,9% 13,4%
Net Profit margin 6,6% 6,6% 8,8% 9,3%
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FY19A Results

Il valore della produzione ¢ pari ad € 34,4 min, increscita del 9,2%
rispetto ad € 31,5 mln nel 2018 in linea rispetto allo scorso anno e
alle nostre precedenti stime. | ricavi realizzati in Italia sono pari a €
11,3 mln, in crescita rispetto a € 7,4 mIn nel 2018, mentre i ricavi
realizzati all’Estero sono pari a € 20,7 min, rispettoa € 20,9 min nel
2018 e rappresentanoil 64,7% del totale (75% nel 2018).

L’EBITDA si attesta a € 4,5 mIn (€ 5,5 mIn nel 2018), in decrescita
rispetto alle nostre precedenti stime (pari a € 5,9 min). L'EBITDA
Margin risulta pari al 14,0% (19,5% nel 2018 e 18,3% nelle nostre
stime).

Estimates Update

Per quanto riguarda gli effetti dell’epidemia Covid 19, llpra continua
la sua attivita produttiva, a ranghi ridotti, al fine di adeguarsi alle
norme stabilite dal Governo, in quanto facente parte dellafiliera
alimentare. Crediamo, dunque, che il Gruppo possa continuare
I’attivita di produzione per far fronte alle richieste di ordini da parte
dellaclientela, senzasignificativi rallentamenti.

In termini di Revenues, crediamo che la Societa sara in grado di
raggiungere quota € 35,0 mIn nel 2020E e che, negli anni seguenti,
saraingrado di continuare a crescere (CAGR 19A-22E: 11,14%), con
EBITDA Margin pari al 14,7% nel 2020E, in crescita finoad un valore
parial 18,2% nel 2022E.

Main Ratios FY19A | FY20E | FY21E | FY22E
EV/EBITDA (x) 7,0 6,1 4,7 3,9
EV/EBIT (x) 11,6 9,7 6,7 53
P/E (x) 11,9 10,9 7,2 6,2

Mattia Petracca
+39 02 87208 765

mattia.petracca@integraesim.it

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di llpra sulla
base della metodologia DCF e dei multipli di un campione disocieta
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 €32,6 min. Lequity value di llpra utilizzando i
market multiples risulta essere pari €40,9 min (includendo un
discount pari al 25%). Ne risulta un equity value medio pari a circa
€36,8 min. Il target price e di €3,05. Confermiamo rating BUY e

rischio MEDIUM resta invariato.
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1. Economics & Financials
Table 1 — Economics & Financials

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (€/min) FY17A FY18E FY19A FY20E FY21E FY22E

Revenues
Other Revenues

25,60 28,41 32,05 35,00 39,50 44,00
1,55 3,05 2,32 100 1,50 1,80

Value of Production

27,15 31,46 34,37 36,00 41,00 45,80

COGS 10,01 11,37 12,93 13,75 15,40 17,15
Change in raw material (1,30) (0,25) (0,24) (0,30) (0,35) (0,35)
Services 490 550 6,23 6,50 7,00 7,50
Use of asset owned by others 0,60 0,93 1,26 1,00 1,30 1,30
Employees 6,90 8,04 9,39 9,60 10,60 11,80
Other expenses 0,80 0,33 0,29 0,30 0,35 0,40
EBITDA 5,24 554 4,50 5,15 6,70 8,00
EBITDA Margin 20,5% 19,5% 14,1% 14,7% 17,0% 18,2%
D&A 1,20 1,32 1,78 190 2,00 2,10
EBIT 4,04 4,21 2,72 3,25 4,70 5,90
EBIT Margin 15,8% 14,8% 8,5% 9,3% 11,9% 13,4%
Financial Management (0,40) (0,42) (0,28) (0,25) (0,22) (0,18)
EBT 3,64 3,80 244 3,00 4,48 5,72
Taxes 1,10 093 0,34 0,70 1,00 1,65

Consolidated Net Income
Minorities

%

Group NetIncome

%

2,54 2,86 2,10 2,30 3,48 4,07
0,40 0,47 053 058 0,87 1,02
16% 16% 25% 25% 25% 25%
2,14 2,40 1,58 1,73 2,61 3,05
84% 84% 75% 75% 75% 75%

BALANCE SHEET (€/min) FY17A FY18E FY19A FY20E FY21E FY22E

Fixed Asset

Account Receivable

Inventories

Account Payable

Operating Working Capital

Other Receivable

Other Payable

Net Working Capital

Severance Indemnities & Other Provisions

8,36 9,52 11,70 11,50 11,50 11,60
6,65 8,08 9,33 10,10 11,50 12,70
8,96 10,81 12,54 12,50 12,80 13,80
502 6,70 7,88 7,10 7,60 8,50
10,59 12,19 13,98 15,50 16,70 18,00
2,94 3,75 4,556 5,00 5,60 6,20
3,06 293 3,81 3,60 4,00 4,45
10,48 13,01 14,73 16,90 18,30 19,75
2,24 2,50 2,65 2,70 2,85 3,10

NET INVESTED CAPITAL
Share Capital
Reserves

Net Income

Equity

Minorities Capital
Minorities Income
Minorities Equity
Cash & Cash Equivalent
Short Term Debt

M/L Term Debt

Net Financial Position

16,60 20,02 23,78 25,70 26,95 28,25
1,90 1,90 2,41 241 2,41 241
3,73 4,34 10,96 12,54 14,26 16,87
2,54 2,40 1,58 1,73 2,61 3,05
8,17 8,64 14,94 16,67 19,28 22,33
0,00 1,43 18 2,38 295 3,82
0,00 0,47 053 0,58 0,87 1,02
0,00 1,89 2,38 295 3,82 4,84
2,28 2,80 3,39 4,42 5,15 6,92
3,13 5,30 5,25 6,00 6,30 6,70
7,57 6,99 4,60 4,50 2,70 1,30
843 9,49 6,46 6,08 3,85 1,08

SOURCES

16,60 20,02 23,78 25,70 26,95 28,25
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EBIT 4,21 2,72 3,25 4,70 5,90
Taxes 0,93 0,34 0,70 1,00 1,65
NOPAT 3,28 2,38 2,555 3,70 4,25
D&A 1,32 1,78 1,90 2,00 2,10
Change in Account Receivable (1,43) (1,25) (0,78) (1,40) (1,20)
Change in Inventories (1,85) (1,73) 0,04 (0,30) (1,00)
Change in Account Payable 1,68 1,18 (0,78) 0,50 0,90
Other Changes (0,94) 0,07 (0,65) (0,20) (0,15)
Change in NWC (2,53) (1,72) (2,17) (1,40) (1,45)
Change in Provision 0,26 0,15 0,05 0,15 0,25
OPERATING CASH FLOW 2,34 2,58 2,33 445 5,15
Investments (2,48) (3,96) (1,70) (2,00) (2,20)
FREE CASH FLOW TO FIRM (0,14) (1,38) 0,63 2,45 2,95
Financial Management (0,42) (0,28) (0,25) (0,22) (0,18)
Change in Payable to Bank 1,59 (2,44) 0,65 (1,50) (1,00)
Change in Equity (0,50) 4,68 (0,00) 0,00 (0,00)
FREE CASH FLOW TO EQUITY 0,53 o059 1,03 0,73 1,77

Source: llpra and Integrae SIM estimates

UPDATE
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1.1 FY19A Results

Table 2 - FY19A vs FY19E

(€/min) Sales EBITDA EBITDA% EBIT  NetIncome NFP
FY19A 32,0 4,5 14,1% 2,7 2,1 6,5
FY19E 32,0 5,9 18,3% 4,4 3,0 5,3
Change 0,1% -23,0% -4,2% -37,5% -29,7% N/A
Source: llpra

Il valore della produzione ¢ pari ad € 34,4 min, in crescita del 9,2% rispetto ad € 31,5 mIn
nel 2018; tale incremento riflette i risultati positivi registrati a livello nazionale delle societa
del Gruppo, in controtendenza rispetto all’landamento del fatturato estero, il quale risulta
sostanzialmente in linea rispetto allo scorso anno. | ricavi esteri sono stati inferiori alle
aspettative soprattutto in USA e Regno Unito, su quest’ultimo mercato ha pesato
I'incertezza derivante dal tema Brexit che, in particolare nella seconda parte dell’anno, ha
limitato la crescita del business. Il totale dei ricavi generati risulta in linea con le nostre
precedenti stime.

Chart 1 - Sales by Geographical Area 2018A-2019A
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Source: Integrae SIM

Chart 2 — Sales Breakdown by Geographical Area 2019A
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UPDATE 4



SIM

NTEGRA

UPDATE

| ricavi realizzati in Italia sono paria € 11,3 min, in crescita del 52,7% rispetto a € 7,4 min nel
2018, e rappresentano il 35,3% del totale (25% nel 2018). | ricavi realizzati all’Estero sono
pari a € 20,7 min, rispetto a € 20,9 min nel 2018 e rappresentano il 64,7% del totale (75%
nel 2018).

L'EBITDA si attesta a € 4,5 mIn (€ 5,5 mIn nel 2018), in decrescita rispetto alle nostre
precedenti stime (pari a € 5,9 min). L'EBITDA Margin risulta pari al 14,0% (19,5% nel 2018 e
18,3% nelle nostre stime). La diminuzione della marginalita e dovuta:

e alla variazione della composizione del valore della produzione, dovuta
principalmente alla riduzione del fatturato generato nel Regno Unito, causata
dell’incertezza per la Brexit. Quello britannico risulta essere un mercato ad alta
marginalita e per questo motivo una riduzione del fatturato ha avuto un impatto
negativo sulla marginalita consolidata. L'effetto principale e stato I'incremento
dell’incidenza della voce COGS sul valore della produzione;

e alla diminuzione, rispetto alle stime, del valore della produzione della controllata
Strema, Societa in grado di generare livelli di marginalita piuttosto elevati. La
diminuzione e imputabile soprattutto al malfunzionamento di una linea di
produzione di un macchinario di primaria rilevanza, risolta soltanto nella seconda
parte dell’anno;

e ad un aumento dell'incidenza dei costi del personale per effetto dei costi delle
controllate e dell'incremento degli straordinari dei dipendenti di llpra Italia
(soprattutto nella seconda parte dell’anno);

e ai costi sostenuti per la quotazione e per la gestione delle operazioni post
quotazione.

L’EBIT & pari a € 2,7 min, in decrescita rispetto a € 4,2 min nel 2018 e € 4,4 mIn delle nostre
stime, a causa di ammortamenti, accantonamenti e svalutazioni pari a € 1,8 min, in crescita
rispetto al 2018 (€ 1,3 mln), principalmente per effetto dei maggiori investimenti effettuati
nel corso dell’esercizio.

L’'Utile Netto si attestaa€ 2,1 miIn (€ 2,9 min nel 2018 e € 3,0 min nelle nostre stime), mentre
I’'Utile Netto di pertinenza del Gruppo € pari a € 1,6 min (€ 2,4 min nel 2018), inferiore
rispetto allo scorso esercizio.

A livello di Capex, i valori sono stati superiori rispetto a quelli del 2018 e alle nostre stime,
a causa di: investimenti in R&D, costi capitalizzabili per IPO (circa € 0,8 mlIn), investimenti
per fabbricati della controllata Strema (circa € 0,7 mlIn) e incremento di partecipazioni. Per
quanto riguarda I'incremento delle partecipazioni, € importante ricordare gli investimenti:

e Veripack Srl: ad aprile, llpra SpA ne ha acquisito 1'80% dalla societa lvaxia Srl.
L'operazione si inserisce nelle strategie di crescita annunciate in fase di IPO, con
I'obiettivo di ampliare I'offerta delle soluzioni tecnologiche, in particolare in nuovi
mercati geografici, come I'India (mercato ad alto potenziale);

e Ramo d’azienda di FNC Srl relativo alla produzione di macchine termoformatrici:
I’acquisizione e stata perfezionata a fine aprile da parte di Veripack.;

e  Eltec Srl: attiva nel settore degli impianti automatizzati di fine linea, acquisita al 51% a
maggio;

e |.P.T. Srl: a giugno & stato perfezionato I'acquisto del 70% della Societa attiva
nell'intermediazione commerciale di macchinari industriali per il confezionamento;

e Sottoscrizione dell’accordo vincolante per I'acquisizione del 70% di ILPRA RUS: tale
accordo e stato perfezionato ad agosto, con I'acquisizione della filiale commerciale
presente da 3 anni sul mercato russo, e attiva nella vendita e assistenza di macchinari
industriali per il confezionamento e nella vendita di materiale di consumo.
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Il capitale circolante ha fatto registrare un aumento rispetto all’anno precedente,
risultando, tuttavia, inferiore alle nostre stime. In particolare:

e | crediti risultano in aumento rispetto all’lanno precedente, in ragione:
dell'incremento dell’incidenza sul fatturato del mercato italiano, dove le
condizioni di incasso risultano peggiori rispetto a quelle estere e della significativa
presenza di crediti commerciali nei bilanci delle controllate;

e alivello diinventories, nonostante la riduzione del magazzino di llpra Italia, i valori
sono aumentati per effetto della gestione delle rimanenze di altre Societa del
Gruppo, in particolare, la controllata Strema ha avuto un impatto significativo;

e |a variazione dei debiti € dovuta soprattutto ad acconti collegati all’attivita delle
controllate Veripack e Strema.

La Posizione Finanziaria Netta, pari ad € 6,5 min, registra un miglioramento di € 3,0 min
rispetto al 2018 (€ 9,5 mIn). Sulla variazione della PFN ha inciso positivamente I'aumento di
capitale effettuato per la quotazione sul mercato AIM lItalia. Tuttavia, il miglioramento
registrato risulta inferiore a quello stimato nel nostro precedente report.

UPDATE
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1.2 New estimates FY20E — FY22E

Per quanto riguarda gli effetti dell’epidemia Covid 19, llpra continua la sua attivita
produttiva, a ranghi ridotti, al fine di adeguarsi alle norme stabilite dal Governo e
fornire la massima sicurezza ai suoi dipendenti, in quanto facente parte della filiera
alimentare. Crediamo, dunque, che il Gruppo possa continuare l'attivita di
produzione per far fronte alle richieste di ordini da parte della clientela, senza
significativi rallentamenti. Nonostante le difficolta del periodo e dei limiti che
potranno sorgere con i vincoli agli spostamenti, soprattutto a livello internazionale,
crediamo che possano esserci nuove opportunita a cui il mercato si sta aprendo,
con una forte richiesta di prodotti alimentari confezionati in atmosfera modificata,

che garantiscano igiene e conservazione.

Table 3 — Estimates Updates FY20E-22E

€/min FY2020E FY2021E FY2022E
Sales

New 35,0 39,5 44,0

old 36,0 40,0 44,0

Change -2,8% -1,3% 0,0%

EBITDA

New 5,2 6,7 8,0

Oold 7,1 8,3 9,3

Change -27,0% -18,8% -14,0%

EBITDA %

New 14,7% 17,0% 18,2%

Old 19,6% 20,6% 21,1%

Change -4,9% -3,7% -3,0%
EBIT

New 3,3 4,7 5,9

old 5,5 6,7 7,8

Change -40,4% -29,3% -23,9%

Net Income

New 2,3 3,5 4,1

Old 3,9 5,0 5,9

Change -41,4% -29,9% -30,4%
NFP

New 6,1 3,9 1,1

Old 2,7 -1,1 -6,8

Change N/A N/A N/A

Source: Integrae SIM
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Chart 3 — Sales and EBITDA FY19A-22E
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In termini di Revenues, crediamo che la Societa sara in grado di avvicinarsi molto alle nostre
precedenti stime raggiungendo quota € 35,0 mIn nel 2020E e che, negli anni seguenti, sara in
grado di continuare a crescere (CAGR 19A-22E: 11,14%). Nel 2020, infatti, non ci aspettiamo
alcun rallentamento significativo del business, poiché la Societa appartiene alla filiera
alimentare e, per questo motivo, non ha subito alcuna limitazione nello svolgimento delle
proprie attivita in relazione alla diffusione dell’epidemia Covid 19.

Chart 4 — Estimates Margin FY19A-22E
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Source: Integrae SIM

In termini di marginalita, dopo le difficolta del 2019A, crediamo che la Societa sara in grado
di ricominciare la propria crescita, con EBITDA Margin pari al 14,7% nel 2020E, in crescita fino
ad un valore pari al 18,2% nel 2022E. Questo miglioramento sara possibile grazie a:

e Ripristino del business ordinario della controllata Strema, Societa in grado di
garantire un alto livello di marginalita;

e Composizione del fatturato maggiormente in linea con gli anni precedenti, con una
maggior incidenza del mercato estero e, in particolare, di quello britannico. Questo

I ————
UPDATE 8
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avra come effetto una riduzione dell’incidenza della voce COGS sul valore della
produzione;

e Diminuzione dell'incidenza del costo del personale, in ragione della diminuzione
degli straordinari e delle trasferte dei dipendenti rispetto al 2019;

e Diminuzione dei costi per servizi, in ragione della sospensione di alcuni eventi
fieristici e di eventi pubblicitari.

Chart 5 — Estimates Capex FY19A-22E
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Source: Integrae SIM

Chart 6 — Estimates NFP FY19A-22E
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Per I'anno 2020, stimiamo un peggioramento della NFP, rispetto al nostro
precedente report, dovuto principalmente alla necessita di generare nuovo debito,
al fine di finanziare la gestione del circolante.

I ————
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2. Valuation

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

2.1 DCF Method
Table 4 — WACC

Risk Free Rate 0,83% a (specificrisk) 2,50%
Market Premium 10,04% Beta Adjusted 0,81
D/E (average) 66,67% Beta Relevered 1,20
Ke 11,49% Kd 2,50%

Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi
un WACC di 7,62%.

Table 5 — DCF Valuation

FCFO actualized 4,8 12%
TV actualized DCF 34,3 88%
Enterprise Value 39,1 100%
NFP (FY19A) 6,46

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumptions,
ne risulta un equity value di €32,6 min.

Table 6 — Equity Value - Sensitivity analysis
WACC
7,1% 7,6%

Source: Integrae SIM

UPDATE 10
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2.2 Market multiples

Il nostro panel e formato da societa operanti nello stesso settore di llpra, ma con una
capitalizzazione maggiore. Queste societa sono le stesse utilizzate per il calcolo del
Beta per il DCF method.

Table 7 — Market Multiples

. EV/EBITDA (x) EV/EBIT (x) P/E (x)
ompanyname 2020E 2021E 2022E|2020E 2021F 2022E|2020E 2021F 2022E

I.M.A. Industria Macchine Automobilistiche 11,5 10,5 10,2 16,0 13,8 12,6 20,9 19,6 15,9

Krones AG 71 48 44 162 92 7,7 19,4 11,7 104
GEA Group Aktiengesellschaft 8,2 7,2 6,7 14,6 11,4 10,0 19,9 15,5 13,5
Alfa Laval AB 10,0 10,0 9,3 11,9 11,7 10,6 154 14,8 13,9
John Bean Technologies Corp. 10,8 10,5 9,6 15,3 14,0 12,8 18,6 16,5 15,4
Median 100 100 93 153 11,7 10,6 19,0 152 139

Source: Infinancials

Table 8 — Market Multiples Valuation
€/min 2020E| 2021E| 2022E

Enterprise Value (EV) 2020E 2021E 2022E
EV/EBITDA 51,6 66,7 74,2
EV/EBIT 49,9 54,8 62,8
P/E 43,7 52,8 56,6
Equity Value

EV/EBITDA 45,5 62,9 73,2
EV/EBIT 43,8 50,9 61,7
P/E 43,7 52,8 56,6

Equity Value post 25% discount

EV/EBITDA 34,1 47,2 54,9
EV/EBIT 32,8 38,2 46,3
P/E 32,8 39,6 42,5
Average 33,2 41,7 47,9

Source: Integrae SIM

L'equity value di llpra utilizzando i market multiples EV/EBITDA, EV/EBIT e P/E risulta
essere pari a € 54,6 min. A questo valore, abbiamo applicato uno sconto del 25% in
modo da includere nel prezzo anche la minore liquidita di llpra rispetto alle societa
incluse nel panel oltre che ad una capitalizzazione piu bassa. Pertanto, ne risulta un
equity value di € 40,9 min.

Il valore derivante dalla valutazione tramite multipli risulta soltanto in leggera
decrescita rispetto al precedente report, nonostante la riduzione delle stime, in
ragione della crescita dei multipli delle societa comparabili. Tali valori risultano in
crescita, poiché le societa considerate appartengono alla filiera dei settori anticiclici
(food and pharma), sui quali gli investitori istituzionali si sono concentrati in questo
periodo di difficolta dei mercati.

I ————
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2.3 Equity Value

Table 10 - Equity Value

Average Equity Value (€/min) 36,8
Equity Value DCF (€/min) 32,6
Equity Value multiples (€/min) 40,9
Target Price (€) 3,05

Source: Integrae SIM
Ne risulta un equity value medio pari a €36,8 min. Il target price & quindi di €3,05

(prev. €3,78). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

Table 11 - Target Price Implied Valuation Multiples

Implied Valuation Multiples m 2021E m

EV/EBITDA 8,4x 6,5x 5,4x
EV/EBIT 13,3x 9,2x 7,3x
P/E 16,0x 10,6x  9,0x

Source: Integrae SIM

Table 12 — Current Price Implied Valuation Multiples

Implied Valuation Multiples m 2021E m

EV/EBITDA 6,1x 4,7x 3,9x
EV/EBIT 9,7x  6,7x 5,3x
P/E 10,9x 7,2x 6,2x

Source: Integrae SIM

I ————
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Disclosure Pursuant to Article 69 Et seq. of Consob (Italian Securities Exchange
Commission) Regulation No. 11971/1999
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(due to negligence or other causes) for damages deriving from the use of this document or the contents
thereof. Thus, Integrae SIM does not guarantee any specific resuit as regards the information contained
in the present publication and accepts no responsibility or liability for the outcome of the transactions
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Rating system (long term horizon: 12 months)
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Equity Total Return (ETR) for different risk categories
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The methods that INTEGRAE SIM SpA prefers to use for value the company under analysis are those which
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expressly authorized.
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