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Francesco Tacinelli                                                                                    Sindaco Effettivo
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Relazione degli amministratori al 30 settembre 2026

Signori Azionisti, 

nel corso del terzo trimestre 2026 sono proseguite in forma molto attenuata le attività di investimento 
di 4AIM SICAF, in conseguenza del periodo influenzato dalla volatilità dei mercati, soprattutto, come verrà 
di seguito analizzato, sui mercati delle PMI, dove la SICAF ha investito, volatilità causata dallo scenario 
macroeconomico e geopolitico aggravatosi nell'ultimo periodo con la tematica Dazi dagli Stati Uniti, 
nonché il conflitto in Medio Oriente tra Stati Uniti, Israele e Iran, che ha portato un ulteriore fattore di 
incertezza. Negli ultimi tre anni diversi investitori istituzionali hanno ridotto la loro esposizione nei 
confronti delle PMI, a favore delle società quotate sul FTSE MIB. Tale andamento si evince anche 

sostenuta andando a toccare i record borsistici, rispetto agli indici rappresentativi delle PMI quotate (FTSE 
Italia STAR e FTSE Italia Growth). Questa tendenza è confermata dal fatto che dal gennaio 2025 ad oggi a 
fronte di 49 delisting ci sono state solo 32 IPO con raccolte di capitale mediamente inferiori rispetto a 
quelle registrate negli anni precedenti.

una performance positiva.

Per poter ampliare i target di investimento, il Consiglio di amministrazione della Sicaf, in data 16 aprile 
2024 ha deliberato di sottoporre ad una assemblea straordinaria, svoltasi in data 19 giugno 2024, la 
proposta di modifica della politica di investimento del Comparto 1 Quotate volta ad: (i) includere 

eliminare alcune restrizioni settoriali quali, ad esempio, il settore finanziario (uno dei settori pi

In data 10 ottobre 2025 Ambromobiliare S.p.A, società di consulenza specializzata in servizi di Financial 
Advisory, nonché azionista categoria A (socio fondatore) di 4AIM Sicaf S.p.A., ha sottoscritto con alcuni 

i accordi 
Accordi di Conferimento

Operazione di Integrazione
EGM

gli Accordi di Conferimento vi sono alcuni tra i principali azionisti di 4AIM e MIT o di Ambromobiliare, fra 
cui Alberto Franceschini, Corinna zur Nedden, Giovanni Natali, Francesca Martino, Mi.Mo.Se (società 

Previdenza dei Giornalisti Italiani (INPGI), la Fondazione E.N.P.A.I.A. e la Fondazione Cassa di Risparmio 
ione è finalizzata alla creazione di un gruppo indipendente con 

consolidata esperienza nella consulenza a favore delle PMI, in particolare nel supporto ai processi di 
quotazione e nei servizi continuativi post-listing.

Entro la data del 31 marzo 2026 si sono avverate tutte le condizioni sospensive, tra cui:
- la valutazione delle Azioni Oggetto di Conferimento MIT SIM e delle Azioni Oggetto di Conferimento 
4AIM ex artt. 2440 e 2343-ter, c. 2, lett. b), cod. civ;
- il parere di congruità del collegio sindacale di Ambromobiliare ex art. 2441, c. 6, cod. civ.;
-
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-
over ai sensi dello Statuto di Ambromobiliare e del Regolamento Emittenti EGM;
-

In data 14 aprile 2026 Ambromobiliare ha pertanto approvato, in sede ordinaria e straordinaria, 
reverse take over, nonché:

-
amministrazione e controllo monistico, con efficacia dal primo rinnovo degli organi sociali; 

- un aumento di capitale riservato ai soci di 4AIM per un importo complessivo massimo pari a Euro 
7.593.416,48, mediante emissione di massime n. 2.750.681 azioni ordinarie e massime n. 900.000 
azioni speciali; 

- un aumento di capitale riservato ai soci di MIT SIM per un importo complessivo massimo pari a Euro
7.028.473,92, mediante emissione di massime n. 3.379.074 azioni ordinarie; 

-
Euro 6.374.555,20, incluso sovrapprezzo, mediante emissione di massime n. 3.064.690 e 

-
MIT SIM per Euro 5.004.989,60, incluso sovrapprezzo, mediante emissione di massime n. 2.406.245 
azioni ordinarie. 

Il prezzo di emissione delle nuove azioni è stato determinato in Euro 2,08 per azione.

In data 23 aprile 2026, si sono perfezionati gli Accordi di Conferimento e sono stati eseguiti i conferimenti 
in natura da parte dei soci, aderenti a tale accordo, delle azioni rispettivamente di MIT SIM e 4AIM SICAF.

circolazione (pertanto ad esse è attribuito codice ISIN n. IT0005705287) e non sono negoziate su EGM, 
sono inalienabili sino al completamento delle verifiche e procedure di legge previste dai menzionati 
articoli del codice civile. Al positivo esito di tali verifiche e procedure di cui sarà data apposita 
comunicazione al pubblico nei termini di legge le relative assumeranno pari codice ISIN delle azioni 
Ambromobiliare in circolazione (ovvero codice ISIN n. IT0004779515). Tra le suddette verifiche e 
procedure, il Consiglio di Amministrazione di Ambromobiliare sarà tenuto a verificare nel termine di 30 

se, successivamen

reso le valutazioni di stima. Conseguentemente, in 
caso di esito positivo della verifica, il Consiglio procederà al deposito presso il competente Registro delle 

-quater, comma 3, del codice civile; altrimenti richiederà al 
Tribunale competente la nomina di un esperto incaricato di effettuare una nuova valutazione della 
partecipazioni MIT SIM e 4AIM Sicaf oggetto dei conferimenti. Di detta iscrizione si darà pertanto apposita 
comunicazi

Patto Parasociale
Parti

Ambromobiliare aderenti al patto stesso anche con riferimento alla governance della Società e delle 
società controllate MIT SIM e 4AIM nonché taluni impegni relativi alla preventiva consultazione in 

in occasione delle assemblee dei soci convocate per la nomina del Consiglio di Amministrazione di 
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di Amministrazione, (ii) la nomina di Alberto Franceschini quale presidente del consiglio di 
amministrazione e di Corinna zur Nedden quale amministratore delegato di Ambromobiliare, (iii) la 
governance di 4AIM impegnando gli aderenti al Patto Parasociale a fare in modo che la gestione di 4AIM 
sia affidata a un consiglio di amministrazione composto da 5 membri e che Giovanni Natali venga 
designato quale amministratore delegato di 4AIM, (iv) la governance di MIT SIM impegnando gli aderenti 
al Patto Parasociale a fare in modo che la gestione di MIT SIM sia affidata a un consiglio di 
amministrazione composto da 5 membri e che Corinna zur Nedden sia nominata quale Presidente del 
Consiglio di amministrazione, o

ad esempio a oggetto le materie quali ad esempio la distribuzione di dividendi di Ambromobiliare, le 
modifiche statutarie di Ambromobiliare, inclusi aumenti di capitale, le operazioni straordinarie). Il Patto 
Parasociale ha efficacia a decorrere dal 15 maggio 2026 e resterà in vigore fino al 20 aprile 2029.

Lo scopo di tale operazione è quello di formare un unico gruppo di Società, a capo delle quali risiede la 
controllante Ambromobiliare, finalizzato alla combinazione delle competenze di Ambromobiliare 
(advisor finanziario), 4AIM Sicaf (investitore istituzionale con focus sulle società quotate o quotande su 
EGM) e MIT (Specialist, EGA, Collocamento e RTO), che consentirà di generare significative opportunità di 
cross-selling sulla clientela di PMI quotande o quotate già presente nel portafoglio del gruppo.

A livello operativo, sono attese rilevanti sinergie tra le diverse aree di attività, anche in ambito 
amministrativo e di compliance, con conseguente ottimizzazione dei processi. 

Ambromobiliare ha assunto il ruolo di competence center, in particolare attraverso il proprio Ufficio 

2026 viene lanciata una Offerta di Scambio Obbligatoria sulle azioni di 4AIM SICAF promossa da 
Ambromobiliare S.p.a, con un periodo di adesione dal 1 giugno al 19 giugno 2026.

adesione da 29 giugno al 3 luglio 2026.

Complessivamente, il Risultato della gestione Investimenti risulta positivo per Euro                                                        
557.400 (di cui Euro 258.022 imputabili al Comparto 1 Quotate e Euro 299.378 imputabili invece al
Comparto 2 Crowdfunding), per effetto:

- degli interessi, dividendi e altri proventi su titoli non quotati per Euro 110, interamente imputabili 
al Comparto 1 Quotate;

- degli utili (perdite) da realizzo su titoli non quotati per Euro 23.742, interamente imputabili al 
Comparto 1 Quotate;

- delle minusvalenze/plusvalenze latenti su titoli non quotati per Euro 55.740, imputabili per Euro 
58.996 al Comparto 1 Quotate e per (Euro 3.256) al Comparto 2 Crowdfunding;

- degli interessi, dividendi e altri proventi su titoli quotati per Euro 333, interamente imputabili al 
Comparto 1 Quotate;

- delle perdite da realizzo su titoli quotati per (Euro 217.300), interamente imputabili al Comparto 
1 Quotate;
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- delle minusvalenze/plusvalenze latenti su titoli quotati per Euro 694.775, imputabili per Euro 
392.141 al Comparto 1 Quotate e per Euro 302.634 al Comparto 2 Crowdfunding.

perdite realizzate), quanto di plusvalenz
Borsa aperta del 30 settembre 2026.

La Società ha conseguito un risultato netto negativo pari ad (Euro 1.149.029), di cui (Euro 1.254.641)
imputabili al Comparto 1 Quotate e Euro 105.612 imputabili invece al Comparto 2 Crowdfunding.

I valori NAV al 30 settembre 2026 del Comparto 1 Quotate e del Comparto 2 Crowdfunding sono 
pari, rispettivamente, ad Euro 75,735 ed Euro 129,858 per azione.

gli strumenti finanziari e il rendimento 
del NAV al 30 settembre 2026, suddivisi per Comparto: 

in /migl. Comparto 1 Comparto 2

Dividendi/interessi su titoli non quotati al 30/09/2026 0 0

Utili (perdite) da vendite su titoli non quotati  al 30/09/2026 24 0

Plusvalenze (minusvalenze) su titoli non quotati al 30/09/2026 59 (3)

Dividendi/interessi su titoli quotati al 30/09/2026 0 0

Utili (perdite) da vendite su titoli quotati al 30/09/2026 (217) 0

Plusvalenze (minusvalenze) su titoli quotati al 30/09/2026 392 302

Risultato gestione degli strumenti finanziari al 30/09/2026 258 299

Comparto 1 Quotate

Nav al 31/12/2025 (migl di euro) 6.766 (per azione 92,977)

Nav al 30/09/2026 (migl di euro) 5.511 (per azione 75,735)

rendimento Nav al 30/09/2026 -18,55%

Comparto 2 Crowdfunding

Nav al 31/12/2025 (migl di euro) 454 (per azione 105,354)

Nav al 30/09/2026 (migl di euro) 560 (per azione 129,858)

rendimento Nav al 30/09/2026 +23,26%

Comparto 1 Quotate nel corso 30 
settembre 2026, che ha registrato al 30 settembre una performance negativa pari al 61,64%. 

Strumento Valore al 31/12/2025 Valore al 30/09/2026 Variazione Variazione %
Azione 4AIM SICAF 
Comparto 1

73 28,00 -45,00 -61,64%

dfunding nel corso 
30 settembre 2026, che ha registrato al 30 settembre una performance negativa pari al 71,01%.

Strumento Valore al 31/12/2025 Valore al 30/09/2026 Variazione Variazione %
Azione 4AIM SICAF 138,00 40,00 -98,00 -71,01%
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Comparto 2

FTSE Italia Growth (nostro mercato di 
30 settembre 2026, ha registrato una performance positiva

del 7% circa. 

Nel corso dei primi nove mesi del 2026, l'indice FTSE MIB ha registrato una performance positiva, con 
un aumento del 13,22%, principalmente grazie al settore finanziario e industriale, seguito dal FTSE Italia 
Growth (7,29%) e dal Dow Jones (5,22%).
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negli ultimi 3 anni:

Nel confronto tra il verde) colpisce innanzitutto 
divario

italiane, la spina dorsale del nostro Paese. 

persistenti tensioni geopolitiche, ha continuato a incidere sulla propensione al rischio degli investitori. In 
tale scenario, si conferma un approccio più selettivo rispetto al passato, con una crescente attenzione 
alla qualità degli emittenti e alla sostenibilità dei modelli di business.

Nel corso del terzo trimestre si è osservata una sostanziale tenuta delle valutazioni, accompagnata da un 

segmento EGM nel medio-lungo periodo.

primi nove mesi del 2026 si è mantenuta su livelli contenuti, in continuità con la 
seconda parte del 2025, con 12 ammissioni. Le operazioni realizzate nel 2025 hanno riguardato 
principalmente società di dimensioni medio-piccole in alcuni casi strutturate con il supporto di anchor 
investor e investitori specializzati, riflettendo un mercato ancora prudente ma operativo.

Le IPO concluse nel periodo 2025 primi nove mesi del 2026 hanno confermato controvalori medi 
inferiori rispetto al triennio 2021 2023, in linea con un contesto più disciplinato e orientato alla qualità 
delle operazioni. La raccolta complessiva fino al 30 settembre 2026 ha inciso in misura limitata sul totale 
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9 delle 
32 IPO dal 01.01.2025 a 30.09.2026.

Ubaldi costruzioni S.p.A. MIT SIM: Specialist; Ambromobiliare: Financial Advisor
Com.Tel S.p.A. MIT SIM: Global Coordinator, EGA e Specialist
Rino Petino S.p.A. MIT SIM: Global Coordinator, EGA e Specialist
Vinext S.p.A. MIT SIM: Global Coordinator, EGA e Specialist
Friends S.p.A. MIT SIM: Specialist
Otofarma S.p.A. MIT SIM: Specialist
ETS S.p.A. MIT SIM: Specialist; Ambromobiliare: Financial Advisor
gAIn360 S.p.A. MIT SIM: Global Coordinator, EGA
Orange Media Group S.p.A. MIT SIM: Specialist; Ambromobiliare: Financial Advisor

Al 30 settembre 2026, la capitalizzazione complessiva di Euronext Growth Milan (EGM) si è attestata in 
area 11 miliardi di euro, in ulteriore lieve recupero rispetto ai livelli di fine 2025, sostenuta da una 
moderata ripresa delle valutazioni nel corso del terzo trimestre. Il numero delle società quotate si è 
mantenuto sostanzialmente stabile, pari a poco più di 200 emittenti, di cui 13 nel segmento 

di delisting o integrazione industriale che continuano a compensare le nuove ammissioni.

Nel terzo trimestre del 2026 ci sono state otto quotazioni su EGM, in linea con il trend osservato nella 
seconda parte del 2025. La raccolta complessiva del periodo risulta pertanto limitata e coerente con un 

triennio post-PIR.

delle small cap. Le aspettative sui tassi di interesse, ancora caratterizzate da incertezza circa il timing e 
monetario da parte delle principali banche centrali, hanno 

contribuito a mantenere elevata la volatilità sui mercati azionari. In Europa, la crescita economica si è 
ità economica, 

con implicazioni sulle dinamiche dei flussi di capitale e sulla forza relativa del dollaro.

Sul fronte geopolitico, il permanere di tensioni in diverse aree strategiche 
Asia-Pacifico continua a rappresentare un fattore di rischio per i mercati finanziari, incidendo sul 
sentiment degli investitori e sulla propensione al rischio, in particolare nei segmenti meno liquidi come 
quello delle PMI quotate. 

La capitalizzazione media per emittente si conferma intorno ai 55 milioni di euro, con una distribuzione 
fortemente concentrata: circa il 20% delle società continua a rappresentare oltre il 60% della 
capitalizzazione totale, evidenziando una polarizzazione strutturale tra small cap a bassa liquidità e un 
nucleo più ristretto di società maggiormente scambiate.

I volumi medi giornalieri si sono mantenuti su livelli contenuti anche nel corso del 2026 con un turnover 
medio annuo stimato tra il 15% e il 20% della capitalizzazione, confermando come la liquidità resti uno 
dei principali fattori critici del mercato.
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Nel corso dei primi nove mesi è proseguita la fase operativa delle iniziative di rilancio del mercato dei 
capitali italiano attraverso strumenti pubblici e regionali, già avviate nella seconda metà del 2025. 

l 30/09/2026, con un 
incremento di circa il 165%;

-PIR.

Tale sviluppo ha consolidato il ruolo del listino quale principale piattaforma di accesso al mercato dei 
capitali per le PMI italiane impegnate in percorsi di crescita, consolidamento e internazionalizzazione.

Al 30/09/2026 si conferma inoltre la presenza di un ecosistema sempre più strutturato di investitori 
specializzati fondi PIR alternativi, veicoli di private capital quotati, club deal e family office con ticket 
medi tra 1 e 5 milioni di euro che contribuiscono ad aumentare la profondità del mercato e a ridurre 
la dipendenza dalle sole IPO come motore di sviluppo.

orientato al medio-lungo termine, in un contesto macro-
finanziario ancora caratterizzato da volatilità sui tassi e incertezza geopolitica.

Nel complesso, i primi nove mesi del 2026 evidenziano un mercato EGM in fase di progressiva 
normalizzazione e consolidamento qualitativo:

In prospettiva, la piena operatività del Fondo di Fondi e il progressivo utilizzo delle misure fiscali e 
regionali rappresentano le principali leve per sostenere una ripresa più significativa delle nuove 
quotazioni tra il 2026 e il 2027
finanza alternativa italiana.



11                                                                                       
4AIM SICAF S.P.A. Relazione trimestrale al 30 settembre 2026

Palazzo Serbelloni
Corso Venezia, 16 20121 Milano
+39 02 87399069
info@4aim.it

Come evidenziato dal grafico precedente, al 30 settembre 2026 , 
rappresentativo del mercato EGM, ha registrato un andamento positivo, con una crescita di circa il 7%, 
pur a un ritmo inferiore rispetto al FTSE MIB, che ha segnato un rialzo del 13,22%, sostenuto in particolare 
dai settori finanziario e industriale. In 

Informazioni relative a 4AIM SICAF

4AIM SICAF è la prima società di investimento per azioni a capitale fisso costituita in Italia allo scopo di 

Europea, con un orizzonte di investimento di medio-lungo termine.

4AIM SICAF è stata costituita su iniziativa del socio promotore Ambromobiliare S.p.A. al fine di favorire 
un punto di incontro tra investitori professionali e piccole e medie imprese, soprattutto italiane, alla 
ricerca di capitali per finanziare la propria crescita.

4AIM SICAF permette di ampliare la gamma dei prodotti di investimento disponibili sul mercato, 
introducendo uno strumento innovativo e regolamentato dalla normativa AIFMD, focalizzato 

sentato una richiesta di 

professionale del portafoglio.

-bis TUF. In seguito al rilascio 
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capitale sociale di Euro 50.000. 

pagamento, in denaro, in via scindibile, per massimi euro 50.000.000,00, comprensivi di eventuale 
sovrapprezzo, mediante emissione di massime numero 100.000 Azioni Ordinarie. Il termine finale per la 
sottoscrizione, ai sensi dell'art. 2439, comma 2, c.c., originariamente fissato alla scadenza del 
ventiquattresimo mese dalla emissione del provvedimento di ammissione alla negoziazione delle Azioni 
Ordinarie su Euronext Growth Milan, e dunque per la data del 28 luglio 2018, è stato prorogato, mediante 
delibera del Consiglio di amministrazione in data 7 giugno 2018, per ulteriori dodici mesi, e dunque fino 
al 29 luglio 2019.

proposte irrevocabili di sottoscrizione ricevute da primari investitori per n. 36.900 azioni pari a Euro
18.450.000 e pertanto per un capitale sociale sottoscritto complessivo, alla data del 31 luglio 2019, pari 
a Euro 24.825.000.

rappresentanza ai nuovi azionisti entrati nel capitale di 4 AIM SICAF in seguito al perfezionamento 

Assemblea Straordinaria del 2 luglio 2020 ha deliberato la modifica dei seguenti articoli dello statuto 
sociale: 

di calcolo del valore patrimoniale 
netto per azione (Valore Contabile delle Azioni o NAV unitario); 

di sottoscrizione 
delle azioni della SICAF successivamente alla sua costituzione, posto che il controvalore minimo di 
raccolta (pari a Euro 3 milioni) è stato raggiunto e la prima tranche di raccolta del patrimonio è 
terminata; 

richiamato dal Regolamento Euronext Growth Milan; 

Amministrazione, anche al fine di adeguarle alle masse in gestione, alla data della presente 

parti correlate si prevede di non includere tra le materie riservate al Consiglio quelle di importo 
inferiore a Euro 50.000 (in linea con le operazioni di importo esiguo individuate dalla procedura della 
Societ ).

agli investimenti in strumenti finanziari e quote rappresentative del capitale sociale (con esclusione di 
obbligazioni e titoli di debito) offerti in sottoscrizione tramite piattaforme di equity crowdfunding con sede 

Comparto 2 Crowdfunding (di seguito ).

Società, al fine di estenderla anche agli investimenti in start-up o PMI che avviano il processo di raccolta 
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di capitale di rischio mediante offerte al pubblico avente ad oggetto la sottoscrizione dei propri strumenti 
finanziari condotti attraverso portali on line per la raccolta di capitali. La raccolta tramite i portali di 
crowdfunding ha rappresentato nel corso degli anni un ulteriore strumento per le start-up e le PMI per 
raccogliere capitali a servizio dei loro piani di crescita e di sviluppo.

Straordinaria il 29 dicembre 2020 ha approvato le necessarie modifiche allo Statuto Sociale.

Codice Civile, ad aumentare il Capitale Sociale a pagamento, anche con esclusione del diritto di opzione 
vile, fino a un massimo di complessivi Euro 5 Milioni, 

comprensivi di sovrapprezzo, a servizio della raccolta del patrimonio relativo al Comparto. 

apportato ulteriori modifiche allo statuto sociale al fine di recepire alcune recenti disposizioni introdotte 
nel Regolamento Emittenti Euronext Growth Milan con avviso n. 17857 del 6 luglio 2020. In particolare, 

-bis (Comparto 1 Quotate) 
e 5-ter (Comparto 2 Crowdfunding) 

(di nuova istituzione);
la modifica degli artt. 7 (Capitale sociale), 8 (Modalità di partecipazione al capitale sociale della SICAF), 
11 (Partecipazioni rilevanti), 12 (Offerta Pubblica di Acquisto e Offerta Pubblica di Scambio), 15 

Assemblee speciali), 22 (Deliberazioni del Consiglio di 
Amministrazione), 23 (Nomina e sostituzione degli amministratori), 29 (Regime delle spese), 32 
(Bilancio e utili), 33 (Scioglimento e liquidazione); 

la remunerazione degli artt. da 15 a 32, e 

riferite al Comparto 2.

a riservare alla Società, per ogni campagna di Crowdfunding, fino al 30% 
è 

impegnata a valutare tutte le campagne di Equity Crowdfunding proposte da Opstart e a comunicare le 

della Società su tale comparto, non prevede alcuna clausola di esclusiva.

In data 23 marzo 2021, il Consiglio di Amministrazione ha esercitato la delega conferitagli in sede di 
Assemblea Straordinaria del 29 dicembre 2020 e ha avviato le attività propedeutiche alla quotazione 
delle azioni ordinarie del nuovo Comparto (di seguito ). Il collocamento delle Azioni 
Ordinarie 2 ha avuto inizio in data 13 aprile 2021 e ha come termine il 18 maggio 2021. Il Consiglio di 
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Amministrazione ha fissato, in data 28 aprile 2021, in n. 10.000 il numero massimo di Azioni Ordinarie 2 

500,00 Euro ciascuna (di cui 1 Euro a titolo di Capitale e 499,00 Euro a titolo di sovrapprezzo).

In data 25 maggio 2021 è stata presentata a Borsa Italiana la comunicazione di pre-ammissione, 

Euronext Growth Milan. Il prezzo è stato fissato a 500 Euro per azione. Per la quotazione in Borsa delle 
Azioni Ordinarie 2, sono stati scelti, rispettivamente, Ambromobiliare come Advisor finanziario, EnVent 
Capital Markets in qualità di Nomad e Global Coordinator, BDO Italia come Advisor contabile e Nctm 
come consulente legale. 

totale di n. 4.000 Azioni Ordinarie 2 di nuova emissione rivenienti da un aumento di capitale riservato 
esclusivamente a investitori istituzionali e professionali, per un controvalore di Euro 2 milioni. Il prezzo 

sottoscrizione per Euro
sottoscritto un ordine di Euro 1,25 milioni, condizionato ad una percentuale massima del capitale sociale 

ale sottoscrizione è stata 

. 

In data 15 dicembre 2021 sono state sottoscritte n. 310 Azioni Ordinarie 2, relative al Comparto 2 
Crowdfunding, al prezzo di 500 Euro, di cui 1,00 Euro imputato a capitale e il residuo a sovrapprezzo. A 
seguito di tale sottoscrizione, il Comparto 2 ha visto incrementarsi il capitale sociale ad Euro 4.310 e la 
riserva sovrapprezzo azioni ad Euro 2.150.690,00.

ha conferito al Consiglio di Amministrazione una delega 
ai sensi dell'art. 2443 del Codice Civile, ad aumentare il capitale sociale a pagamento, in una o pi volte 
entro il termine di 5 anni, anche con esclusione o limitazione del diritto di opzione ai s
commi 4 e 5 del Codice Civile, per un importo massimo di complessivi Euro 20 Milioni, comprensivi di 
eventuale sovrapprezzo, mediante emissione di Azioni Ordinarie 1 relative al Comparto 1 Quotate.

In data 19 giugno 2024 l -bis e 7 dello 
Statuto Sociale, cos come proposte dal Consiglio di Amministrazione del 16 aprile 2024, riguardanti la 
politica di investimento del Comparto 1 Quotate con il principale obiettivo di ampliare i target di 

quotate o quotande su mercati regolamentati. 
di investimento sar orientata esclusivamente verso societ che abbiano una 

capitalizzazione di mercato non superiore al miliardo di Euro, proprio alla scopo di confermare che la 
finalit del Comparto 1 Quotate quella di effettuare investimenti in PMI (cos
w-
azionisti del Comparto 1 Quotate
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In data 14 ottobre 2024, il Consiglio di Amministrazione di 4AIM SICAF S.p.A. ha deliberato di aumentare 
il capitale sociale, a pagamento e in via scindibile, per massimi Euro 4.324.480,00, comprensivi di 
sovrapprezzo, mediante emissione di massime n. 27.028 Azioni Ordinarie 1, prive di valore nominale 
espresso, aventi le medesime caratteristiche di quelle in circolazione, da emettersi con godimento 

Azioni A, alle Azioni Ordinarie 1 e/o alle Azioni Ordinarie 2 possedute alla data di pubbli
di opzione. stato deliberato in esecuzione della delega conferita al Consiglio di 

straordinaria, del 16 aprile 2024. 

In data 22 ottobre 2024 la S
in opzione deliberato dal Consiglio di Amministrazione in data 14 ottobre 2024.

I diritti di opzione sono stati esercitati, a pena di decadenza, nel periodo di offerta stabilito tra il 28 ottobre 

ottobre 2024 al 5 novembre 2024 compresi. 

In data 12 novembre 2024 la Societ ha comunicato che sono stati esercitati complessivi n. 18.380 diritti 
di opzione per la sottoscrizione di n. 9.190 Nuove Azioni Ordinarie 1, per un controvalore complessivo 
pari a Euro 1.470.400,00. Si ricorda che 4AIM ha ricevuto alcuni impegni di sottoscrizione per complessivi 
massimi Euro 3.250.000,00 da parte di attuali azionisti e investitori terzi sia istituzionali che professionali 

opzione eventualmente disponibili e/o la sottoscr

sottoscritte n. 7.813 Nuove Azioni Ordinarie 1, per un controvalore complessivo pari a Euro 1.250.080,00. 
Sono state, quindi, sottoscritte 1.377 Nuove Azioni Ordinarie 1, per un controvalore complessivo pari a 
Euro 220.320 oltre agli impegni ricevuti.

I Diritti Inoptati sono stati offerti da 4AIM su Euronext Growth Milan, per il tramite di MIT SIM S.p.A., ai 

Sono stati esercitati complessivi n. 22.016 diritti di opzione per la sottoscrizione di n. 11.008 Nuove Azioni 
Ordinarie 1, per un controvalore complessivo pari a Euro 1.761.280. 

In data 18 dicembre 2024 la Società ha comunicato che sono state sottoscritte ulteriori n. 950 Azioni 
Ordinarie 1 per un controvalore complessivo (comprensivo di sovrapprezzo) di Euro 152.000,00, 

ottobre .

Si segnala che le n. 950 Azioni Ordinarie 1 fanno parte degli impegni di sottoscrizione ricevuti da 4AIM 
per complessivi massimi Euro 3.250.000,00 e che in riferimento al suddetto impegno rimangono ulteriori 
n. 542 Nuove Azioni per un ammontare complessivo pari a Euro 86.720,00. 

del 31 marzo 2025 ha deliberato di coprire le perdite rilevate al 31 dicembre 
2024 pari ad Euro 19.602.052, come segue: 

per quanto concerne le perdite relative al Comparto 2 Crowdfunding pari a Euro 1.292.905 mediante 
utilizzo parziale della riserva sovrapprezzo azioni del Comparto 2 Crowdfunding che si ridurr pertanto 
da Euro 2.150.690 a Euro 857.785; 
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per quanto concerne parte delle perdite relative al Comparto 1 Quotate pari a Euro 18.212.540 
mediante utilizzo integrale della riserva sovrapprezzo azioni pari a Euro 3.172.200 del Comparto 1 
Quotate; 

per quanto concerne le perdite residue relative al Comparto 1 Quotate pari Euro 15.040.340, mediante 

variazione del capitale sociale depositata nel registro delle imprese. 

4, si è reso necessario procedere, in sede di 
assemblea del 31 marzo 2025, con la nomina del nuovo Consiglio di Amministrazione. 

In data 19 dicembre 2025 sono state sottoscritte infine 1.875 azioni, per un controvalore complessivo di 
euro 300.000, di cui euro 18.750 a titolo di capitale sociale. deliberato il 14 ottobre 
2024 risulta, pertanto, sottoscritto per un importo complessivo pari a Euro 3.683.680,00. 

con Ambromobiliare S.p.A.

Si ricorda A 
seguito delle dimissioni di Giovanni Natali, il Consiglio di Amministrazione riunitosi in data 30 luglio 2026
ha provveduto al 30/06/2026, alla nomina 
del nuovo Investor Relations Manager, nella persona di Dante Ravagnan.

Attività di collocamento delle azioni

sono negoziate sul sistema multilaterale di negoziazione Euronext Growth Milan, riservate ad investitori 
professionali italiani ed esteri, di cui -undecies) del D. Lgs. 58/1998.

Alla data del 30 settembre 2026 il numero di azioni ordinarie del Comparto 1 Quotate emesse e negoziate 
sul mercato Euronext Growth Milan è pari a n.72.668.

In data 30 settembre 2026 il controvalore complessivo delle risorse raccolte dal Comparto 1 Quotate
ammonta a 10,05 milioni di Euro, oltre a una Riserva Sovrapprezzo Azioni per Euro 281.250, per effetto 
di sottoscrizioni per Euro 18,450 milioni avvenute nel corso dei mesi di luglio 2019, delle sottoscrizioni 
avvenute nei mesi di ottobre e novembre 2020, 
ottobre e novembre 2022 e delle sottoscrizioni avvenute nel 2024 e nel mese di dicembre 2025, nonché 

C.C.

Alla data del 30 settembre 2026 invece il numero di azioni ordinarie del Comparto 2 Crowdfunding 
emesse e negoziate sul mercato Euronext Growth Milan è pari a n. 4.310.

In data 30 settembre 2026 il controvalore complessivo delle risorse raccolte dal Comparto 2 
Crowdfunding ammonta a 4.310 Euro come Capitale Sociale, oltre a una Riserva Sovrapprezzo Azioni per 
Euro 857.785, per effetto delle sottoscrizioni avvenute nel corso del mese di giugno 2021, a seguito 

per copertura della perdita del 2024 
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Attività di 4AIM SICAF

lett. i-
zioni.

La sottoscrizione delle Azioni Ordinarie di 4AIM SICAF si rivolge esclusivamente a investitori professionali 
-undecies) del D.Lgs. n. 58/1998, italiani ed esteri. In particolare, 4AIM 

SICAF ha caratteristiche operative, di liquidità e trasparenza, nonché di rischio-rendimento atteso 
destinate a investitori istituzionali quali, ad esempio, fondi comuni, fondazioni, fondi pensione e 
compagnie di assicurazione.

La Società ha adottato una struttura multi-comparto, suddivisa tra il Comparto 1 Quotate e il Comparto 
2 Crowdfunding.

alla quotazione su mercati regolamenti
Growth Milan di Borsa Italiana. 

Nello specifico, Comparto 1 Quotate
e altri strumenti finanziari -
pubbliche di sottoscrizione e di vendita - in società la cui capitalizzazione non sia superiore a Euro 1 
miliardo operanti in qualsivoglia settore merceologico ed ammesse alle negoziazioni (o che abbiano 
presentato una richiesta di ammissione alle negoziazioni) su un sistema multilaterale di negoziazione o 
su .

,  
l di investimenti in (i) imprese di investimento, (ii) società di gestione del risparmio, (iii) altri 
organismi di investimento collettivo del risparmio è venuta meno mentre resta in vigore 
investimenti in imprese soggette a ristrutturazione o turnaround (per tali intendendosi operazioni 

della loro redditività).

Già nel corso del 2017 la Società ha diversificato le attività prestate dalla SICAF, attivando i servizi di 
consulenza alle imprese in materia finanziaria ed in particolare di segnalazione consulenza finalizzate ad 
operazioni di ammissione alle quotazioni sul mercato Euronext Growth Milan, in quanto questi ultimi 
possono costituire una ulteriore e rilevante fonte di ricavo per la Società.

- intese quali attività che consentono di promuovere 

principale - viene svolta direttamente dalla SICAF, ovvero in collaborazione con il socio fondatore 
Ambromobiliare S.p.A. o con altri operatori del settore.

In particolare, con il socio fondatore Ambromobiliare S.p.A. - società che offre servizi di advisory di 
finanza strategica orientata alle imprese di piccole e medie dimensioni è stato attivato un rapporto 

avente ad oggetto potenziali società emittenti alle quali offrire servizi di consulenza nel campo specifico 
delle quotazioni in borsa. La segnalazione di potenziali società emittenti ad Ambromobiliare S.p.A. o ad 
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in quanto funzionale a consentire un incremento delle Società che accedono al mercato del capitale di 
rischio e a eventuali futuri investimenti da parte della SICAF in società quotate sul Mercato Euronext 
Growth Milan o su altre sedi di negoziazione.

Si rileva al merito che tale attività di introducing richiede che
mappatura delle potenziali situazioni di conflitto di interesse nelle quali può determinarsi una 
contrapposizione tra gli interessi della Società e quelli di terzi. È, inoltre, necessario che il sistema di 

di Ambromobiliare S.p.A., questa non dovrà prevedere componenti incentivanti legate al successo 
dell'operazione (c.d. success fee) per quanto attiene alle c.d. Initial Public Offering.

Il Comparto 2 Crowdfunding si occupa di investimenti in strumenti finanziari e quote rappresentative del 
capitale sociale (con esclusione di obbligazioni e titoli di debito) offerti in sottoscrizione tramite 
piattaforme di equity crowdfunding

particolare attenzione a settore con alti potenziali di crescita e/o con un focus sulla sostenibilità 
ambientale.

strategiche che si intendono adottare per il futuro

La politica di investimento del Comparto 1 Quotate

Comparto 1 Quotate è orientata verso imprese la cui 
capitalizzazione di mercato non sia superiore a 1 miliardo di euro e operanti in qualsivoglia settore 

i cui strumenti finanziari sono ammessi alle negoziazioni o 
che abbiano presentato una richiesta di ammissione alle negoziazioni su un sistema multilaterale di 
negoziazione o su un mercato regolamentato Unione Europea, ad esclusione di imprese soggette a 
ristrutturazione o turnaround
partecipazioni in imprese in dissesto finanziario finalizzate al recupero della loro redditività). 

nel processo di selezione degli investimen
quantitativa, sulla base dei dati forniti dagli infoprovider utilizzati.

In particolare la politica di investimento del Comparto 1 Quotate ha un orizzonte temporale di medio-
lungo periodo (di norma circa 18-36 mesi). La politica di investimento del Comparto 1 Quotate non è 
condizionata da esigenze di way-out Comparto 1 Quotate è quello 
di effettuare degli investimenti stabili in imprese con elevate potenzialità di sviluppo. In tal modo il 
Comparto 1 Quotate ritiene di poter operare senza le pressioni tipiche del private equity tradizionale in 
merito alle tempistiche di disinvestimento.

Qualora la capitalizzazione di mercato di una società partecipata dalla SICAF risulti superiore a Euro 1 
miliardo, la detenzione della partecipazione nella stessa non costituisce una modifica della propria 
politica di investimento e non comporterà, pertanto, un obbligo automatico di dismissione della 
partecipazione
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La politica di investimento del Comparto 1 Quotate

del Comparto 1 Quotate
investimento:

(a) il Comparto 1 Quotate non può investire in strumenti finanziari quotati della stessa società 

bilancio o bilancio semestrale abbreviato approvati;

(b) il Comparto 1 Quotate non può investire in azioni e strumenti partecipativi quotati della 
target, o diritti per sottoscrivere gli stessi, per un valore superiore al 10% del capitale sociale 
della target;

(c) il Comparto 1 Quotate non intende investire, nel corso della fase di ammissione alle 
negoziazioni, in strumenti finanziari quotati in misura superiore al 4,99% del capitale della 
società target;

(d) il Comparto 1 Quotate non può investire in obbligazioni per un valore superiore al 10% del 
controvalore del prestito obbligazionario emesso dalla società target.

I predetti limiti alla concentrazione del rischio non trovano, tuttavia, applicazione in relazione a 
momentanei impieghi di liquidità in portafoglio, al di fuori della Politica di Investimento sopra citata, per 
investimenti in strumenti finanziari con rating investment grade assegnato da almeno una agenzia di rating
del credito registrata ai sensi del regolamento (CE) n. 1060/2009 o i cui rating sono avallati da agenzie di 
rating registrate ai sensi del regolamento anzidetto. 

Si segnala che, a giudizio del Comparto 1 Quotate, non si determina alcun rischio di mancato rispetto dei 

valore di mercato dei titoli detenuti relativi a una società partecipata dovesse superare la soglia massima 
del 10% delle proprie attività del Comparto 1 Quotate.

Gestione degli investimenti del Comparto 1

Il processo di investimento del Comparto 1 Quotate si compone delle seguenti fasi:

FASE 1: DEFINIZIONE DELLA STRATEGIA DI INVESTIMENTO

Le strategie di investimento sono definite dal Consiglio di Amministrazione, in un quadro che privilegi la 
ricerca di una crescita di valore nel medio-
periodo e in conformità e nei limiti delle previsioni dello statuto. 
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FASE 2: INDIVIDUAZIONE DELLE OPPORTUNITÀ DI INVESTIMENTO

trattandosi esclusivamente 
di società ammesse alle negoziazioni o che avevano presentato una richiesta di ammissione alle 

ammessi o per le quali è stata presentata una richiesta di negoziazione su un sistema multilaterale di 

L
sia dalla ricerca di società che abbiano presentato una richiesta di ammissione alle negoziazioni. 

Non sono previste relazioni privilegiate con enti esterni con riferimento al reperimento delle opportunità 
di investimento, quindi le segnalazioni possono pervenire da membri del Consiglio di Amministrazione, 
nonché da advisors, investment banks, intermediari di professione etc.

Sulla base delle prime informazioni raccolte dal Chief Investment Officer, sono selezionate le potenziali 
società target oggetto di possibile investimento.

Il Chief Investment Officer 
rispetto dei limiti regolamentari della politica di investimento avvalendosi, ove reputato necessario, 

e controllo di conformità.

Chief 
Investment Officer, con la funzione di supporto tecnico alle analisi finanziarie, predispone un documento 
finalizzato ad individuare e raccogliere le principali informazioni sulla target (quali ad esempio descrizione 

deve contenere anche una valutazione indipendente della società target fornita dalla funzione 
esternalizzata.

target
Consiglio di Amministrazione. Il Consiglio di Amministrazione, dopo il necessario dibattito e/o eventuali 

uale necessità di 
approfondimento di specifici aspetti, anche attraverso il ricorso a consulenti specializzati.

FASE 5: MONITORAGGIO E REPORTING DEGLI INVESTIMENTI EFFETTUATI

4AIM SICAF ha istituito una funzione preposta alle attività di monitoraggio e di reporting sugli investimenti 
e ne ha attribuito la responsabilità ad un Consigliere di amministrazione. Compito della funzione è quello 
di effettuare attività di monitoraggio sugli investimenti sia a livello periodico sia nel continuo.

FASE 6: DISINVESTIMENTO
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La politica di investimento del Comparto 2 Crowdfunding

crescita e/o con un focus sulla sostenibilità ambientale quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo, ICT, 
Biotech, Fintech, energie green e rinnovabili ad esclusione di: (i) imprese di investimento, (ii) società di 
gestione del risparmio, (iii) altri organismi di investimento collettivo del risparmio e (iv) imprese soggette 
a ristrutturazione o turnaround
partecipazioni in imprese in dissesto finanziario finalizzate al recupero della loro redditività) i cui 
strumenti finanziari siano oggetto di collocamento tramite piattaforme di crowdfunding con sede 

crowdfunding

di crowdfunding.

Il patrimonio del Comparto 2 Crowdfunding non può essere investito in:

obbligazioni e titoli di debito;

strumenti finanziari e quote rappresentative del capitale sociale della stessa società per un valore 

to approvati.

Il Comparto 2 può effettuare momentanei impieghi di liquidità in portafoglio, al di fuori della politica di 
investimento della SICAF, per investimenti in strumenti finanziari con rating investment grade assegnato 

rating del credito registrata ai sensi del regolamento (CE) n. 1060/2009 o i cui 
rating siano avallati da agenzie di rating registrate ai sensi del regolamento anzidetto.

-lungo periodo (a titolo esemplificativo, ma non esaustivo, 3-5 anni), 
ragionevolmente idoneo a consentire la realizzazione di un incremento di valore della partecipazione. 

costituisce una modifica della politica di investimento del Comparto 2 e non comporterà, in linea 
generale, un obbligo automatico di disinvestimento a carico del Comparto 2; in ogni caso, il Comparto 2 
non potrà detenere contemporaneamente strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su sistemi 
multilaterali di negoziazione e/o su mercati regolamentati per un ammontare complessivo superiore al 

bilancio semestrale abbreviato approvato.

-lungo del Comparto 2, è prevista la possibilità di una 
politica di disinvestimento volta alla chiusura del Comparto 2 medesimo (a titolo esemplificativo dopo 
un periodo di 7-12 anni), con conseguente rimbor
Statuto.

Gestione degli investimenti del Comparto 2

Il processo di investimento di 4AIM SICAF si compone delle seguenti fasi:
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FASE 1: DEFINIZIONE DELLA STRATEGIA DI INVESTIMENTO

Le strategie di investimento sono definite dal Consiglio di Amministrazione di 4AIM SICAF, in un quadro 
che privilegi la ricerca di una crescita di valore nel medio-lungo termine, in conformità e nei limiti delle 
previsioni dello statuto. 

FASE 2: INDIVIDUAZIONE DELLE OPPORTUNITÀ DI INVESTIMENTO

Il Comparto 2 Crowdfunding investe esclusivamente su società che hanno avviato una campagna di 
raccolta di capitale tramite portali di crowdfunding

nel processo di selezione degli investimen
quantitativa, sulla base dei dati forniti dagli infoprovider utilizzati.

applicativo (la Società ha stipulato un accordo per impiegare la soluzione applicativa con la Società iWise 
S.r.l.) che monitora tutte le campagne di Equity Crowdfunding in corso sui portali italiani. 

I progetti vengono valutati da parte della funzione di Supporto tecnico alle Analisi Crowdfunding (team 
della Società iWise), utilizzando un software predisposto appositamente per la valutazione della Società. 

procede alla classificazione dei vari progetti in base alla metodologia definita dalla Società. 

Con cadenza mensile, il Supporto tecnico alle Analisi Crowdfunding analizza tutti i progetti presenti sulle 

quantitativa, il cui esito identifica un range entro il quale è consigliabile che la Società prenda in 
target.

Il report prodotto dal Supporto tecnico alle Analisi Crowdfunding viene esaminato in prima istanza dalla 
Funzione analisi societarie la quale, a sua volta, sulla base delle informazioni fornite produce il 
documento (di seguito ), riguardante le sole iniziative che 

Relativamente alle opportunità di investimento individuate, è eseguita da parte della Funzione analisi 

verifica preventiva della società target per riscontrare la presenza di eventuali situazioni di conflitto di 
interesse; qualora, ad esito di tali controlli, emergessero casistiche significative, andranno attivati i presidi 
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Policy sulla gestione dei conflitti di interessi.

qualora, da tale verifica, dovesse emergere c
parte correlata, andranno, pertanto, seguite le specifiche indicazioni contenute in detta procedura.

La Funzione analisi societarie trasmette il documento Analisi al Chief Investment Officer per le opportune 
valutazioni finali e la decisione di investimento.

della medesima che il Chief Investment Officer richiede alla funzione analisi societarie e/o al Supporto 
Tecnico alle Analisi Crowdfunding e/o ad altri consulenti terzi.

Il Chief Investment Officer 
rispetto dei limiti regolamentari della politica di investimento avvalendosi, ove reputato necessario, 

e controllo di conformità.

La SICAF, prima di aderire alla specifica campagna, valuta la possibilità di richiedere alla società target la 
target si impegna a fornire 

periodicamente una serie di informazioni alla SICAF; ciò al fine di consentire alla stessa la possibilità di 

trattamento delle operazioni con Parti Correlate, dovranno essere attuati tutti i presidi di volta in volta 
previsti, con particolare riguardo agli iter consultivi, decisionali e deliberativi di competenza dei vari 
organi aziendali. Al termine di tale procedura, il Consiglio di Amministrazione delibererà a maggioranza, 

FASE 5: MONITORAGGIO E REPORTING DEGLI INVESTIMENTI EFFETTUATI

Il Comparto 2 Crowdfunding ha istituito una funzione preposta alle attività di monitoraggio e di reporting
sugli investimenti. Compito della funzione è quello di effettuare attività di monitoraggio sugli investimenti 
sia a livello periodico sia nel continuo.

FASE 6: DISINVESTIMENTO

di Amministrazione ha assegnato al Chief Investment Officer, non è necessario il coinvolgimento 
preventivo del Consiglio di Amministrazione.

trattamento delle operazioni con Parti Correlate, dovranno essere attuati tutti i presidi di volta in volta 
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previsti, con particolare riguardo agli iter consultivi, decisionali e deliberativi di competenza dei vari 
organi aziendali. Al termine di tale procedura, il Consiglio di Amministrazione delibererà a maggioranza, 
sentito anche il parere del Comitato Invest
disinvestimento.

COMITATO INVESTIMENTI

Comitato investimenti, ed è stato rinnovato con delibera del 7 novembre 2025. Tale Comitato ha funzioni 

disinvestimenti con riferimento ad entrambi i Comparti. Lo stesso risulta essere composto da figure di 
spicco del mondo accademico, imprenditoriale e del Private Equity.
Il Comitato Investimenti risulta ad oggi composto dai seguenti membri:
- DANIELA MANTASTI
Commercialista, Revisore contabile, iscritta all'albo di Brescia al n. 769/A.
- MARCO LACCHINI
Ordinario di Economia Aziendale Università degli Studi di Cassino
Nato a Lecce il 5 luglio 1965. Dal 2001 Pro-Rettore Delegato presso Università degli Studi di Cassino; 

Commercialista Revisore Legale.
Si specializza professionalmente nel campo delle operazioni di finanza straordinaria e delle correlative 

immateriali (marchi, brevetti, tecnologia, ecc..). Ha esperienza di giudizi arbitrali, rituali ed irrituali, in 
particolare come consulente del Collegio e di Arbitri in tutta Italia. consulente, in materia civile, penale 
e fallimentare, di numerosi Tribunali italiani.

problematiche economiche a rilevanza penale (false comunicazioni sociali, fatti di bancarotta, ecc.).
- ALFONSO DEL GIUDICE
Professore Ordinario di Finanza Aziendale presso la Facoltà di Economia dell'Università Cattolica del 
Sacro Cuore (Milano) dove insegna Finanza Aziendale (Laurea Triennale), Finanza straordinaria e 

ibile (Laurea Magistrale). Coordina il corso di 

Cuore, sede di Milano. È coordinatore del Corso di Studi in Economia e Gestione Aziendale. È direttore 

sede di Milano. Tra le varie attività professionali, è 
amministratore indipendente di Websolute S.p.A e membro degli organismi di vigilanza (OdV) di diverse 
società del gruppo Pirelli.
- ROBERTO GUIDA

-Medico 
. in General Management. È stato 

Presidente e Amministratore delegato del Fondo di Venture Capitol One SICAF S.p.A. Ha ricoperto, inoltre, 
la carica di Consigliere Indipendente e Presidente del Comitato di Controllo Interno del Fondo 4AIM 
SICAF. Dal 2015 Vicepresidente e CEO di Marzotto Venture Accelerator.
- SAMUELE MAZZINI 

imprenditore e manager di 45 anni, a 21 anni fonda la sua prima azienda di engineering poi divenuto un 
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Nel corso del suo percorso professionale vanta la creazione di aziende di successo in diversi Paesi, tra 
cui USA, Cina ed Europa. Oggi membro di numerosi CDA e si occupa di investire e aiutare alla crescita 
aziende tecnologiche di varia dimensione. 

Descrizione dei principali investimenti effettuati e composizione del portafoglio

Negli ultimi anni, il segmento Euronext Growth Milan sta attraversando una fase complicata. Come si 
evince dalla tabella, negli ultimi 3 anni si è manifestata una situazione complessa: diversi investitori 
istituzionali stanno riducendo la loro esposizione al segmento, mentre un numero crescente di società 

Il primo elemento da considerare riguarda le aziende quotate. Molte di esse hanno avviato processi di 
razionalizzazione interna. In diversi casi, gli azionisti di maggioranza hanno acquistato azioni proprie o 
hanno presentato offerte pubbliche finalizzate al delisting. Al 31 dicembre 2025, il numero di IPO è stato 
pari a 20, a fronte di 29 società che hanno abbandonato la Borsa. Tale trend si conferma nei primi nove 
mesi del 2026 dove si registrano 12 IPO a fronte di 20 delisting.

composizione degli investitori presenti sul mercato. Tra il 2023 e il 2025, i primi 30 investitori istituzionali 
attivi su Euronext Growth Milan hanno quasi dimezzato il loro investimento complessivo, riducendo il 
capitale allocato sul segmento da circa 604 milioni a circa 348 milioni di euro. Alcuni operatori storici, 
come Mediolanum e Government of Norway, hanno progressivamente ridotto la loro esposizione 
alle small cap italiane, mentre altri, come Axa e Generali, hanno scelto di uscire completamente dal 
segmento.

Banca Mediolanum è passata da 83,5 milioni di euro nel 2023 a 43,1 milioni di euro nel 2025. AcomeA 
SGR, uno degli investitori più consistenti, ha ridotto il proprio capitale investito da 45,2 milioni di euro nel 
2023 a 15,7 milioni di euro nel 2025. Government of Norway, nel 2023 aveva investito 47 milioni di euro, 
ha ridotto la propria esposizione a 24,9 milioni di euro nel 2025.

Nonostante ciò, nello stesso arco temporale, sono entrati in scena nuovi operatori che hanno permesso 
di fermare la discesa degli investimenti facendo passare da circa 604 milioni nel 2023 a circa 591 milioni 
di euro nel 2025 ampliando la loro esposizione al mercato.  

BPER Banca, ad esempio, entrata nel 2024 con un investimento da 49,8 milioni di euro, ha aumentato 
a 66,4 milioni di euro nel 2025, segnalando un interesse particolare per le PMI. Intesa Sanpaolo, invece, 
ha registrato una crescita importante triplicando la sua esposizione fra il 2023 e il 2025, passando da 7,6 
milioni di euro a 21,1 milioni di euro.
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Pur in presenza delle dinamiche sopra descritte, il quadro prospettico del mercato non appare privo di 
elementi positivi. Come evidenziato da un articolo de Il Sole 24 Ore, che richiama i risultati della XIII 
edizione dell'Osservatorio ECM di IR Top Consulting, il mercato Euronext Growth Milan, pur avendo 
registrato nel 2026 un rallentamento del numero delle nuove quotazioni a causa del contesto 
internazionale caratterizzato da elevata volatilità geopolitica, tensioni sui mercati energetici e persistente 
incertezza macroeconomica, continua a confermarsi uno strumento fondamentale per il finanziamento 
e la crescita delle piccole e medie imprese italiane.

L'analisi evidenzia una significativa presenza di investitori istituzionali, con 125 operatori presenti 
nell'azionariato delle società quotate, di cui 28 italiani (22%) e 97 esteri (78%). L'investimento complessivo 
ammonta a circa 799 milioni di euro, dei quali il 55% è detenuto da investitori italiani. Tra gli operatori 
maggiormente attivi figurano Arca Fondi SGR, Algebris Investments, First Capital e Alkemia SGR.

quotate e una capitalizzazione pari a 12,3 miliardi di euro, sostenuto dall'attesa ripresa delle quotazioni 
nei comparti Healthcare, Intelligenza Artificiale, Servizi e Industriale e dalle iniziative volte a favorire il 
convogliamento del risparmio privato verso l'economia reale, rafforzando ulteriormente il ruolo degli 
investitori istituzionali di lungo periodo. 

In tale contesto, Euronext Growth Milan continua a rappresentare un mercato di riferimento per le PMI 
italiane orientate alla crescita, all'innovazione e all'accesso a nuove fonti di capitale e in questo contesto 
4AIM rappresenta un player importante del mercato.
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Gli investimenti in portafoglio, al 30 settembre 2026, del Comparto 1 Quotate, tutti al di sotto della soglia 

Dotstay, GT Talent , MIT SIM, EPR Comunicazione e 
AATech che, in ogni caso, rientrano nel rispetto dei limiti statutari, aa essere pari al 10% del capitale 
sociale della target, e sono state tutte ratificate dal Consiglio di Amministrazione), conformemente alle 
proprie politiche di mitigazione del rischio, sono:
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Di seguito, viene riportato in tabella il riepilogo delle quantità di azioni detenute dal Comparto 1 Quotate, 
suddivise per singolo Emittente:

Società Quantità azioni 

A.B.P. NOCIVELLI SPA 33.000

AA TECH SPA 101.650

ABC COMPANY SPA 1.883

ACQUAZZURRA SPA 45.000

CLABO SPA 141.750

CLEANBNB SPA 1.795

CREACTIVES GROUP SPA 192.000

CYBEROO SPA 1.000

DESTINATION ITALIA S 298.500

DOTSTAY SPA 314.150

EPRCOMUNICAZIONE SPA 7.700

EVISO SPA 15.406

FARMACOSMO SPA 39

GAIN360SPA 189.000

GRIFAL SPA 400

GT TALENT GROUP SPA 195.750

HIGH QUALITY FOOD SPA 51.000

ILPRA INDUSTRIA LAVO 200

INTEGRATED SYSTEM CREDIT 20.266

MIT SIM SPA 150.000

NOTORIOUS PICTURES SPA 10.800

POWERSOFT-AZ ORD 192

PREMIA FINANCE SPA S 7.500

RADICI PIETRO SPA 250.800

RIBA MUNDO TECNOLOGIES SPA 3.900

RINO PETINO SPA 56.000

SG COMPANY SPA 561

SOGES GROUP SPA 77.400

SOSTRAVEL.COM SPA 11

VALICA SPA 57.240

VINEXT SPA 47.200

VIVENDA GROUP SPA 57.000

YOLO GROUP SPA 480

ZEST GROUP 100.600
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Il Comparto 2 Crowdfunding ha effettuato operazioni di investimento acquistando quote di 

vati, conformemente alle proprie politiche di 
mitigazione del rischio. 

Alla data del 30 settembre 2026 il portafoglio risulta composto, come di seguito riportato.

Di seguito viene riportata la tabella contenente le azioni/quote detenute dal Comparto 2 Crowdfunding, 
suddivise per Società:

Società Quantità Azioni/Quote
Double A S.p.A. 1.520.100
PMI TOP S.p.A. 342.400
Eywa Hard Fun CL S.r.l. Quote
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Wearable Robotics S.r.l. Quote
Biodiapers S.r.l. Quote
Dilium S.r.l. Quote
Dotstay S.p.A. 140.760

La Società Dotstay S.p.A., quotata sul mercato EGM dal 29 dicembre 2022, al 30 settembre 2026 è 
presente in entrambi i Comparti con la seguente valutazione (comprensiva anche di eventuali warrant 
sottoscritti):

Valore 
investimento 

iniziale

Valore iscritto 
nella relazione 
finanziaria al 
30/09/2026

% sul capitale sociale 
(n.totale azioni emesse) 

della target al 30/09/2026

% sul totale attivo dello 
specifico Comparto al 

30/09/2026

Comparto 1 
Quotate

248.820 1.256.600 7,24% 21,53%

Comparto 2 
Crowdfunding

122.000 563.040 3,25% 50,85%

Si specifica che l'investimento iniziale in Dotstay S.p.A. per entrambi i Comparti è avvenuto nel rispetto 
dei limiti di concentrazione.

Con riferimento al Comparto 2 il superamento della soglia del 10% delle proprie attività, quali risultati da 
ultima relazione finanziaria approvata, è dovuto ad un incremento del valore della partecipazione post-

Euro 0,84, in sede di IPO il prezzo di collocamento è stato definito in Euro 3,77 per azione). Al 12 
novembre 2026 il prezzo del titolo è pari a Euro 4 per azione.

Si precisa, inoltre, che 4AIM SICAF, come gli altri azionisti entrati in crowdfunding, aveva sottoscritto un 
impegno di lock up di 12 mesi (scaduto, quindi, il 29 dicembre 2023).

Andamento economico finanziari di 4AIM SICAF in relazione al bilancio chiuso al 30 settembre
2026

La situazione patrimoniale e reddituale di 4AIM SICAF, esposta in maniera sintetica risulta essere la 
seguente:

Situazione Patrimoniale
Al 30 settembre 2026 le attività di 4AIM SICAF sono rappresentate dalle seguenti voci:
- Euro 1.996.302 relativi a strumenti finanziari non quotati, di cui 1.530.249 Euro imputabili al 

Comparto 1 Quotate e 466.053 Euro imputabili al Comparto 2 Crodwfunding;
- Euro 3.545.199 relativi a strumenti finanziari quotati, di cui 2.982.159 Euro imputabili al Comparto 1 

Quotate e 563.040 Euro imputabili al Comparto 2 Crowdfunding;
- Euro 332.470 relativi alla posizione netta di liquidità, di cui 325.582 Euro imputabili al Comparto 1 

Quotate e 6.888 Euro imputabili invece al Comparto 2 Crowdfunding;
- Euro 97.056 , imputabili interamente al Comparto 1 Quotate;
- Euro 280.207 relativi a crediti verso clienti, di cui 254.234 Euro imputabili al Comparto 1 Quotate e 

25.973 Euro imputabili al Comparto 2 Crowdfunding;
- Euro 528.546 relativi a crediti diversi, di cui 491.732 Euro imputabili al Comparto 1 Quotate e 36.814

Euro imputabili al Comparto 2 Crowdfunding;
- Euro 39.528 relativi a crediti per fatture da emettere, di cui 38.602 Euro imputabili al Comparto 1 
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Quotate e 926 Euro imputabili al Comparto 2 Crowdfunding;
- Euro 1.188 relativi alle immobilizzazioni materiali, di cui 1.178 Euro imputabili al Comparto 1 Quotate

e 10 Euro imputabili al Comparto 2 Crowdfunding;
- Euro 36.187 relativi alle Immobilizzazioni immateriali, interamente imputabili al Comparto 1 

Quotate;
- Euro 84.918 relativi a ratei e risconti attivi, di cui 77.423 Euro imputabili al Comparto 1 Quotate e 

7.495 Euro imputabili al Comparto 2 Crowdfunding.

Le passività al 30 settembre 2026 sono rappresentate dalle seguenti voci:
- Euro 14.636 relativi a debiti di imposta e contributivi, di cui 13.183 Euro imputabili al Comparto 1 

Quotate e 1.453 Euro imputabili invece al Comparto 2 Crowdfunding;
- Euro 202.980 relativi a debiti verso fornitori, di cui Euro 147.143 Euro imputabili al Comparto 1 

Quotate e 55.837 Euro imputabili al Comparto 2 Crowdfunding;
- Euro 117.426 relativi a fatture da ricevere, di cui 104.887 Euro imputabili al Comparto 1 Quotate e 

12.539 Euro imputabili al Comparto 2 Crowdfunding;
- Euro 524.032 relativi ad altri debiti/passività, di cui 47.412 imputabili al Comparto 1 Quotate e 

476.620 imputabili al Comparto 2 Crowdfunding;
- Euro 1.193 relativi a ratei e risconti passivi, interamente di competenza del Comparto 1 Quotate;
- Euro 10.622 relativi al Trattamento di Fine Rapporto, di cui 9.559 Euro imputabili al Comparto 1 

Quotate e 1.063 Euro imputabili invece al Comparto 2 Crowdfunding;

Il Patrimonio netto al 30 settembre 2026 rappresentato dalle seguenti voci:
- Euro 10.054.477 relativi al Capitale sociale, di cui 10.050.167 Euro imputabili al Comparto 1 Quotate

e 4.310 Euro imputabili al Comparto 2 Crowdfunding;
- Euro 1.139.035 per Riserva Sovrapprezzo Azioni, di cui 281.250 Euro imputabili al Comparto 1 

Quotate e 857.785 Euro imputabili al Comparto 2 Crowdfunding;
- (Euro 3.973.771) per Riserve di utile, di cui (3.565.753 Euro) imputabili al Comparto 1 Quotate e 

(408.018 Euro) imputabili invece al Comparto 2 Crowdfunding;
- (Euro 1.149.029 1.254.641 Euro) imputabili al Comparto 1 Quotate 

e 105.612 Euro imputabili invece al Comparto 2 Crowdfunding.

Situazione Reddituale
La situazione reddituale al 30 settembre 2026 chiude con una perdita di (Euro 1.149.029), di cui 
(1.254.641 Euro) imputabili al Comparto 1 Quotate e 105.612 Euro imputabili invece al Comparto 2 
Crowdfunding, confrontata con una perdita di (Euro 3.002.040) al 30 settembre 2025, imputabile al 
Comparto 1 Quotate per (2.809.759 Euro) e al Comparto 2 Crowdfunding per (192.281 Euro).

Il Risultato della gestione Investimenti risulta positivo per Euro 557.400 (di cui Euro 258.022
imputabili al Comparto 1 Quotate e Euro 299.378 imputabili invece al Comparto 2 Crowdfunding), per 
effetto:

- degli interessi, dividendi e altri proventi su titoli non quotati per Euro 110, interamente imputabili 
al Comparto 1 Quotate;

- degli utili da realizzo su titoli non quotati per Euro 23.742, interamente imputabili al Comparto 1 
Quotate;

- delle minusvalenze/plusvalenze latenti su titoli non quotati per Euro 55.740, imputabili  per Euro 
58.996 al Comparto 1 Quotate e per (Euro 3.256) al Comparto 2 Crowdfunding;
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- degli interessi, dividendi e altri proventi su titoli quotati per Euro 333, interamente imputabili al 
Comparto 1 Quotate;

- delle perdite da realizzo su titoli quotati per (Euro 217.300), interamente imputabili al Comparto 
1 Quotate;

- delle minusvalenze/plusvalenze latenti su titoli quotati per Euro 694.775, imputabili per Euro 
392.141 al Comparto 1 Quotate e per Euro 302.634 al Comparto 2 Crowdfunding.

(o perdite realizzate), quanto di pl
Borsa aperta del 30 settembre 2026.
prezzi di Borsa sul portafoglio della società si riporta la seguente tabella, che consente di analizzare 

performance della gestione:

30/06/25 30/09/25* 31/12/25 31/03/2026* 30/06/2026 30/09/2026*

A2.1 interessi, dividendi e 
altri proventi su titoli non 
quotati

658 - 17.131 - - 110

A2.2 utili/perdite da 
realizzi su strumenti non 
quotati

- 3.160 (14.691) 10.794 - 23.742

A2.3. plus/minusvalenze 
su strumenti non quotati

(571.944) (409.734) (811.473) 94.275 28.030 55.740

A3.1 interessi, dividendi e 
altri proventi su strumenti 
quotati

10.005 10.735 14.047 170 332 333

A3.2 utili/ perdite da 
realizzi su strumenti 
quotati

183.777 47.967 (42.143) (32.268) (174.238) (217.300)

A3.3. plus/minusvalenze 
su strumenti quotati

(541.759) (647.902) (572.034) (621.690) (237.042) 694.775

Totale (919.263) (995.774) (1.409.163) (548.719) (382.918) 557.400

*dati al 30.09.2025, al 31.03.2026 e al 30.09.2026 non soggetti a confort di revisione
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Si fornisce di seguito un dettaglio degli Oneri di gestione con la comparazione con i dati al 30/09/2025:

Si evidenzia che la voce Consulenze varie comprende i costi:
- della consulenza fiscale per Euro 34 migliaia (di cui Euro 31 migliaia imputabili al Comparto 1 

Quotate e Euro 3 migliaia imputabili al Comparto 2 Crowdfunding);

- dello Specialist MIT SIM per Euro 70 migliaia (imputabili al Comparto 1 Quotate per Euro 46
migliaia e al Comparto 2 Crowdfunding per Euro 24 migliaia);

- da delle funzioni di compliance e risk per Euro 28,50 migliaia 
(imputabili al Comparto 1 Quotate per Euro 26 migliaia e al Comparto 2 Crowdfunding per Euro 
2,5 migliaia);

- da Iwise per il monitoraggio sui prezzi sul comparto 2 Crowdfunding per Euro 12 migliaia.

La voce Spese varie è invece costituita principalmente dal riaddebito di spese da Ambromobiliare e 
Ambrogest per Euro 35 migliaia, nonché dai costi di Borsa Italiana per Euro 29 migliaia.

Il Risultato netto della Gestione Caratteristica è pari a Euro 557.400, imputabile per Euro 258.022 al 
Comparto 1 Quotate e per Euro 299.378 al Comparto 2 Crowdfunding.
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Il Risultato Operativo è negativo per (Euro 1.183.016), di cui (Euro 1.277.624) imputabili al Comparto 1 
Quotate e 94.608 imputabili al Comparto 2 Crowdfunding.

Il Risultato della gestione prima delle imposte è negativo per (Euro 1.149.029), di cui (Euro 1.262.871) 
imputabili al Comparto 1 Quotate e Euro 113.842 imputabili al Comparto 2 Crowdfunding. Sono state 
stanziate imposte a titolo di IRAP per un importo complessivo netto nullo, di cui Euro 8.230 per il 
Comparto 1 Quotate e (8.230 Euro) per il Comparto 2 Crowdfunding.

La perdita al 30 settembre 2026 è dunque negativo per (Euro 1.149.029), di cui (Euro 1.254.641) imputabili 
al Comparto 1 Quotate e Euro 105.612 imputabili al Comparto 2 Crowdfunding.

Personale

Alla data del 30 settembre 2026 la Società ha due dipendenti (1 dirigente e 1 impiegato).

Ambiente

30 
settembre 2026 la Società non è a conoscenza di alcun problema ambientale inerente allo svolgimento 
della propria attività.

Rapporti con imprese controllate, collegate e controllanti 

Nel corso dell'esercizio non sono stati intrattenuti rapporti con imprese controllate, collegate, e 
controllanti, né con imprese sottoposte al controllo di queste ultime, salvo operazioni di natura 
commerciale intervenute con le società Ambromobiliare S.p.A. e MIT SIM S.p.A. a valori di mercato.

Si segnala che la Società non è soggetta ad attività di Direzione e Coordinamento.

Informazioni relative ai rischi e alle incertezze Comparto 1 Quotate

fini della valutazione della situazione patrimoniale e finanziaria e poi, una serie di informazioni 
quantitative volte a fornire indicazioni cir

Comparto 1 Quotate

quotate o quotande su mercati
di minoranza del capitale sociale o di titoli di debito o altri strumenti finanziari. 

adeguata, tale strategia è condizionata dalla individuazione di società le cui caratteristiche rispondano 
bilità nel portare a termine gli investimenti a condizioni 

uali, ad esempio, la 
penuria di opportunità di investimento, il mutamento dello scenario macro 
dei mercati domestici e internazionali.
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investimento, o dalla compagine azionaria della stessa, di garanzie circa la situazione patrimoniale, 
economica e finanziaria della società oggetto di investimento.

Tali circostanze potrebbero avere un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dell'Emittente.

Comparto 1 Quotate

impedita, da diversi fattori, alcuni dei quali non prevedibili al momento in cui gli investimenti sono 
e riesca a realizzare le proprie strategie di 

disinvestimento nei tempi, con le modalità e alle condizioni attese. 

Con riferimento alle società aventi azioni e/o titoli di debito ammesse alla negoziazione su mercati non 

il processo di disinvestimento potrebbe richiedere tempi più lunghi di quelli previsti e/o essere realizzato 
con modalità non pienamente soddisfac

non subisca perdite, anche 
significative, dai propri investimenti.

ttente, con ripercussioni sulla sua situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria.

Rischi connessi alla volatilità delle quotazioni delle azioni delle partecipate e alla liquidità degli 
investimenti
Il valore degli investimenti della Società potrebbe subire variazioni rilevanti e pregiudizievoli per la 
Società stessa. In particolare, il valore degli investimenti potrebbe essere influenzato da incertezze legate, 
ad esempio, agli sviluppi internazionali, politici ed economici, o a cambiamenti nelle politiche governative.

Rischi connessi alla valutazione a fair value delle partecipazioni in società ammesse alle negoziazioni 
per le quali è presente un prezzo significativo
Si segnala che gli strumenti finanziari quotati in portafoglio potrebbero essere considerati illiquidi 

significativo ossia non avvalorato da sufficienti scambi di mercato (e ciò sia in termini relativi rispetto al 
capitale della società che assoluti).

Le politiche di mitigazione del rischio prevedono in via generale le seguenti linee guida: 
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-
- Limite di investimento pari al 4,99% del capitale sociale di ciascuna società target in fase di IPO; tale 
limite arriva al 10% nel caso di società già quotate. Possibilità di sottoscrivere obbligazioni con un limite 
del 10% dei prestiti obbligazionari emessi;
- Diversificazione del rischio, assicurata tramite specifici limiti di concentrazione. In nessun caso 
potranno essere effettuati investimenti in ciascun emittente in misura superiore al 10% del valore delle 
attività di 4AIM SICAF;
-
della target (in particolare per le partecipazioni sopra il 5% della target);
- Assenza di leva finanziaria.

Informazioni relative ai rischi e alle incertezze Comparto 2 Crowdfunding

della valutazione della situazione patrimoniale e finanziaria e poi, una serie di informazioni quantitative 
volte a fornire indicazioni circa 

Rischi connessi agli investimenti in Start-Up tramite il Comparto 2 Crowdfunding

L'investimento in Start-Up o società di piccole o piccolissime dimensioni presenta un elevato grado di 
rischio, derivante principalmente dall'incertezza del successo delle iniziative imprenditoriali, tipico del 
settore, e dalla fase embrionale delle attività in cui gli investitori intervengono nel progetto. Tenuto conto 
che le Start-Up hanno una limitata storia operativa e la fase embrionale del progetto potrebbe non aver 

rocesso di selezione e 
approfondimento della singola opportunità di investimento, nonché in sede di definizione del valore del 
singolo investimento.

Sebbene la SICAF e il proprio management possano vantare un'esperienza pluriennale nel settore 
finanziario e mobiliare e la Società ritenga di disporre, pertanto, di adeguate procedure per selezionare 
le opportunità di investimento, un elevato numero di iniziative potrebbe fisiologicamente non superare 
la fase di start-up ovvero alcune di esse, ove siano avviate con successo, potrebbero dare ritorni sugli 
investimenti anche significativamente inferiori a quelli originariamente individuati in sede di 
predisposizione del piano industriale. 

Tali incertezze influiscono inoltre sulla capacità di prevedere l'entità del ritorno sugli investimenti e/o dei 
tempi di realizzazione, con possibili difficoltà nella predisposizione e nel rispetto della programmazione 
aziendale.

I risultati degli investimenti potrebbero, inoltre, essere condizionati da eventi o oneri imprevisti e non 
dipendenti dalla volontà della Società, quali ad esempio quelli derivanti dal protrarsi della fase di start-
up e dalla necessità di maggiori investimenti, dalla necessità di adeguare le tecnologie all'evoluzione del 
mercato e dei gusti dei consumatori, dai mutamenti del quadro normativo applicabile alle Start-Up, dai 
costi necessari per la tutela dei diritti rispetto a iniziative concorrenti o per far fronte al  contenzioso, 
anche in materia giuslavoristica, in caso di soccombenza. 

Tali circostanze potrebbero avere un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria della SICAF - Comparto 2 Crowdfunding.
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Rischi connessi alla dismissione degli strumenti finanziari detenuti 

La strategia di disinvestimento del Comparto 2 Crowdfunding potrebbe essere negativamente 
influenzata, ovvero impedita, da diversi fattori, alcuni dei quali non prevedibili al momento in cui gli 
investimenti sono effettuati. Tra i fattori prevedibili si evidenziano, inter alia, la natura illiquida degli 
strumenti finanziari oggetto di investimento e il carattere non rilevante degli investimenti effettuati (i.e. 
investimenti in partecipazione di minoranza) che invero incidono a rendere difficoltosa la loro 
dismissione. Non vi sono pertanto garanzie che il Comparto 2 Crowdfunding riesca a realizzare le proprie 
strategie di disinvestimento nei tempi, con le modalità e alle condizioni attese.

Qualora il Comparto 2 Crowdfunding dovesse subire perdite dagli investimenti effettuati, o anche 

caratteristica potrebbero anche erodere il patrimonio netto del Comparto 2 Crowdfunding, con 
ripercussioni sulla sua situazione economica, patrimoniale e finanziaria.

Rischi connessi alla valutazione delle partecipazioni in società non quotate 

Le partecipazioni della SICAF Comparto 2 Crowdfunding in Start Up, come previsto dal Regolamento 

generalmente al costo di acquisto o sottoscrizione. Dec

operazioni sul capitale della partecipata o metodi valutativi. 

La SICAF Comparto 2 Crowdfunding sottoscrive partecipazioni di minoranza principalmente in Start Up 
di nuova costituzione o con una brevissima storia operativa. Pertanto, in assenza di dati storici o di una 
serie di dati per periodi sufficientemente ampi, le valutazioni delle partecipazioni in sede di sottoscrizione 
o di acquisto si basano principalmente su dati prospettici, secondo valutazioni e stime effettuate dalla 
Società. Le stime adottate potrebbero basarsi su elementi intrinsecamente incerti e potrebbe emergere 
la necessità di aggiornarle o di riconsiderare le ipotesi o i giudizi sottostanti. Tali aggiornamenti 
potrebbero essere necessari anche per rispecchiare i cambiamenti degli eventi, delle tendenze e delle 
condizioni di mercato. Inoltre, la velocità di trasformazione del settore in cui operano le Start Up rende 
particolarmente complesso prevedere condizioni di mercato future. 

Le possibili variazioni nella valutazione delle Start Up in cui la SICAF investe, conseguenti a tali incertezze 
e mutamenti di mercato, potrebbero avere un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale 
e finanziaria della SICAF Comparto 2 Crowdfunding.

Il modello operativo del Comparto 2 Crowdfunding della SICAF è caratterizzato da investimenti a 
medio/lungo termine in società i cui strumenti finanziari, come definiti dal regolamento sulla raccolta di 
capitali tramite portali on-line adottato con delibera n. 18592 del 26 giugno 2013 (c.d. Regolamento 
Crowdfunding) (diversi da obbligazioni e titoli di debito), non ammessi alla negoziazione su mercati 
regolamentati o sistemi multilaterali di negoziazione, siano oggetto di collocamento tramite piattaforme 
di crowdfunding

che fornisce i predetti servizi di crowdfunding.

Nonostante il Comparto 2 Crowdfunding della SICAF preveda di perseguire una specifica politica di 
investimento da essa ritenuta adeguata, tale strategia è condizionata, oltre dalla capacità propria della 
SICAF di selezionare nuovi investimenti, anche dalla individuazione di società le cui caratteristiche 
rispondano agli obiettivi perseguiti dalla SICAF e dalla possibilità di effettuare gli investimenti a condizioni 
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soddisfacenti. A tal fine, la SICAF provvede infatti a selezionare le Start-Up e PMI che presentano un 
potenziale di successo ai fini del perfezionamento di una campagna di raccolta di capitali. 

Non si può tuttavia escludere che da tale processo di selezione la SICAF non rilevi alcuna società idonea 

fissato, con conseguenti effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria della SICAF.

In tale contesto la SICAF, tramite il Comparto 2 Crowdfunding, è esposta ai rischi derivanti 
-Up e PMI non ammesse alle negoziazioni su sistemi multilaterali di 

negoziazione o sui mercati regolamentati, quali:

- limitata storia operativa, assenza di consolidata reputazione nel mercato di riferimento, quote di 
mercato inferiori rispetto ad aziende di maggiori dimensioni e possono essere geograficamente 
meno diversificate, il che tende a renderle più vulnerabili alle azioni dei concorrenti e alle 
condizioni di mercato;

- nonché alle recessioni economiche generali;

- dipendenza tipicamente da alcune figure chiave;

- minor numero di informazioni a disposizione del pubblico, rispetto alle società quotate;

- risultati operativi meno prevedibili e necessità di ottenere capitali aggiuntivi per supportare le 
loro attività, finanziare l'espansione o mantenere la loro posizione competitiva;

- difficoltà ad accedere ai mercati dei capitali per soddisfare le future esigenze di capitale.

Tali circostanze potrebbero avere un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria della SICAF - Comparto 2 Crowdfunding.

Il Comparto 2 Crowdfunding della SICAF si propone di investire in imprese, che per la loro natura sono 
gestite tendenzialmente da un management che non abbia una consolidata esperienza nel settore in cui 
opera la target stessa. Pertanto, non vi è alcuna garanzia che i manager di tali imprese siano in grado di 
gestire le società partecipate con successo e profitto o che raggiungano gli obiettivi previsti. La SICAF 
potrebbe essere esposta al rischio che i manager abbandonino prematuramente la carica, con potenziali 
effetti negativi sui risultati economici delle stesse e, conseguentemente, della SICAF.

Il Comparto 2 Crowdfunding della SICAF intende investire nelle società target mediante sottoscrizione o 
acquisto di partecipazioni di minoranza che generalmente non garantiscono alla SICAF stesso di 
esercitare un ruolo attivo sia nella gestione della target sia nella nomina di componenti degli organi 

Rischi connessi al processo decisionale concernente i possibili investimenti

patrimoniale, economico e finanziario delle potenziali target, le attività di investimento non saranno 

Nel caso in cui, le informazioni fornite dalla target, spesso non soggette a revisione contabile, ovvero le 
informazioni di pubblico dominio sulle società target dovessero rivelarsi non corrette e veritiere ovvero 
si dovessero manifestare minusvalenze e/o insussistenze di attività o il sorgere di passività non rilevate 

ebbero avere 
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Alcune opportunità di investimento potrebbero richiedere analisi e decisioni da parte della SICAF 
particolarmente rapide, al fine di cogliere tempestivamente tali opportunità. In tali casi, è possibile che 

limitate e che, pertanto, la decisione di investimento si basi su un quadro informativo non completo e 
dettagliato.

Rischi connessi alla concentrazione degli investimenti in Italia

Gli investimenti della SICAF tramite il Comparto 2 Crowdfunding saranno concentrati principalmente in 
Italia e questa concentrazione geografica comporta una maggiore esposizione per la SICAF al rischio di 
eventi sociali, politici o economici avversi in Italia. Gli investimenti della SICAF possono essere soggetti a 
requisiti normativi imprevisti e al rischio di instabilità politica o economica.

Inoltre, gli investimenti della SICAF possono essere concentrati in società in portafoglio con un'elevata 
dipendenza dalle esportazioni o importazioni. Di conseguenza, le società in portafoglio della SICAF 
possono dipendere dal commercio internazionale ed essere insolitamente sensibili agli sviluppi nelle 
economie dei loro principali partner commerciali.

Pertanto
modifiche normative applicabili che potrebbero disincentivare gli investimenti in Start-Up o PMI 
innovative o potrebbero avere un impatto negativo sulle società partecipate sia da eventuali eventi socio-

Rischi connessi alla normativa e alla regolamentazione dei settori di attività in cui opera la SICAF

plicazione nel settore in cui opera la SICAF potrebbero 

patrimoniale, economica e finanziaria della stessa.

su altra sede di negoziazione, la SICAF potrebbe essere tenuta a comunicare alla società target il 
raggiungimento o il superamento della soglia di partecipazione rilevante prevista dalla normativa 
applicabile. Nel caso in cui la SICAF non adempia agli obblighi di comunicazione, il diritto di voto inerente 
alle azioni per le quali non sono stati adempiuti gli obblighi di comunicazione sarà sospeso e non potrà 
essere esercitato.

Le politiche di mitigazione del rischio prevedono in via generale le seguenti linee guida: 
-
- Limite di investimento su strumenti finanziari e quote rappresentative del capitale sociale della stessa 

lancio semestrale abbreviato approvati.
- Assenza di leva finanziaria.

Azioni proprie e azioni /quote di società controllanti

o per interposta persona, azioni proprie o azioni/quote di società controllanti.
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Informazioni sugli strumenti finanziari emessi 

Come precedentemente indicato, la società è quotata sul mercato EURONEXT GROWTH MILAN gestito 
da Borsa Italiana S.p.A. 

Al momento, si segnala che né il Comparto 1 Quotate né il Comparto 2 Crowdfunding non hanno emesso 
altri strumenti finanziari.

Andamento del titolo

Il titolo azionario del Comparto 1 Quotate

Nel corso 2026 moderata 
variabilità facendo registrare un valore minimo di Euro 26,80 il 16 settembre ed un valore massimo di 
Euro 74,50 tra il 9 gennaio 2026 e il 21 gennaio 2026.

Il valore del titolo del Comparto 1 Quotate al 12 novembre 2026 era pari a Euro 27,535.

Il titolo azionario del Comparto 2 Crowdfunding ha debuttato invece sul listino in data 10 giugno 2021 al 
.

Nel corso 2026, le Azioni del Comparto 2 hanno mantenuto un 
andamento di moderata variabilità, facendo registrare un valore minimo Euro 40,02 tra il 31 agosto e il 
30 settembre 2026 ed un valore massimo di Euro 154 tra il 26 febbraio 2026 e il 19 aprile 2026.

Il valore del titolo del Comparto 2 Crowdfunding al 12 novembre 2026 era pari a Euro 40,02.

Fatti di rilievo intervenuti dopo il 30 settembre 2026

Non sono intervenuti fatti di rilievo dopo il 30 settembre 2026.

Evoluzione prevedibile della gestione

di difficile formulazione in quanto condizionata da 
una serie di variabili di carattere macro e microeconomico, le quali condizionano nel tempo le decisioni 
degli operatori e le prospettive del mercato.

A partire dal 2023 il mercato EGM ha evidenziato un marcato deterioramento, accentuando la 
sottoperformance relativa rispetto al FTSE MIB, che ha invece intrapreso una fase di sostenuta crescita. 
Tale deterioramento si è manifestato non soltanto sul piano delle valutazioni, ma anche in termini di 
contrazione dei volumi scambiati e della liquidità complessiva del mercato, di riduzione del numero di 

crowdfunding, nel quale investe il Comparto 2, ha registrato un significativo ridimensionamento. In tale 
contesto, 4AIM ha comunque mantenuto il proprio ruolo di investitore di riferimento sul mercato EGM.
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Allo stato attuale, il proseguimento della missione di 4AIM quale investitore di riferimento per le PMI 

dinamica di EGM e, più in generale, del comparto delle small e mid cap non ha mostrato segnali di 
inversione, determinando un contesto di scarsa attrattività per gli investitori, il cui interesse risulta oggi 
prevalentemente orientato verso gli emittenti a elevata capitalizzazione del FTSE MIB, che esprimono al 
contempo profili di tipo value e growth. 

alla composizione della compagine soc
di capitali e determinano il venir meno delle funzioni della quotazione, (ii) al rapporto tra costi e benefici 
della permanenza sul mercato e (iii) alla maggiore flessibilità di cui la Società potrà beneficiare 

Il Consiglio di Amministrazione ritiene che il Delisting consentirà alla Società di disporre di una maggiore 

valorizzazione del Comparto 1 e del Comparto 2 ed eventualmente la liquidazione della SICAF. Si precisa 
che, alla data della presente relazione, il Consiglio di Amministrazione non ha assunto alcuna 
determinazione in merito a specifiche operazioni straordinarie né in merito alla liquidazione della 
Società. Qualsiasi eventuale operazione sarà oggetto di valutazione da parte degli organi sociali 

applicabile ivi incluse le disposizioni in materia di gestione collettiva del risparmio e gli eventuali 
nonché dello statuto della Società.

Continuità aziendale

dicembre 2023 risultava diminuito di oltre un terzo. 16 aprile 2024 

di dare mandato al Consiglio di Amministrazione, e per 
esso al suo Presidente, di provvedere a tutti gli adempimenti e formalit di comunicazione, deposito e 
pubblicazione inerenti a quanto sopra deliberato, ai sensi della normativa applicabile. 

aveva conferito al Consiglio di Amministrazione una delega ai sensi dell'art. 2443 del Codice 
Civile, ad aumentare il capitale sociale a pagamento, in una o pi volte entro il termine di 5 anni, anche 
con esclusione o limitazione del diritto di opzione ai sens
per un importo massimo di complessivi Euro 20 Milioni, comprensivi di eventuale sovrapprezzo, 
mediante emissione di Azioni Ordinarie 1 relative al Comparto 1 Quotate. 

2025 ha deliberato di coprire le perdite rilevate al 31 dicembre 
2024, come già precedente descritto:

per quanto concerne le perdite relative al Comparto 2 Crowdfunding pari a Euro 1.292.905 mediante 
utilizzo parziale della riserva sovrapprezzo azioni del Comparto 2 Crowdfunding che si è ridotto pertanto 
da Euro 2.150.690 a Euro 857.785; 
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per quanto concerne parte delle perdite relative al Comparto 1 Quotate pari a Euro 18.212.540 
mediante utilizzo integrale della riserva sovrapprezzo azioni pari a Euro 3.172.200 del Comparto 1 
Quotate; 

per quanto concerne le perdite residue relative al Comparto 1 Quotate pari Euro 15.040.340, mediante 

variazione del capitale sociale depositata nel registro delle imprese. 

A seguito della diminuzione del capitale sociale sono venuti meno 

funzionamento ed è stato utilizzato il presupposto della continuità aziendale nella presente relazione 
trimestrale
impegni di spesa nel patrimonio esistente.

Milano, 13 novembre 2026

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente
Piergiuseppe Mazzoldi 



46                                                                                       
4AIM SICAF S.P.A. Relazione trimestrale al 30 settembre 2026

Palazzo Serbelloni
Corso Venezia, 16 20121 Milano
+39 02 87399069
info@4aim.it

Relazione Trimestrale al 30 settembre 2026

4AIM SICAF S.p.A.
Sede legale: 

Palazzo Serbelloni
Corso Venezia, 16

20121 Milano

Tel. +39 02 873.99.069
Fax +39 02 873.99.081

e-mail: info@4aim.it
www.4aim.it



47                                                                                       
4AIM SICAF S.P.A. Relazione trimestrale al 30 settembre 2026

Palazzo Serbelloni
Corso Venezia, 16 20121 Milano
+39 02 87399069
info@4aim.it

STATO PATRIMONIALE

       ATTIVITA' 

Situazione al 30/09/2026 Situazione al 31/12/2025

Valore 
complessivo 

Valore 
complessivo 

Valore 
complessivo 

In percentuale 
dell' attivo 

  A.  STRUMENTI FINANZIARI 5.541.501 79,83 6.352.183 77,57
- Comparto 1 Quotate 4.512.408 65,01 5.622.468 68,66

- Comparto 2 Crowdfunding 1.029.093 14,82 729.715 8,91

  Strumenti finanziari non quotati 1.996.302 28,76 1.728.286 21,10
- Comparto 1 Quotate 1.530.249 22,05 1.258.977 15,37

- Comparto 2 Crowdfunding 466.053 6,71 469.309 5,73

      A1.    Partecipazioni di controllo                      -   
       - Comparto 1 Quotate

       - Comparto 2 Crowdfunding 

      A2.    Partecipazioni non di controllo                     -                       -                       -                        -   
       - Comparto 1 Quotate

       - Comparto 2 Crowdfunding 

      A3.    Altri titoli di capitale 1.996.302 28,76 1.728.286 21,10
       - Comparto 1 Quotate 1.530.249 22,05 1.258.977 15,37
       - Comparto 2 Crowdfunding 466.053 6,71 469.309 5,73

      A4.    Titoli di debito                     -                       -                       -                        -   
       - Comparto 1 Quotate

       - Comparto 2 Crowdfunding 

      A5.    Parti di O.I.C.R.                     -                       -                       -                        -   
       - Comparto 1 Quotate

       - Comparto 2 Crowdfunding 

  Strumenti finanziari quotati 3.545.199 51,07 4.623.897 56,47
- Comparto 1 Quotate 2.982.159 42,96 4.363.491 53,29

- Comparto 2 Crowdfunding 563.040 8,11 260.406 3,18

      A6.    Titoli di capitale 3.545.199 51,07 4.623.897 56,47
       - Comparto 1 Quotate 2.982.159 42,96 4.363.491 53,29
       - Comparto 2 Crowdfunding 563.040 8,11 260.406 3,18

      A7.    Titoli di debito                     -                       -                       -                        -   
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

      A8.    Parti di O.I.C.R.                     -                       -                       -                        -   
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

  Strumenti finanziari derivati - - -                      -   
- Comparto 1 Quotate -                  -                    -                       -   

- Comparto 2 Crowdfunding                     -                       -                       -                       -   

      A9.    Margini presso organismi di compensazione e                     -                       -                       -                        -   

            garanzia 
       - Comparto 1 Quotate 
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       - Comparto 2 Crowdfunding 

      A10.   Opzioni, premi o altri strumenti finanziari -                       -                       -                        -   

             derivati quotati 
       - Comparto 1 Quotate - -
       - Comparto 2 Crowdfunding 

      A11.   Opzioni, premi o altri strumenti finanziari - -  -                       -   

             derivati non quotati 
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

     

  B.  IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI                     -                       -                       -                        -   
- Comparto 1 Quotate                     -                       -                       -                       -   

- Comparto 2 Crowdfunding                     -                       -                       -                       -   

      B1.    Immobili dati in locazione                     -                       -                       -                        -   
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

      B2.    Immobili dati in locazione finanziaria                     -                       -                       -                        -   
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

      B3.    Altri immobili                     -                       -                       -                        -   
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

      B4.    Diritti reali immobiliari                     -                       -                       -                        -   
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

  C.  CREDITI - -             44.997   0,55   

- Comparto 1 Quotate 
- -

                                                                                      
44.997 0,55   

- Comparto 2 Crowdfunding                     -                       -                       -                       -   

      C1.    Crediti acquistati per operaz.di 
cartolarizzazione                     -                       -                       -                        -   
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

      C2.    Altri - -                   44.997   0,55
       - Comparto 1 Quotate - - 44.997 0,55
       - Comparto 2 Crowdfunding 

  D.  DEPOSITI BANCARI                     -                       -                       -                        -   
- Comparto 1 Quotate                     -                       -                       -                       -   

- Comparto 2 Crowdfunding                     -                       -                       -                       -   

      D1.    A vista                     -                       -                       -                        -   
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

      D2.    Altri                     -                       -                       -                        -   
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

  E.  ALTRI BENI                     -                       -                       -                        -   
- Comparto 1 Quotate 
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- Comparto 2 Crowdfunding 

  F.  POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 332.470 4,79 796.092 9,72
- Comparto 1 Quotate 325.582 4,69 776.188 9,48

- Comparto 2 Crowdfunding 6.888 0,10 19.904 0,24

      F1.    Liquidità disponibile 326.630 4,71 847.317 10,35
       - Comparto 1 Quotate 319.742 4,61 827.413 10,11
       - Comparto 2 Crowdfunding 6.888 0,10 19.904 0,24
      F2.    Liquidità da ricevere per operazioni da 
regolare 5.840 0,08 -                      -   
       - Comparto 1 Quotate 5.840 0,08 -
       - Comparto 2 Crowdfunding 
      F3.    Liquidità impegnata per operazioni da 
regolare - - (51.225) (0,63) 
       - Comparto 1 Quotate - - (51.225) (0,63) 
       - Comparto 2 Crowdfunding 

G. ALTRE IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI 1.188 0,02 4.924 0,06
- Comparto 1 Quotate 1.178 0,02 4.606 0,06

- Comparto 2 Crowdfunding 10 0,00 318    0,00 

H. IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 36.187 0,52 48.249 0,59
- Comparto 1 Quotate 36.187 0,52 48.249 0,59

- Comparto 2 Crowdfunding - - - -

  I.  ALTRE ATTIVITA' 1.030.255 14,84 942.243 11,51
- Comparto 1 Quotate 959.047 13,82 874.881 10,68

- Comparto 2 Crowdfunding 71.208 1,02 67.362 0,83

      I1.    Crediti per p.c.t. attivi e operazioni assimilate                     -                       -                       -                        -   
       - Comparto 1 Quotate                     -                       -                       -                        -   
       - Comparto 2 Crowdfunding                     -                       -                       -                        -   

      I2.    Ratei e risconti attivi 84.918 1,22     70.988 0,87
       - Comparto 1 Quotate 77.423 1,12 64.242 0,78
       - Comparto 2 Crowdfunding 7.495 0,10 6.746 0,09

      I3.    Risparmio di imposta                     -                       -                       -                        -   
       - Comparto 1 Quotate                     -                       -                       -                        -   
       - Comparto 2 Crowdfunding                     -                       -                       -                        -   

      I4.    Altre 945.337 13,62 871.255 10,64
       - Comparto 1 Quotate 881.624 12,70 810.639 9,90
       - Comparto 2 Crowdfunding 63.713 0,92 60.616 0,74

  TOTALE ATTIVITA' 6.941.601 100,00 8.188.688 100,00
- Comparto 1 Quotate 5.834.402 84,06 7.371.389 90,02

- Comparto 2 Crowdfunding 1.107.199 15,94 817.299 9,98
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       PASSIVITA' E PATRIMONIO NETTO Situazione al 30/09/2026 Situazione al 31/12/2025

   L. FINANZIAMENTI RICEVUTI - -
- Comparto 1 Quotate - -

- Comparto 2 Crowdfunding - -

      L1.    Finanziamenti ipotecari - -
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

      L2.    Pronti contro termine passivi e operazioni - -

             assimilate 
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

      L3.    Altri - -
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

   M. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI - -
- Comparto 1 Quotate - -

- Comparto 2 Crowdfunding - -

      M1.    Opzioni, premi o altri strumenti finanziari - -

             derivati quotati 
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

      M2.    Opzioni, premi o altri strumenti finanziari - -

             derivati non quotati 
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

   N. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI - -
- Comparto 1 Quotate - -

- Comparto 2 Crowdfunding - -

      N1.    Proventi da distribuire - -
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

   O. TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO 10.622 80.502
- Comparto 1 Quotate 9.559 73.638

- Comparto 2 Crowdfunding 1.063 6.864

   P. ALTRE PASSIVITA' 860.267 888.444
- Comparto 1 Quotate 313.818 532.086

- Comparto 2 Crowdfunding 546.449 356.358

      P1.    Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati - -
       - Comparto 1 Quotate 

       - Comparto 2 Crowdfunding 

      P2.    Debiti di imposta 14.636 44.429



51                                                                                       
4AIM SICAF S.P.A. Relazione trimestrale al 30 settembre 2026

Palazzo Serbelloni
Corso Venezia, 16 20121 Milano
+39 02 87399069
info@4aim.it

       - Comparto 1 Quotate 13.183 41.747
       - Comparto 2 Crowdfunding 1.453 2.682

      P3.    Ratei e risconti passivi 1.193 3.622
       - Comparto 1 Quotate 1.193 3.622
       - Comparto 2 Crowdfunding - -

      P4.    Altre 844.438 840.393
       - Comparto 1 Quotate 299.442 486.717
       - Comparto 2 Crowdfunding 544.996 353.676

  TOTALE PASSIVITA' 870.889 968.946
- Comparto 1 Quotate 323.377 605.724

- Comparto 2 Crowdfunding 547.512 363.222

  Capitale Sociale 
- Comparto 1 Quotate 

Quote A 50.000 50.000

Quote Ordinarie 10.000.167 10.000.167

- Comparto 2 Crowdfunding 

Quote Ordinarie 4.310 4.310

  Sovrapprezzi di emissione 
- Comparto 1 Quotate 281.250 281.250

- Comparto 2 Crowdfunding 857.785 857.785

  Riserve 
- Comparto 1 Quotate 

a) Utile (3.565.753) -

b) Altre 

- Comparto 2 Crowdfunding 

a) Utile (408.018) -

b) Altre 

  Strumenti finanziari partecipativi 
- Comparto 1 Quotate 

- Comparto 2 Crowdfunding 

  Azioni Proprie (-) 
- Comparto 1 Quotate 

- Comparto 2 Crowdfunding 

  Utile (perdita) d'esercizio (1.149.029) (3.973.771)
- Comparto 1 Quotate (1.254.641) (3.565.753)

- Comparto 2 Crowdfunding 105.612 (408.018)
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  TOTALE PATRIMONIO NETTO 6.070.712 7.219.742
- Comparto 1 Quotate 

Quote A 7.506 9.215

Quote Ordinarie 5.503.517 6.756.450

- Comparto 2 Crowdfunding 

Quote Distribuibili 559.689 454.077

  Numero delle azioni in circolazione 77.078 77.078
- Comparto 1 Quotate 

Quote A 100 100

Quote Ordinarie 72.668 72.668

- Comparto 2 Crowdfunding 

Quote Distribuibili 4.310 4.310

  Numero degli strumenti finanziari partecipativi 
- Comparto 1 Quotate 

- Comparto 2 Crowdfunding 

  Valore unitario delle azioni 
- Comparto 1 Quotate 

Quote A 75,060 92,149

Quote Ordinarie 75,735 92,977

- Comparto 2 Crowdfunding 

Quote Distribuibili 129,858 105,354

  Valore degli strumenti finanziari partecipativi 
- Comparto 1 Quotate 

- Comparto 2 Crowdfunding 

  Rimborsi o proventi distribuiti per quota 
- Comparto 1 Quotate 

- Comparto 2 Crowdfunding 

CONTO ECONOMICO

Situazione al 30/09/2026 Situazione al 30/09/2025

A.  STRUMENTI FINANZIARI

Strumenti finanziari non quotati
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     A1.   PARTECIPAZIONI

         A1.1  dividendi e altri proventi
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

         A1.2  utili/perdite da realizzi
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

         A1.3  plus/minusvalenze
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

    A2.   ALTRI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI (406.574)

         A2.1  interessi, dividendi e altri proventi 110                  -
      - Comparto 1 Quotate 110                  -
      - Comparto 2 Crowdfunding

         A2.2  utili/perdite da realizzi 23.742 3.160   
      - Comparto 1 Quotate 23.742
      - Comparto 2 Crowdfunding 3.160

         A2.3  plus/minusvalenze 55.740 (409.734)
      - Comparto 1 Quotate 58.996 (448.586)
      - Comparto 2 Crowdfunding (3.256) 38.852         

Strumenti finanziari quotati

     A3.   STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

          A3.1  interessi, dividendi e altri proventi 333             10.735 
      - Comparto 1 Quotate 333             10.735 
      - Comparto 2 Crowdfunding

          A3.2  utili/perdite da realizzi (217.300)           47.967 
      - Comparto 1 Quotate (217.300)           49.912 
      - Comparto 2 Crowdfunding (1.945) 

          A3.3  plus/minusvalenze 694.775 (647.902) 
      - Comparto 1 Quotate 392.141 (647.902)
      - Comparto 2 Crowdfunding 302.634                     -   

Strumenti finanziari derivati

     A4.   STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

          A4.1  di copertura
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

          A4.2  non di copertura
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

Risultato gestione strumenti finanziari 557.400 (995.774) 

      - Comparto 1 Quotate 258.022 (1.035.841) 
      - Comparto 2 Crowdfunding 299.378 40.067 

B.  IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI

     B1.   CANONI DI LOCAZIONE E ALTRI PROVENTI
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      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     B2.   UTILI/PERDITE DA REALIZZI
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     B3.   PLUS/MINUSVALENZE
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     B4.   ONERI PER LA GESTIONE DI BENI IMMOBILI
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     B5.   AMMORTAMENTI
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

Risultato gestione beni immobili                       -                         -   

      - Comparto 1 Quotate                       -                         -   
      - Comparto 2 Crowdfunding                       -                         -   

C.  CREDITI

     C1.   interessi attivi e proventi assimilati
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     C2.   incrementi/decrementi di valore

      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

Risultato gestione crediti                       -                         -   

      - Comparto 1 Quotate                       -                         -   
      - Comparto 2 Crowdfunding                       -                         -   

D.  DEPOSITI BANCARI

     D1.   interessi attivi e proventi assimilati
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

E.  ALTRI BENI

     E1.   Proventi
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     E2.   Utile/Perdita da realizzi
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     E3.   Plusvalenze/minusvalenze
      - Comparto 1 Quotate
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      - Comparto 2 Crowdfunding

RISULTATO GESTIONE INVESTIMENTI 557.400 (995.774) 

      - Comparto 1 Quotate 258.022 (1.035.841) 
      - Comparto 2 Crowdfunding 299.378 40.067 

F.  RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI

     F1.   OPERAZIONI DI COPERTURA

     F1.1  Risultati realizzati
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     F1.2  Risultati non realizzati
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     F2.   OPERAZIONI NON DI COPERTURA

     F2.1  Risultati realizzati
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     F2.2  Risultati non realizzati
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     F3.   LIQUIDITA'

     F3.1  Risultati realizzati                     -                       -   
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     F3.2  Risultati non realizzati -                   -                   
      - Comparto 1 Quotate -                  -                  
      - Comparto 2 Crowdfunding

G.  ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE

     G1.   PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI 
CONTRO

           TERMINE E ASSIMILATE
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     G2.   PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO 
TITOLI
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

Risultato lordo della gestione caratteristica 557.400 (995.774) 

      - Comparto 1 Quotate 258.022 (1.035.841) 
      - Comparto 2 Crowdfunding 299.378 40.067 

H.  ONERI FINANZIARI

     H1.   INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI
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     H1.1  su finanziamenti ipotecari
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     H1.2  su altri finanziamenti                     -                       -   
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     H2.   ALTRI ONERI FINANZIARI                     -                       -   
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

Risultato netta della gestione caratteristica 557.400 (995.774) 

      - Comparto 1 Quotate 258.022 (1.035.841) 
      - Comparto 2 Crowdfunding 299.378 40.067 

I.  ONERI DI GESTIONE

     I1.   Provvigione di gestione
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     I2.   Costo per il calcolo del valore dell'azione
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     I3.   Commissioni depositario (38.579) (24.908) 
      - Comparto 1 Quotate          (34.091)          (21.690) 
      - Comparto 2 Crowdfunding (4.488) (3.218) 

     I4.   Oneri per esperti indipendenti

      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     I5.   Spese pubblicazione prospetti e informativa

           al pubblico
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     I6.   Spese per consulenza e pubblicità (454.936) (552.671)
      - Comparto 1 Quotate (383.966) (451.032) 
      - Comparto 2 Crowdfunding (70.970) (101.639)

     I7.   Spese per il personale (364.518)

        I7.1   Salari e stipendi (452.788) (213.416)
      - Comparto 1 Quotate (407.386) (198.908)
      - Comparto 2 Crowdfunding (45.402) (14.508)

        I7.2   Oneri sociali (195.872) (142.523)
      - Comparto 1 Quotate (177.442) (129.844)
      - Comparto 2 Crowdfunding (18.430) (12.679)

        I7.3   Trattamento di fine rapporto (4.259) (8.579)
      - Comparto 1 Quotate (5.414) (7.640)
      - Comparto 2 Crowdfunding               1.155 (939)

     I8.   Compensi ad amministratori e sindaci (247.424) (302.419)
      - Comparto 1 Quotate (223.104) (274.522)
      - Comparto 2 Crowdfunding (24.320) (27.897)

     I9.   Costi per servizi ed elaborazioni dati
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding
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     I10.   Canoni di locazione immobili
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     I11. Interessi passivi su debiti per acquisto immobili
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     I12. Altri oneri di gestione        (346.558)        (435.646) 
      - Comparto 1 Quotate (304.243) (389.121) 
      - Comparto 2 Crowdfunding (42.315) (46.525)

RISULTATO OPERATIVO (1.183.016) (2.675.936) 

      - Comparto 1 Quotate (1.277.624) (2.508.598) 
      - Comparto 2 Crowdfunding 94.608 (167.338) 

L.  RETTIFICHE DI VALORE SU IMMOBILIZZAZIONI 

      MATERIALI E IMMATERIALI (15.799) (75.324) 
- Comparto 1 Quotate (15.491) (24.329)

- Comparto 2 Crowdfunding (308) (50.995) 

M.  ACCANTONAMENTI PER RISCHI ED ONERI
- Comparto 1 Quotate

- Comparto 2 Crowdfunding

N.  ALTRI RICAVI ED ONERI

     N1.   Interessi attivi su disponibilità liquide 393 1.455 
      - Comparto 1 Quotate               373               1.369 

      - Comparto 2 Crowdfunding                  20                    86 

     N2.   Altri ricavi 102.945             74.799 
      - Comparto 1 Quotate          69.397                  486 
      - Comparto 2 Crowdfunding             33.548             74.313 

     N3.   Altri oneri (53.552) (327.034) 
      - Comparto 1 Quotate (39.526) (278.687)
      - Comparto 2 Crowdfunding (14.026) (48.347) 

Risultato della gestione prima delle imposte (1.149.029) (3.002.040) 

      - Comparto 1 Quotate (1.262.871) (2.809.759) 
      - Comparto 2 Crowdfunding 113.842 (192.281)

O.  IMPOSTE

     O1.   Imposta sostitutiva a carico dell' esercizio
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     O2.   Risparmio di imposta
      - Comparto 1 Quotate

      - Comparto 2 Crowdfunding

     O3.   Altre imposte                     -                       -   
      - Comparto 1 Quotate 8.230
      - Comparto 2 Crowdfunding (8.230)
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Utile/Perdita dell'esercizio (1.149.029) (3.002.040) 
- Comparto 1 Quotate (1.254.641) (2.809.759) 

Azioni A (1.724) (3.963)

Azioni Ordinarie (1.252.917) (2.805.796)

- Comparto 2 Crowdfunding 105.612 (192.281)

Azioni Ordinarie 105.612 (192.281)

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO 

Al 30 settembre 2026

Allocazione risultato 
esercizio precedente

Variazioni dell'esercizio

Variazioni di 
riserve

Operazioni sul patrimonio netto

Riserve
Dividendi e 

altre 
destinazioni

Emissione 
nuove 
azioni

Acquisto 
azioni 

proprie

Distribuzione 
straordinaria 

dividendi

Variazioni 
strumenti 
finanziari 

partecipativi 

Altre 
variazioni

Capitale 10.054.477 10.054.477

- Comparto 1 Quotate 10.050.167 10.050.167

- Comparto 2 Crowdfunding 4.310 4.310

Sovrapprezzo emissioni 1.139.035 1.139.035

- Comparto 1 Quotate 281.250 281.250

- Comparto 2 Crowdfunding 857.785 857.785

Riserve:

a) di utili - (3.973.771) (1) (3.973.772)

- Comparto 1 Quotate - (3.565.753) (1) (3.565.754)

- Comparto 2 Crowdfunding - (408.018) (408.018)

b) altre

- Comparto 1 Quotate

- Comparto 2 Crowdfunding -

Strumenti finanziari partecipativi - -

- Comparto 1 Quotate

- Comparto 2 Crowdfunding
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Azioni proprie

- Comparto 1 Quotate

- Comparto 2 Crowdfunding

Utile (perdita) d'esercizio (3.973.771) 3.973.771 (1.149.029) (1.149.029)

- Comparto 1 Quotate (3.565.753) 3.565.753 (1.254.641) (1.254.641)

- Comparto 2 Crowdfunding (408.018) 408.018 105.612 105.612

Patrimonio netto 7.219.742 (1) (1.149.029) 6.070.712

- Comparto 1 Quotate 6.765.665 (1) (1.254.641) 5.511.023

- Comparto 2 Crowdfunding 454.077 105.612 559.689

NOTA INTEGRATIVA

4AIM SICAF (Società di Investimento per azioni a Capitale Fisso) è un «Organismo di Investimento 

La Società, costituita su iniziativa del socio promotore Ambromobiliare S.p.A., agisce infatti come ponte 
tra le esigenze di investimento degli investitori istituzionali e la ricerca di capitali di rischio da parte delle 
PMI italiane, operando come soggetto indipendente.

Continuità aziendale

funzionamento ed è stato utilizzato il presupposto della continuità aziendale nella presente relazione 
trimestrale. Continuità aziendale
relazione degli amministratori.

Premesse
La Società ha adottato una struttura multi-comparto, suddivisa tra il Comparto 1 Quotate e il Comparto 
2 Crowdfunding. 

La presente nota integrativa costituisce parte integrante della relazione trimestrale al 30 settembre 2026; 

gennaio 2015 ed è conforme ai principi contabili italiani di generale accettazione. 

La nota è ripartita in parti e sezioni, che illustrano singoli aspetti della gestione in riferimento ai dati 
patrimoniali ed economici al 30 settembre. I dati sono stati oggetto di comparazione con il bilancio al 31 
dicembre 2025 per quanto concerne lo Stato Patrimoniale, e con la relazione trimestrale al 30 settembre
2025 per quanto concerne invece il Conto Economico.

Se non altrimenti specificato gli importi sono espressi in unità di Euro.
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PARTE A 

Al 30 settembre 2026 il capitale sociale del Comparto 1 Quotate si compone di due categorie di azioni:

-
attribuite al socio promotore. Previsti diritti amministrativi di voto di lista, con diritto di designare la figura 
di un Amministratore Delegato;
- Azioni ordinarie 1: 72.668 azioni oggetto di quotazione sul mercato Euronext Growth Milan e 

-undecies del D.Lgs
58/1998, quali fondi comuni, fondazioni, fondi pensione, compagnie di assicurazione.

Il capitale sociale del Comparto 1 Quotate sottoscritto e versato al 31 dicembre 2024 era pari ad Euro 
, nonché della 

il capitale del comparto 1 Quotate 
è pari ad Euro 10.050.167.    

L'emissione è avvenuta nell'ambito dell'aumento di capitale di quotazione sul mercato Euronext Growth 
Milan, deliberato dall'Assemblea straordinaria del 10 maggio 2016 e conclusosi a fine luglio 2019, allo 

ito della sottoscrizione dei Warrant 2020-2023 emessi 

Nel corso 
variabilità facendo registrare un valore minimo di Euro 26,80 il 16 settembre ed un valore massimo di 
Euro 74,50 tra il 9 gennaio 2026 e il 21 gennaio 2026.

Al 30 settembre 2026
di azioni:
- Azioni ordinarie 2: n. 4.310 azioni oggetto di quotazione sul mercato Euronext Growth Milan e 

-undecies del D.Lgs 
58/1998, quali fondi comuni, fondazioni, fondi pensione, compagnie di assicurazione.

Il capitale sociale del comparto 2 Crowdfunding sottoscritto al 30 settembre 2026 è pari ad Euro 4.310,00, 
oltre a riserva sovrapprezzo azioni per Euro 857.785.

Le Azioni Ordinarie del Comparto 2 Crowdfunding sono quotate a partire dal 10 giugno 2021, con prezzo 
di emissione pari ad Euro 500.

Nel corso 2026, le Azioni del Comparto 2 hanno mantenuto un 
andamento di moderata variabilità, facendo registrare un valore minimo Euro 40,02 tra il 31 agosto e il 
30 settembre 2026 ed un valore massimo di Euro 154 tra il 26 febbraio 2026 e il 19 aprile 2026.

agli investimenti in strumenti finanziari e quote rappresentative del capitale sociale (con esclusione di 
obbligazioni e titoli di debito) offerti in sottoscrizione tramite piattaforme di equity crowdfunding con sede 

Comparto 2 Crowdfunding (di seguito ).

della Società, al fine di estenderla anche agli investimenti in start-up o PMI che avviano il processo di 
raccolta di capitale di rischio mediante offerte al pubblico avente ad oggetto la sottoscrizione dei propri 
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strumenti finanziari condotti attraverso portali on line per la raccolta di capitali. La raccolta tramite i 
portali di crowdfunding ha rappresentato nel corso degli anni un ulteriore strumento per le start-up e le 
PMI per raccogliere capitali a servizio dei loro piani di crescita e di sviluppo.

Codice Civile, ad aumentare il Capitale Sociale a pagamento, anche con esclusione del diritto di opzione 
vile, fino a un massimo di complessivi Euro 5 Milioni, 

comprensivi di sovrapprezzo, a servizio della raccolta del patrimonio relativo al Comparto. 

a riservare alla 
Società, per ogni campagna di Crowdfunding, fino al 30% del controvalore della stessa, con un massimo 

Crowdfunding proposte da Opstart e a c

In data 23 marzo 2021, il Consiglio di Amministrazione ha esercitato la delega conferitagli in sede di 
Assemblea Straordinaria del 29 dicembre 2020 e ha avviato le attività propedeutiche alla quotazione 
delle azioni ordinarie del nuovo Comparto (di seguito ). Il collocamento delle Azioni 
Ordinarie 2 ha avuto inizio in data 13 aprile 2021 e ha come termine il 18 maggio 2021. Il Consiglio di 
Amministrazione ha fissato, in data 28 aprile 2021, in n. 10.000 il numero massimo di Azioni Ordinarie 2 
che potranno es
500,00 Euro ciascuna (di cui 1 Euro a titolo di Capitale e 499,00 Euro a titolo di sovrapprezzo).

In data 25 maggio 2021 è stata presentata a Borsa Italiana la comunicazione di pre-ammissione, 

Euronext Growth Milan. Il prezzo è stato fissato a 500 Euro per azione. Per la quotazione in Borsa delle 
Azioni Ordinarie 2, sono stati scelti, rispettivamente, Ambromobiliare come Advisor finanziario, EnVent 
Capital Markets in qualità di Nomad e Global Coordinator, BDO Italia come Advisor contabile e Nctm 
come consulente legale. 

totale di n. 4.000 Azioni Ordinarie 2 di nuova emissione rivenienti da un aumento di capitale riservato 
esclusivamente a investitori istituzionali e professionali, per un controvalore di Euro 2 milioni, di cui 4.000 
Euro a titolo di capitale sociale e 1.996.000 Euro a titolo di Riserva Sovrapprezzo Azioni. Il prezzo delle 

ore Fondo Pensione Nazionale BCC/CRA ha infatti 
sottoscritto un ordine di Euro 1,25 milioni, condizionato ad una percentuale massima del capitale sociale 

tale sottoscrizione è stata 

ricevano ulteriori sottoscrizioni, il Fondo Pensione Nazionale BCC/CRA si è impegnato ad incrementare il 
suo investimento nel Comparto 2 per ulteriori Euro 750.000 mantenendo però una percentuale massima 
del capitale sociale nei limiti sopra indicati.
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In data 15 dicembre 2021 sono state sottoscritte n. 310 Azioni Ordinarie 2, relative al Comparto 2 
Crowdfunding, al prezzo di 500 Euro, di cui 1,00 Euro imputato a capitale e il residuo a sovrapprezzo. A 
seguito di tale sottoscrizione, il Comparto 2 ha visto incrementarsi il capitale sociale ad Euro 4.310 e la 
riserva sovrapprezzo azioni ad Euro 2.150.690,00.

ha conferito al Consiglio di Amministrazione una delega 
ai sensi dell'art. 2443 del Codice Civile, ad aumentare il capitale sociale a pagamento, in una o pi volte 
entro il termine di 5 anni, anche con esclusione o limitazione del diritto di opzione ai s
commi 4 e 5 del Codice Civile, per un importo massimo di complessivi Euro 20 Milioni, comprensivi di 
eventuale sovrapprezzo, mediante emissione di Azioni Ordinarie 1 relative al Comparto 1 Quotate.

In data 19 giugno 2024 l -bis e 7 dello 
Statuto Sociale, cos come proposte dal Consiglio di Amministrazione del 16 aprile 2024, riguardanti la 
politica di investimento del Comparto 1 Quotate con il principale obiettivo di ampliare i target di 

quotate o quotande su mercati regolamentati. 
di investimento sar orientata esclusivamente verso societ che abbiano una 

capitalizzazione di mercato non superiore al miliardo di Euro, proprio alla scopo di confermare che la 
finalit del Comparto 1 quella di effettuare investimenti in PMI (cos -quater.1) 
del TUF.). Le medesim
Comparto 1 Quotate

In data 14 ottobre 2024 il Consiglio di Amministrazione di 4AIM SICAF S.p.A. ha deliberato di aumentare 
il capitale sociale, a pagamento e in via scindibile, per massimi Euro 4.324.480,00, comprensivi di 
sovrapprezzo, mediante emissione di massime n. 27.028 Azioni Ordinarie 1, prive di valore nominale 
espresso, aventi le medesime caratteristiche di quelle in circolazione, da emettersi con godimento 

Azioni A, alle Azioni Or
stato deliberato in 

esecuzione della delega conferita al Consiglio di Amministrazione, ai Codice Civile, 

I
di 

cui Euro 10,00 da imputarsi a capitale sociale ed Euro 150,00 da imputarsi a riserva sovrapprezzo il 

determinato il rapporto di opzione in n. 1 (una) Azione Ordinaria 1 di nuova emissione per ogni n. 2 (due) 
azioni in circolazione. Si rende noto che 4AIM ha ricevuto alcuni impegni di sottoscrizione per complessivi 
massimi Euro 3.250.000,00 da parte di attuali azionisti e investitori terzi sia istituzionali che professionali 

opzione eventualmente disponibili e/o la sottoscrizione di eventuali azioni rimaste inoptate.

In data 22 ottobre 2024
in opzione deliberato dal Consiglio di Amministrazione in data 14 ottobre 2024. I diritti di opzione sono 
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2024 compresi. Gli stessi diritti di opzione sono stati negoziabili su EGM dal 28 ottobre 2024 al 5 
novembre 2024 compresi. 

In data 12 novembre 2024 la Societ ha comunicato che sono stati esercitati complessivi n. 18.380 diritti 
di opzione per la sottoscrizione di n. 9.190 Nuove Azioni Ordinarie 1, per un controvalore complessivo 
pari a Euro 1.470.400,00. Si ricorda che 4AIM ha ricevuto alcuni impegni di sottoscrizione per complessivi 
massimi Euro 3.250.000,00 da parte di attuali azionisti e investitori terzi sia istituzionali che professionali 

opzione eventualmente disponibili e/o la sottoscr

sottoscritte n. 7.813 Nuove Azioni Ordinarie 1, per un controvalore complessivo pari a Euro 1.250.080,00. 
Sono state, quindi, sottoscritte 1.377 Nuove Azioni Ordinarie 1, per un controvalore complessivo pari a 
Euro 220.320 oltre agli impegni ricevuti.

I Diritti Inoptati sono stati offerti da 4AIM su Euronext Growth Milan, per il tramite di MIT SIM S.p.A., ai 
Sono stati esercitati 

complessivi n. 22.016 diritti di opzione per la sottoscrizione di n. 11.008 Nuove Azioni Ordinarie 1, per un 
controvalore complessivo pari a Euro 1.761.280. 

In data 18 dicembre 2024 la Società ha comunicato che sono state sottoscritte ulteriori n. 950 Azioni 
Ordinarie 1 per un controvalore complessivo (comprensivo di sovrapprezzo) di Euro 152.000,00, 

Si segnala che le n. 950 Azioni Ordinarie 1 fanno parte degli impegni di sottoscrizione ricevuti da 4AIM 
per complessivi massimi Euro 3.250.000,00 e che in riferimento al suddetto impegno rimangono ulteriori 
n. 542 Nuove Azioni per un ammontare complessivo pari a Euro 86.720,00. 

del 31 marzo 2025 ha deliberato di coprire le perdite rilevate al 31 dicembre 
2024 pari ad Euro 19.602.052, come segue: 

per quanto concerne le perdite relative al Comparto 2 Crowdfunding pari a Euro 1.292.905 mediante 
utilizzo parziale della riserva sovrapprezzo azioni del Comparto 2 Crowdfunding che si ridurr pertanto 
da Euro 2.150.690 a Euro 857.785; 

per quanto concerne parte delle perdite relative al Comparto 1 Quotate pari a Euro 18.212.540 
mediante utilizzo integrale della riserva sovrapprezzo azioni pari a Euro 3.172.200 del Comparto 1 
Quotate; 

per quanto concerne le perdite residue relative al Comparto 1 Quotate pari Euro 15.040.340, mediante 

variazione del capitale sociale depositata nel registro delle imprese. 

In data 19 dicembre 2025 sono state sottoscritte infine 1.875 azioni, per un controvalore complessivo di 
euro 300.000, di cui euro 18.750 a titolo di capitale sociale. deliberato il 14 ottobre 
2024 risulta, pertanto, sottoscritto per un importo complessivo pari a Euro 3.683.680,00. 

***
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La Società ha adottato una struttura multi-comparto, suddivisa tra il Comparto 1 Quotate e il Comparto 
2 Crowdfunding.

vendita in società quotate e quotande su me
settore merceologico.

Sono esclusi gli investimenti in (i) imprese di investimento, (ii) società di gestione del risparmio, (iii) altri 
organismi di investimento collettivo del risparmio (iv) imprese soggette a ristrutturazione o turnaround.
La politica di investimento non prevede requisiti dimensionali delle società target ma orizzonte 
temporale di medio-lungo periodo, ovvero investimenti stabili in imprese con elevate potenzialità di 
sviluppo, evitando così le pressioni tipiche del private equity tradizionale rispetto alle tempistiche di 
disinvestimento.

Gli investimenti in portafoglio, al 30 settembre 2026, del Comparto 1 Quotate, tutti al di sotto della soglia 

, EPR  
Comunicazione e AATech che, in ogni caso, rientrano nel rispetto dei limiti statutari, che si ricorda essere 
pari al 10% del capitale sociale della target, e sono state tutte ratificate dal Consiglio di Amministrazione), 
conformemente alle proprie politiche di mitigazione del rischio, sono:
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Di seguito, viene riportato in tabella il riepilogo delle quantità di azioni detenute dal Comparto 1 Quotate, 
suddivise per singolo Emittente:

Società Quantità azioni 

A.B.P. NOCIVELLI SPA 33.000

AA TECH SPA 101.650

ABC COMPANY SPA 1.883

ACQUAZZURRA SPA 45.000

CLABO SPA 141.750

CLEANBNB SPA 1.795

CREACTIVES GROUP SPA 192.000

CYBEROO SPA 1.000

DESTINATION ITALIA S 298.500

DOTSTAY SPA 314.150

EPRCOMUNICAZIONE SPA 7.700

EVISO SPA 15.406

FARMACOSMO SPA 39

GAIN360SPA 189.000

GRIFAL SPA 400

GT TALENT GROUP SPA 195.750

HIGH QUALITY FOOD SPA 51.000

ILPRA INDUSTRIA LAVO 200

INTEGRATED SYSTEM CREDIT 20.266

MIT SIM SPA 150.000

NOTORIOUS PICTURES SPA 10.800

POWERSOFT-AZ ORD 192

PREMIA FINANCE SPA S 7.500

RADICI PIETRO SPA 250.800

RIBA MUNDO TECNOLOGIES SPA 3.900

RINO PETINO SPA 56.000

SG COMPANY SPA 561

SOGES GROUP SPA 77.400

SOSTRAVEL.COM SPA 11

VALICA SPA 57.240

VINEXT SPA 47.200

VIVENDA GROUP SPA 57.000

YOLO GROUP SPA 480

ZEST GROUP 100.600
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Il Comparto 2 Crowdfunding si occupa invece di investimenti in strumenti finanziari e quote 
rappresentative del capitale sociale (con esclusione di obbligazioni e titoli di debito) offerti in 
sottoscrizione tramite piattaforme di equity crowdfunding
investimento del Comparto 2 è orientata verso imprese operanti in qualsiasi settore merceologico con 

focus sulla sostenibilità ambientale.

Il Comparto 2 Crowdfunding ha effettuato operazioni di investimento acquistando quote di 

vati, conformemente alle proprie politiche di 
mitigazione del rischio. 

Alla data del 30 settembre 2026 il portafoglio risulta così composto:
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Di seguito viene riportata la tabella contenente le azioni/quote detenute dal Comparto 2 Crowdfunding, 
suddivise per Società: 

Società Quantità Azioni/Quote
Double A S.p.A. 1.520.100
PMI TOP S.p.A. 342.400
Eywa Hard Fun CL S.r.l. Quote
Wearable Robotics S.r.l. Quote
Biodiapers S.r.l. Quote
Dilium S.r.l. Quote
Dotstay S.p.A. 140.760

La Società Dotstay S.p.A., quotata sul mercato EGM dal 29 dicembre 2022, al 30 settembre 2026 è 
presente in entrambi i Comparti con la seguente valutazione (comprensiva anche di eventuali warrant 
sottoscritti):

Valore 
investimento 

iniziale

Valore iscritto 
nella relazione 
finanziaria al 
30/09/2026

% sul capitale sociale 
(n.totale azioni emesse) 

della target al 30/09/2026

% sul totale attivo dello 
specifico Comparto al 

30/09/2026

Comparto 1 
Quotate

248.820 1.256.600 7,24% 21,53%

Comparto 2 
Crowdfunding

122.000 563.040 3,25% 50,85%

Si specifica che l'investimento iniziale in Dotstay S.p.A. per entrambi i Comparti è avvenuto nel rispetto 
dei limiti di concentrazione.

Con riferimento al Comparto 2 il superamento della soglia del 10% delle proprie attività, quali risultati da 
ultima relazione finanziaria approvata, è dovuto ad un incremento del valore della partecipazione post-

Euro 0,84, in sede di IPO il prezzo di collocamento è stato definito in Euro 3,77 per azione). Al 12 
novembre 2026 il prezzo del titolo è pari a Euro 4 per azione.

Si precisa, inoltre, che 4AIM SICAF, come gli altri azionisti entrati in crowdfunding, aveva sottoscritto un 
impegno di lock up di 12 mesi (scaduto, quindi, il 29 dicembre 2023).

Informazioni relative ai rischi e alle incertezze del Comparto 1 Quotate

Di seguito si forniscono le informazioni di natura qualitativa in ordine ai rischi assunti dal Comparto 1 
Quotate:

quote di minoranza del capitale sociale o di titoli di debito o altri strumenti finanziari. 

adeguata, tale strategia è condizionata dalla individuazione di società le cui caratteristiche rispondano 
bilità nel portare a termine gli investimenti a condizioni 
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penuria di opportunità di investimento, il mutamento dello scenario macro 
dei mercati domestici e internazionali.

investimento, o dalla compagine azionaria della stessa, di garanzie circa la situazione patrimoniale, 
economica e finanziaria della società oggetto di investimento.

Tali circostanze potrebbero avere un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dell'Emittente.

impedita, da diversi fattori, alcuni dei quali non prevedibili al momento in cui gli investimenti sono 
e riesca a realizzare le proprie strategie di 

disinvestimento nei tempi, con le modalità e alle condizioni attese. 

Con riferimento alle società aventi azioni e/o titoli di debito ammesse alla negoziazione su mercati non 

il processo di disinvestimento potrebbe richiedere tempi più lunghi di quelli previsti e/o essere realizzato 

dei rischi derivanti dagli 

significative, dai propri investimenti.

ttente, con ripercussioni sulla sua situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria.

Rischi connessi alla volatilità delle quotazioni delle azioni delle partecipate e alla liquidità degli 
investimenti
Il valore degli investimenti della Società potrebbe subire variazioni rilevanti e pregiudizievoli per la 
Società stessa. In particolare, il valore degli investimenti potrebbe essere influenzato da incertezze legate, 
ad esempio, agli sviluppi internazionali, politici ed economici, o a cambiamenti nelle politiche governative.

Rischi connessi alla valutazione a fair value delle partecipazioni in società ammesse alle negoziazioni 
per le quali è presente un prezzo significativo
Si segnala che gli strumenti finanziari quotati in portafoglio potrebbero essere considerati illiquidi 

significativo ossia non avvalorato da sufficienti scambi di mercato (e ciò sia in termini relativi rispetto al 
capitale della società che assoluti).
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Le politiche di mitigazione del rischio prevedono in via generale le seguenti linee guida: 
-
- Limite di investimento pari al 4,99% del capitale sociale di ciascuna società target in fase di IPO; tale 
limite arriva al 10% nel caso di società già quotate. Possibilità di sottoscrivere obbligazioni con un limite 
del 10% dei prestiti obbligazionari emessi;
- Diversificazione del rischio, assicurata tramite specifici limiti di concentrazione. In nessun caso 
potranno essere effettuati investimenti in ciascun emittente in misura superiore al 10% del valore delle 
attività di 4AIM SICAF;
-
della target (in particolare per le partecipazioni sopra il 5% della target);
- Assenza di leva finanziaria.

Informazioni relative ai rischi e alle incertezze del Comparto 2 Crowdfunding

Di seguito si forniscono le informazioni di natura qualitativa in ordine ai rischi assunti dal Comparto 2 
Crowdfunding:

Rischi connessi agli investimenti in Start-Up tramite il Comparto 2 Crowdfunding

L'investimento in Start-Up o società di piccole o piccolissime dimensioni presenta un elevato grado di 
rischio, derivante principalmente dall'incertezza del successo delle iniziative imprenditoriali, tipico del 
settore, e dalla fase embrionale delle attività in cui gli investitori intervengono nel progetto. Tenuto conto 
che le Start-Up hanno una limitata storia operativa e la fase embrionale del progetto potrebbe non aver 

rocesso di selezione e 
approfondimento della singola opportunità di investimento, nonché in sede di definizione del valore del 
singolo investimento.

Sebbene la SICAF e il proprio management possano vantare un'esperienza pluriennale nel settore 
finanziario e mobiliare e la Società ritenga di disporre, pertanto, di adeguate procedure per selezionare 
le opportunità di investimento, un elevato numero di iniziative potrebbe fisiologicamente non superare 
la fase di start-up ovvero alcune di esse, ove siano avviate con successo, potrebbero dare ritorni sugli 
investimenti anche significativamente inferiori a quelli originariamente individuati in sede di 
predisposizione del piano industriale. 

Tali incertezze influiscono inoltre sulla capacità di prevedere l'entità del ritorno sugli investimenti e/o dei 
tempi di realizzazione, con possibili difficoltà nella predisposizione e nel rispetto della programmazione 
aziendale.

I risultati degli investimenti potrebbero, inoltre, essere condizionati da eventi o oneri imprevisti e non 
dipendenti dalla volontà della Società, quali ad esempio quelli derivanti dal protrarsi della fase di start-
up e dalla necessità di maggiori investimenti, dalla necessità di adeguare le tecnologie all'evoluzione del 
mercato e dei gusti dei consumatori, dai mutamenti del quadro normativo applicabile alle Start-Up, dai 
costi necessari per la tutela dei diritti rispetto a iniziative concorrenti o per far fronte al  contenzioso, 
anche in materia giuslavoristica, in caso di soccombenza. 

Tali circostanze potrebbero avere un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria della SICAF - Comparto 2 Crowdfunding.



73                                                                                       
4AIM SICAF S.P.A. Relazione trimestrale al 30 settembre 2026

Palazzo Serbelloni
Corso Venezia, 16 20121 Milano
+39 02 87399069
info@4aim.it

Rischi connessi alla dismissione degli strumenti finanziari detenuti 

La strategia di disinvestimento del Comparto 2 Crowdfunding potrebbe essere negativamente 
influenzata, ovvero impedita, da diversi fattori, alcuni dei quali non prevedibili al momento in cui gli 
investimenti sono effettuati. Tra i fattori prevedibili si evidenziano, inter alia, la natura illiquida degli 
strumenti finanziari oggetto di investimento e il carattere non rilevante degli investimenti effettuati (i.e. 
investimenti in partecipazione di minoranza) che invero incidono a rendere difficoltosa la loro 
dismissione. Non vi sono pertanto garanzie che il Comparto 2 Crowdfunding riesca a realizzare le proprie 
strategie di disinvestimento nei tempi, con le modalità e alle condizioni attese.

Qualora il Comparto 2 Crowdfunding dovesse subire perdite dagli investimenti effettuati, o anche 

caratteristica potrebbero anche erodere il patrimonio netto del Comparto 2 Crowdfunding, con 
ripercussioni sulla sua situazione economica, patrimoniale e finanziaria.

Rischi connessi alla valutazione delle partecipazioni in società non quotate 

Le partecipazioni della SICAF Comparto 2 Crowdfunding in Start Up, come previsto dal Regolamento 

generalmente al costo di acquisto o sottoscrizione. Dec

metodi valutativi. 

La SICAF Comparto 2 Crowdfunding sottoscrive partecipazioni di minoranza principalmente in Start Up 
di nuova costituzione o con una brevissima storia operativa. Pertanto, in assenza di dati storici o di una 
serie di dati per periodi sufficientemente ampi, le valutazioni delle partecipazioni in sede di sottoscrizione 
o di acquisto si basano principalmente su dati prospettici, secondo valutazioni e stime effettuate dalla 
Società. Le stime adottate potrebbero basarsi su elementi intrinsecamente incerti e potrebbe emergere 
la necessità di aggiornarle o di riconsiderare le ipotesi o i giudizi sottostanti. Tali aggiornamenti 
potrebbero essere necessari anche per rispecchiare i cambiamenti degli eventi, delle tendenze e delle 
condizioni di mercato. Inoltre, la velocità di trasformazione del settore in cui operano le Start Up rende 
particolarmente complesso prevedere condizioni di mercato future. 

Le possibili variazioni nella valutazione delle Start Up in cui la SICAF investe, conseguenti a tali incertezze 
e mutamenti di mercato, potrebbero avere un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale 
e finanziaria della SICAF Comparto 2 Crowdfunding.

Il modello operativo del Comparto 2 Crowdfunding della SICAF è caratterizzato da investimenti a 
medio/lungo termine in società i cui strumenti finanziari, come definiti dal regolamento sulla raccolta di 
capitali tramite portali on-line adottato con delibera n. 18592 del 26 giugno 2013 (c.d. Regolamento 
Crowdfunding) (diversi da obbligazioni e titoli di debito), non ammessi alla negoziazione su mercati 
regolamentati o sistemi multilaterali di negoziazione, siano oggetto di collocamento tramite piattaforme 
di crowdfunding

che fornisce i predetti servizi di crowdfunding.

Nonostante il Comparto 2 Crowdfunding della SICAF preveda di perseguire una specifica politica di 
investimento da essa ritenuta adeguata, tale strategia è condizionata, oltre dalla capacità propria della 
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SICAF di selezionare nuovi investimenti, anche dalla individuazione di società le cui caratteristiche 
rispondano agli obiettivi perseguiti dalla SICAF e dalla possibilità di effettuare gli investimenti a condizioni 
soddisfacenti. A tal fine, la SICAF provvede infatti a selezionare le Start-Up e PMI che presentano un 
potenziale di successo ai fini del perfezionamento di una campagna di raccolta di capitali. 

Non si può tuttavia escludere che da tale processo di selezione la SICAF non rilevi alcuna società idonea 

fissato, con conseguenti effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria della SICAF.

In tale contesto la SICAF, tramite il Comparto 2 Crowdfunding, è esposta ai rischi derivanti 
-Up e PMI non ammesse alle negoziazioni su sistemi multilaterali di 

negoziazione o sui mercati regolamentati, quali:

- limitata storia operativa, assenza di consolidata reputazione nel mercato di riferimento, quote di 
mercato inferiori rispetto ad aziende di maggiori dimensioni e possono essere geograficamente 
meno diversificate, il che tende a renderle più vulnerabili alle azioni dei concorrenti e alle 
condizioni di mercato, nonché alle recessioni economiche generali;

- dipendenza tipicamente da alcune figure chiave;

- minor numero di informazioni a disposizione del pubblico, rispetto alle società quotate;

- risultati operativi meno prevedibili e necessità di ottenere capitali aggiuntivi per supportare le 
loro attività, finanziare l'espansione o mantenere la loro posizione competitiva;

- difficoltà ad accedere ai mercati dei capitali per soddisfare le future esigenze di capitale.

Tali circostanze potrebbero avere un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria della SICAF - Comparto 2 Crowdfunding.

Il Comparto 2 Crowdfunding della SICAF si propone di investire in imprese, che per la loro natura sono 
gestite tendenzialmente da un management che non abbia una consolidata esperienza nel settore in cui 
opera la target stessa. Pertanto, non vi è alcuna garanzia che i manager di tali imprese siano in grado di 
gestire le società partecipate con successo e profitto o che raggiungano gli obiettivi previsti. La SICAF 
potrebbe essere esposta al rischio che i manager abbandonino prematuramente la carica, con potenziali 
effetti negativi sui risultati economici delle stesse e, conseguentemente, della SICAF.

Il Comparto 2 Crowdfunding della SICAF intende investire nelle società target mediante sottoscrizione o 
acquisto di partecipazioni di minoranza che generalmente non garantiscono alla SICAF stesso di 
esercitare un ruolo attivo sia nella gestione della target sia nella nomina di componenti degli organi 

Rischi connessi al processo decisionale concernente i possibili investimenti

patrimoniale, economico e finanziario delle potenziali target, le attività di investimento non saranno 

Nel caso in cui, le informazioni fornite dalla target, spesso non soggette a revisione contabile, ovvero le 
informazioni di pubblico dominio sulle società target dovessero rivelarsi non corrette e veritiere ovvero 
si dovessero manifestare minusvalenze e/o insussistenze di attività o il sorgere di passività non rilevate 
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Alcune opportunità di investimento potrebbero richiedere analisi e decisioni da parte della SICAF 
particolarmente rapide, al fine di cogliere tempestivamente tali opportunità. In tali casi, è possibile che 

limitate e che, pertanto, la decisione di investimento si basi su un quadro informativo non completo e 
dettagliato.

Rischi connessi alla concentrazione degli investimenti in Italia

Gli investimenti della SICAF tramite il Comparto 2 Crowdfunding saranno concentrati principalmente in 
Italia e questa concentrazione geografica comporta una maggiore esposizione per la SICAF al rischio di 
eventi sociali, politici o economici avversi in Italia. Gli investimenti della SICAF possono essere soggetti a 
requisiti normativi imprevisti e al rischio di instabilità politica o economica.

Inoltre, gli investimenti della SICAF possono essere concentrati in società in portafoglio con un'elevata 
dipendenza dalle esportazioni o importazioni. Di conseguenza, le società in portafoglio della SICAF 
possono dipendere dal commercio internazionale ed essere insolitamente sensibili agli sviluppi nelle 
economie dei loro principali partner commerciali.

Pertanto
modifiche normative applicabili che potrebbero disincentivare gli investimenti in Start-Up o PMI 
innovative o potrebbero avere un impatto negativo sulle società partecipate sia da eventuali eventi socio-

Rischi connessi alla normativa e alla regolamentazione dei settori di attività in cui opera la SICAF

plicazione nel settore in cui opera la SICAF potrebbero 

patrimoniale, economica e finanziaria della stessa.

su altra sede di negoziazione, la SICAF potrebbe essere tenuta a comunicare alla società target il 
raggiungimento o il superamento della soglia di partecipazione rilevante prevista dalla normativa 
applicabile. Nel caso in cui la SICAF non adempia agli obblighi di comunicazione, il diritto di voto inerente 
alle azioni per le quali non sono stati adempiuti gli obblighi di comunicazione sarà sospeso e non potrà 
essere esercitato.

Le politiche di mitigazione del rischio prevedono in via generale le seguenti linee guida: 
-
- strumenti finanziari e quote rappresentative del capitale sociale della stessa società per un valore 

to approvati.
- Assenza di leva finanziaria.

PARTE B Le attività, le passività e il patrimonio netto 

Sezione I Criteri di valutazione

I criteri di valutazione adottati sono di seguito in dettaglio riepilogati.
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Strumenti Finanziari 

Gli acquisti e le vendite di titoli e di altre attività sono contabilizzati nel portafoglio sulla base della data 
di effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento dell'operazione stessa:

      
negoziazione, sono quelli del giorno di Borsa aperta al quale si riferisce il valore della quota;

      
      per i titoli e le altre attività finanziarie non quotati, compresi quelli esteri, è il loro presumibile valore 

di realizzo sul mercato, individuato su un'ampia base di elementi di informazione - oggettivamente 
considerati dai responsabili organi della SICAF - con riferimento alla peculiarità del titolo, alla situazione 
patrimoniale e reddituale degli emittenti, alla situazione del mercato ed al generale andamento dei tassi 
di interesse.;

      la valutazione di liquidità di eventuali investimenti in strumenti finanziari diversi da quelli negoziati 
sul mercato EGM o similare viene effettuata sulla base del bid/ask spread definito dalla Società a seconda 

di riferimento;
      le poste denominate in divise diverse da quella di denominazione del Fondo sono convertite 

applicando i tassi di cambio rilevati dalla Banca Centrale Europea alla data di riferimento della 
valorizzazione.

Posizione netta di liquidità

La liquidità netta disponibile è espressa al valore nominale.

Immobilizzazioni materiali

Sono iscritte al costo storico di acquisizione ed esposte al netto degli ammortamenti effettuati nel corso 
degli esercizi e imputati direttamente alle singole voci.
Le quote di ammortamento, imputate a conto economico, sono state calcolate con una aliquota annua 
del 20%.

Immobilizzazioni immateriali
Sono iscritte al costo storico di acquisizione ed esposte al netto degli ammortamenti effettuati nel corso 
degli esercizi e imputati direttamente alle singole voci.
Le quote di ammortamento, imputate a conto economico, sono state calcolate con una aliquota annua 
del 20% per il Comparto 2 Crowdfunding.

Altre attività
I ratei e i risconti attivi sono contabilizzati per garantire il rispetto del criterio della competenza temporale 
nella rilevazione delle poste della Sezione Reddituale.
Le altre attività e i crediti sono valutati in base al presumibile valore di realizzo.

Altre passività
Il debito IVA è iscritto al valore nominale e riflette la posizione fiscale della SICAF.
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I ratei e risconti passivi sono contabilizzati per garantire il rispetto del criterio della competenza 
temporale nella rilevazione delle poste della Sezione Reddituale.

Le altre passività sono iscritte al loro valore nominale, rappresentativo del valore di presumibile 
estinzione.

Costi e Ricavi

Sezione II Le attività

II. 1 STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

TAVOLA A

Si precisa che la Società non è tenuta alla pubblicazione della Tavola A per gli strumenti finanziari non 
quotati, per i motivi sotto riportati.

Italia Paesi dell'UE
Altri paese 
dell'OCSE

Altri paesi

Titoli di capitale
(diversi dalle partecipazioni): 1.996.302          -                   -                   
      - Comparto 1 MTF 1.530.249         
      - Comparto 2 Crowdfunding 466.053
Titoli di debito:
     -  di Stato -                   
      - Comparto 1 MTF
      - Comparto 2 Crowdfunding
     -  di altri enti pubblici
     -  di banche
     -  di altri 
Parti di OICR:
     -  FIA aperti non riservati
     -  FIA riservati
         ·    di cui: FIA immobiliari
     -  altri (da specificare)
Totali:
     -  in valore assoluto: 1.996.302 0 0
      - Comparto 1 MTF 1.530.249 0 0
      - Comparto 2 Crowdfunding 466.053 0 0
     -  in percentuale del totale delle attività: 28,759              -                   -                   
      - Comparto 1 MTF 22,045              -                   -                   
      - Comparto 2 Crowdfunding 6,714               -                   -                   

Paese di residenza dell'emittente
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Per il Comparto 1 Quotate, tra gli strumenti finanziari non quotati, rientrano esclusivamente le società 
emittenti di titoli quotati che, tuttavia, non rispettano i requisiti di numero di scambi minimi e di Turnover 
velocity, di cui alla Pricing Policy della SICAF. 

scambio in una sede di negoziazione. Tale condizione, tuttavia, non è di per sé sufficiente.

Se un titolo non dispone di un prezzo significativo sul mercato su cui è negoziato per il trimestre di 

valorizzazione.

condizioni: a) la Turnover Velocity (TV) è inferiore alla soglia del 5%, e b) non vi è stato neanche uno 
scambio al mese nel trimestre di riferimento.

Se solo una delle due condizioni si verifica scattano meccanismi di warning che prevedono il 

monitorato nel trimestre successivo e nel caso in cui non si risani la situazione per entrambe le condizioni 

valorizzazione.

Per i titoli emessi da meno di un anno che sono negoziati in una sede di negoziazione ma che non 
dispongono di serie storiche adeguate ai fini della valorizzazione della significatività dei prezzi scattano 
meccanismi di warning che prevedono il monitoraggio del titolo nel trimestre successivo. Nel caso in cui 
non si verifichi almeno uno scambio al mese nel trimestre successivo al warning il titolo viene 
riclassificato immediatamente tra gli strumenti non quotati e definita la successiva valorizzazione.

Qualora le ragioni che hanno determinato la classificazione di un titolo negoziato in una sede di 

quotato

Si riportano di seguito i titoli classificati al 30 settembre 2026 come strumenti finanziari non quotati:

ISIN Descrizione Titolo
IT0005466294 ABC Company
IT0005443061 Acquazzurra
IT0005091324 Clabo
IT0005408593 Creactives Group
IT0005607699 GT Talent Group
IT0005672461 GAIN360

Con riferimento invece al Comparto 2 Crowdfunding, gli strumenti finanziari non quotati in portafoglio 
sono valorizzati generalmente al costo storico, fatta eccezione per DOTSTAY S.p.A.. Trascorso un periodo, 

non quotate potrà essere rideterminato sulla base di un apposito modello di valutazione e valutato con 
esito positivo da parte di un consulente esterno indipendente appositamente incaricato. Nel caso in cui 
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inferiore al costo storico di oltre il 30% (trenta per cento), dovrà essere stabilita una valutazione adeguata 
della partecipazione.

II.2 STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

M

Italia paesi dell'UE
Altri paese 
dell'OCSE

Altri paesi

Titoli di debito:
     -  di Stato
     -  di altri enti pubblici
     -  di banche
     -  di altri: -                      -                      
      - Comparto 1 MTF
      - Comparto 2 Crowdfunding
Titoli di capitale
     -  con diritto di voto 3.537.399             7.800                   
      - Comparto 1 MTF 2.974.359            7.800                  
      - Comparto 2 Crowdfunding 563.040               
     -  con voto limitato
     -  altri: -                      
      - Comparto 1 MTF
      - Comparto 2 Crowdfunding
Parti di OICR:
     -  OICVM
     -  FIA aperti non riservati
     -  altri (specificare)
Totali:
     -  in valore assoluto: 3.537.399             7.800                   
      - Comparto 1 MTF 2.974.359            7.800                  
      - Comparto 2 Crowdfunding 563.040               
     -  in percentuale del totale delle attività: 50,959                 0,112                   
      - Comparto 1 MTF 42,848                 0,112                  
      - Comparto 2 Crowdfunding 8,111                  

Paese di residenza dell'emittente
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II.3 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Alla data della relazione non sono presenti strumenti finanziari derivati.

II.4 BENI IMMOBILI E DIRITTI REALI IMMOBILIARI

Alla data della relazione non sono presenti beni immobili e diritti immobiliari.

TAVOLA C

La Società non detiene beni immobili e diritti reali immobiliari, pertanto non è stata movimentata la 
presente Tavola.

II.5 CREDITI

Alla data della relazione non sono presenti crediti.

II.6 DEPOSITI BANCARI 

Alla data della presente relazione non sono presenti depositi bancari a vista o altri depositi bancari 

II.7 ALTRI BENI

Alla data della relazione non sono presenti altri beni.

II.8 POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITÀ 

II.9 ALTRE IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI E IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI

Le immobilizzazioni materiali ammontano ad un valore complessivo, al netto del fondo ammortamento, 
pari Euro 1.188, e sono costituite prevalentemente da mobili acquisiti dalla Società nel mese di aprile 
2021.

Le immobilizzazioni immateriali, iscritte in bilancio con il consenso del Collegio sindacale, ammontano, 
al netto del fondo ammortamento, ad Euro 36.187, e sono costituite interamente da spese sostenute per 
la costituzione, quotazione e autorizzazioni richieste da parte della SICAF, oltre che da tutti i costi 

2024 
(per il Comparto 1 Quotate) e nel mese di dicembre 2021 (per il Comparto 2 Crowdfunding).
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Importo
I1. Crediti per p.c.t. attivi e operazioni assimilate -

I2. Ratei e risconti attivi: 84.918                     
- Comparto 1 MTF 77.423                     
- Comparto 2 Crowdfunding 7.495                      
Ratei Attivi su strumenti finanziari
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

Ratei attivi C/C Divisa -                          
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

Risconti Attivi 84.918                     
      - Comparto 1 MTF 77.423                     
      - Comparto 2 Crowdfunding 7.495                      
Ratei su depositi bancari -                          
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

Altri Ratei Attivi -                          
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

I3. Risparmio d'imposta: -                          
- Comparto 1 MTF

- Comparto 2 Crowdfunding

I4. Altre: 945.337                   
- Comparto 1 MTF 881.624                   
- Comparto 2 Crowdfunding 63.713                     
Crediti verso clienti 280.207                   
      - Comparto 1 MTF 254.234                   
      - Comparto 2 Crowdfunding 25.973                     
Fatture da emettere 39.528                     
      - Comparto 1 MTF 38.601                     
      - Comparto 2 Crowdfunding 927                         
Crediti per ritenute
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

Fornitori c/anticipi 20.010                     
      - Comparto 1 MTF 18.047                     
      - Comparto 2 Crowdfunding 1.963                      
Crediti diversi 507.897                   
      - Comparto 1 MTF 473.066                   
      - Comparto 2 Crowdfunding 34.831                     
Depositi cauzionali da ricevere
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

Erario c/IVA 97.057                     
      - Comparto 1 MTF 97.057                     
      - Comparto 2 Crowdfunding

Credito Iva compensabile -                          
      - Comparto 1 MTF -                          
      - Comparto 2 Crowdfunding

Iva su fatture anno precedente
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

Acconti Iva -                          
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

Crediti per imposte anticipate
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

Altri crediti Iva -                          
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding -                          
IRPEF da versare
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

Costi sospesi
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

N.C. da ricevere -                          
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

INAIL 638                          
      - Comparto 1 MTF 618                         
      - Comparto 2 Crowdfunding 20                           
Imposta sostitutiva da liquidare -                          
      - Comparto 1 MTF -                          
      - Comparto 2 Crowdfunding -                          
Acconti e Caparre -                          
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

Totale altre attività 1.030.255                 
- Comparto 1 MTF 959.047                   
- Comparto 2 Crowdfunding 71.208                     
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Sezione III Le passività

III.1 FINANZIAMENTI RICEVUTI

Alla data della relazione non sono presenti finanziamenti.

III.2 PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVE E OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI

Alla data della relazione non sono presenti operazioni di pronti contro termine e operazioni di prestito 
titoli.

III.3 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Alla data della relazione non sono presenti strumenti finanziari derivati.

III.4 DEBITI VERSO PARTECIPANTI

Alla data della relazione non sono presenti debiti verso partecipanti.

III.5 TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO

9.559 per il Comparto 1 Quotate.

Per il Comparto 2 Crowdfunding risulta invece stanziato in bilancio un fondo pari ad Euro 1.063.
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III.6 ALTRE PASSIVITÀ 
Importo

P1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati: -                          

P2. Debiti di imposta: 14.636                    
- Comparto 1 MTF 13.183                    
- Comparto 2 Crowdfunding 1.453                      
Erario c/IVA 38                           
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding 38                          
Iva a debito -                          
      - Comparto 1 MTF -                         
      - Comparto 2 Crowdfunding

Ritenute d'acconto da versare 7.107                      
      - Comparto 1 MTF 6.403                      
      - Comparto 2 Crowdfunding 704                        
Contributi da versare 4.526
      - Comparto 1 MTF 4.089                      
      - Comparto 2 Crowdfunding 437                        
IRPEF 2.754                      
      - Comparto 1 MTF 2.479                      
      - Comparto 2 Crowdfunding 275                        
IRAP da versare -                          
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

Imposta sostitutiva da liquidare 212                         
      - Comparto 1 MTF 212                        
      - Comparto 2 Crowdfunding -                         

P3. Ratei e risconti passivi: 1.193                      
- Comparto 1 MTF 1.193                      
- Comparto 2 Crowdfunding -                          
Altri ratei passivi 1.193                      
      - Comparto 1 MTF 1.193                      
      - Comparto 2 Crowdfunding -                         

P4. Altre: 844.438                   
- Comparto 1 MTF 299.442                  
- Comparto 2 Crowdfunding 544.996                  
Debiti V/Fornitori 202.980                   
      - Comparto 1 MTF 147.143                  
      - Comparto 2 Crowdfunding 55.837                    
Fatture da ricevere 117.426                   
      - Comparto 1 MTF 104.887                  
      - Comparto 2 Crowdfunding 12.539                    
N.C. da emettere -                          
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

Personale c/retribuzioni 25.074                    
      - Comparto 1 MTF 22.390                    
      - Comparto 2 Crowdfunding 2.684                      
INAIL -                          
      - Comparto 1 MTF -                         
      - Comparto 2 Crowdfunding -                         
Fondi Dipendenti 10.902                    
      - Comparto 1 MTF 9.812                      
      - Comparto 2 Crowdfunding 1.090                      
Altri Debiti 488.184                   
      - Comparto 1 MTF 15.325                    
      - Comparto 2 Crowdfunding 472.859                  
Altre imposte e tasse 127-                         
      - Comparto 1 MTF 114-                        
      - Comparto 2 Crowdfunding 13-                          
Clienti c/anticipi -                          
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding -                         
Totale altre passività 860.267                   
- Comparto 1 MTF 313.818                  
- Comparto 2 Crowdfunding 546.449                  
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Sezione IV Il patrimonio netto 
Le componenti che hanno determinato la variazione della consistenza del valore complessivo netto sono 
le seguenti.

30.09.2026
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(1) È indicato il controvalore delle quote al valore nominale.
(2) È calcolato in base al valore della SICAF alla data del rendiconto, a quello iniziale e ai flussi (versamenti, proventi distribuiti, 
rimborsi) intervenuti fino alla data del rendiconto. Non è stato indicato in quanto non significativo.

IV.2 COMPOSIZIONE DELLA VOCE CAPITALE

Il capitale sociale del Comparto 1 Quotate a seguito del ripianamento della perdita ex art. 2446 del C.C., 
nonché della sottoscrizione   è pari a 10.050.167.

Il capitale sociale del Comparto 2 Crowdfunding sottoscritto al 30 settembre 2026 è invece pari ad Euro 
4.310,00 composto da n. 4.310 azioni ordinarie 2.

V.3 COMPOSIZIONE DELLA VOCE STRUMENTI FINANZIARI PARTECIPATIVI

Alla data della relazione non sono presenti strumenti rappresentativi il patrimonio netto, diversi dal 
capitale e dalle riserve.

IV.4 COMPOSIZIONE DELLA VOCE RISERVE

Per il Comparto 1 Quotate sono presenti la Riserva Sovrapprezzo Azioni, pari ad Euro 281.250, e perdite 
portate a nuovo per Euro 3.565.753.
Per il Comparto 2 Crowdfunding sono presenti la Riserva Sovrapprezzo Azioni, pari ad Euro 857.785, e 
perdite portate a nuovo per Euro 408.018.

Sezione V Altri dati patrimoniali

2) Attività e passività nei confronti di altre società del gruppo di appartenenza della SICAF.
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Alla data della relazione non sono presenti attività e passività nei confronti di altre società del gruppo di 
appartenenza della SICAF.

Alla data della relazione non sono presenti plusvalenze in regime di sospensione di imposta ai sensi 

4) Garanzie ricevute

Alla data della relazione non sono presenti garanzie ricevute.

5) Ipoteche che gravano su beni immobili

Alla data della relazione non sono presenti ipoteche che gravano su beni immobili.

PARTE C 

Sezione I Risultato delle operazioni su partecipazioni e altri strumenti finanziari 

Nella tabella che segue, vengono riportati i risultati degli strumenti finanziari derivati realizzati nel 
periodo:
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Sezione II Beni immobili

Alla data della relazione non sono presenti beni immobili.

Sezione III Crediti

Alla data della relazione non sono presenti risultati derivanti dalla gestione di crediti.

Sezione IV Depositi bancari

Alla data della relazione non sono presenti Interessi attivi e proventi assimilati.

Sezione V Altri beni

Alla data della relazione non sono presenti proventi o costi relativi ad altri beni.

Sezione VI  Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Alla data della relazione non è stata movimentata la suddetta voce. 

2) Proventi e oneri delle operazioni di pronto contro termine, di prestito titoli e assimilate

Alla data della relazione non è stata movimentata la suddetta voce. 

3) Interessi passivi su finanziamenti

Alla data della relazione non sono presenti interessi passivi su finanziamenti.

4) Altri oneri finanziari:

Alla data della relazione non sono oneri finanziari.
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Sezione VII Oneri di gestione
VII.1  COSTI SOSTENUTI NEL PERIODO 

Importo
% sul valore 
complessivo 

netto (*)

% sul totale 
attività

% sul valore 
del 

finanziamento
Importo

% sul valore 
complessivo 

netto

% sul totale 
attività

% sul valore 
del 

finanziamento

1)  Provvigioni di gestione
2) Costo per il calcolo del valore della quota (**)
3)  Costi ricorrenti degli OICR in cui la SICAF investe (***)
4)  Compenso del depositario 38.579                 0,67              0,55              
      - Comparto 1 MTF 34.091                0,59              0,49              
      - Comparto 2 Crowdfunding 4.488                  0,08              0,06              
5)  Spese di revisione della SICAF 20.029                 0,35              
      - Comparto 1 MTF 18.292                0,32              
      - Comparto 2 Crowdfunding 1.737                  0,03              
6)  Oneri per la valutazione delle  partecipazioni,
      dei beni immobili e dei diritti reali immobiliari
      facenti parte della SICAF
7)  Compenso spettante agli esperti indipendenti
8)  Oneri di gestione degli immobili
9)  Spese legali e giudiziarie 29.429                 0,51              
      - Comparto 1 MTF 24.371                0,42              
      - Comparto 2 Crowdfunding 5.058                  0,09              
10)  Spese di pubblicazione del valore della quota ed
    eventuale pubblicazione del prospetto informativo
11) Altri oneri gravanti sulla SICAF:
      - Commissioni Calcolo NAV 6.349                  0,11              
      - Comparto 1 MTF 3.349                  0,06              
      - Comparto 2 Crowdfunding 3.000                  0,05              
      - Consulenze Varie 430.331               7,47              
      - Comparto 1 MTF 360.644              6,26              
      - Comparto 2 Crowdfunding 69.687                1,21              
      - Spese varie 215.573               3,73              
      - Comparto 1 MTF 186.462              3,23              
      - Comparto 2 Crowdfunding 29.111                0,50              
      - Sopravvenienze passive 46.708                 0,81
      - Comparto 1 MTF 45.580                0,79              
      - Comparto 2 Crowdfunding 1.128                  0,02              
      - Compenso collegio sindacale 36.651                 0,64              
      - Comparto 1 MTF 33.408                0,58              
      - Comparto 2 Crowdfunding 3.243                  0,06              
      - Spese di rappresentanza 24.604                 0,42              
      - Comparto 1 MTF 23.321                0,40              
      - Comparto 2 Crowdfunding 1.283                  0,02              
      - Emolumenti amministratori 177.320               3,08
      - Comparto 1 MTF 159.589              2,77              
      - Comparto 2 Crowdfunding 17.731                0,31              
      - Contributi Amministratori/Sindaci 33.453                 0,58
      - Comparto 1 MTF 30.107                0,52              
      - Comparto 2 Crowdfunding 3.346                  0,06              
      - Salari e stipendi 432.433               7,50              
      - Comparto 1 MTF 389.051              6,75              
      - Comparto 2 Crowdfunding 43.382                0,75              
      - Compenso comitato investimenti 20.354                 0,36
      - Comparto 1 MTF 18.334                0,32              
      - Comparto 2 Crowdfunding 2.020                  0,04              
      - Contributi Dipendenti 124.866               2,17              
      - Comparto 1 MTF 112.461              1,95              
      - Comparto 2 Crowdfunding 12.405                0,22              
      - Trattamento di fine rapporto 4.259                  0,07              
      - Comparto 1 MTF 5.414                  0,09              
      - Comparto 2 Crowdfunding 1.155-                  0,02-              
      - Debiti per ferie 8.178                  0,14              
      - Comparto 1 MTF 6.996                  0,12              
      - Comparto 2 Crowdfunding 1.182                  0,02              
      - Debiti per permessi Ex-Fst 213-                     0,01-              
      - Comparto 1 MTF 367-                     0,01-              
      - Comparto 2 Crowdfunding 154                     -               
      - 13esima Mensilita' 11.493                 0,19              
      - Comparto 1 MTF 10.658                0,18              
      - Comparto 2 Crowdfunding 835                     0,01              
      - 14esima Mensilità 2.206-                  0,04-              
      - Comparto 1 MTF 2.366-                  0,04-              
      - Comparto 2 Crowdfunding 160                     -               
      - I.N.A.I.L. 376                     0,01              
      - Comparto 1 MTF 295                     0,01              
      - Comparto 2 Crowdfunding 81                      -               
      - Fondi Dipendenti 53.378                 0,92              
      - Comparto 1 MTF 49.765                0,86              
      - Comparto 2 Crowdfunding 3.613                  0,06              
      - Spese di comunicazione -                      -                
      - Comparto 1 MTF -               
      - Comparto 2 Crowdfunding -               
      - Spese notarili -                      -                
      - Comparto 1 MTF -               
      - Comparto 2 Crowdfunding -               
      - Spese di pubblicazione -                      -                
      - Comparto 1 MTF -               
      - Comparto 2 Crowdfunding -               
      - Premi assicurativi 25.494                 0,44              
      - Comparto 1 MTF 23.213                0,40              
      - Comparto 2 Crowdfunding 2.281                  0,04              

COSTI RICORRENTI TOTALI
(SOMMA DA 1 A 11)

- Comparto 1 MTF 1.532.668            26,57            
- Comparto 2 Crowdfunding 204.770               4,05              
12) Provvigioni di incentivo
13) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari
       di cui:      -  su titoli azionari: 2.976
      - Comparto 1 MTF 2.976
      - Comparto 2 Crowdfunding

                      -  su altri: 0
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

                      -  su titoli di debito: 0
      - Comparto 1 MTF

      - Comparto 2 Crowdfunding

                      -  su derivati
                      -  altri (da speificare)
14) Oneri finanziari per i debiti assunti dalla SICAF
15) Oneri fiscali di pertinenza della SICAF

TOTALE SPESE 1.740.414 30,19            
(SOMMA DA 1 A 15)

30,62            1.737.438            

Importi corrisposti a soggetti del gruppo di              
appartenenza della SICAF

Importi complessivamente corrisposti

ONERI DI GESTIONE
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(*) Calcolato come media del periodo.
(**) Tale costo va indicato sia nel caso in cui tale attività sia svolta dal gestore, sia nel caso in cui sia svolta da un terzo in regime di esternalizzazione.

ità alle Linee Guida del 
CESR/10-674, specificando che si tratta di un dato extracontabile.

VII.2 PROVVIGIONE DI INCENTIVO

VII.3 REMUNERAZIONI

mese di 
settembre 2026, riferite ad entrambi i Comparti:

- Personale dipendente per Euro 652.919 (compreso emolumento a Natali come buonuscita per 
posizione dipendente ), suddivisi nel seguente modo:

Salari e Stipendi per Euro 452.788 (di cui Euro 407.386 imputabili al Comparto 1 e Euro 45.402
imputabili al Comparto 2); 
Oneri Sociali per Euro 195.872 (di cui Euro 177.442 imputabili al Comparto 1 e Euro 18.430
imputabili al Comparto 2); 
Trattamento di Fine rapporto per Euro 4.259 (di cui Euro 5.414 imputabili al Comparto 1 ed 
(Euro 1.155) imputabili al Comparto 2).

I compensi vengono erogati nelle modalità stabilite dal Contratto Nazionale di Lavoro del 
Commercio.

Si precisa che in tale classificazione rientrano anche i compensi corrisposti al Comitato 

gestione degli investimenti e disinvestimenti. Il Consiglio di Amministrazione del 7 novembre 2025 
ha stabilito per il Comitato Investimenti un compenso Euro 5.000, oltre un gettone di presenza per 
ciascuna riunione di Euro 1.000.

La Società dispone al 30 settembre di un personale composto da 2 dipendenti (1 dirigente e 1 
impiegato). Invece, il Comitato Investimenti è composto da n. 5 membri, tutti percettori di 
remunerazione.

- Compensi agli amministratori per Euro 210.772, corrisposti in parte sotto forma di busta paga 
(reddito assimilato al lavoro dipendente) per gli amministratori non titolari di Partita IVA e sotto 
forma di parcella (reddito di lavoro autonomo) per gli amministratori titolari di Partita IVA. Il 
suddetto importo è suddiviso nel seguente modo:

Emolumenti amministratori per Euro 177.319 (di cui Euro 159.588 imputabili al Comparto 1 e 
Euro 17.731 imputabili al Comparto 2);
Contributi INPS amministratori per Euro 33.453 (di cui Euro 30.107 imputabili al Comparto 1 e 
Euro 3.346 imputabili al Comparto 2).

Gli amministratori e altri percettori hanno maturato un compenso fisso e un compenso variabile, 
sulla base di quanto deliberato rispettivamente nella riunione di assemblea del 31 marzo 2025 e 
del Consiglio di Amministrazione sempre del 31 marzo 2025.
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La quota variabile viene determinata in misura:
1) dell'1% del NAV del Comparto 1 Quotate della società investito in azioni, come rilevato dalla 

massimo di complessivi Euro 200.000,00 (da suddividersi tra i consiglieri), precisandosi che ove 

di 

complessivo, da suddividere tra gli amministratori destinatari del variabile non rinnovati, pari 
ad Euro 150.000;

2)

dividendo, con high water mark;
3) del 5% delle plusvalenze nette realizzate, con riferimento al portafoglio del Comparto 1 

Il compenso variabile prevedeva: (i) quanto al 60% dell'importo complessivo all'Amministratore 
delegato Giovanni Natali; (ii) quanto al 30% al dirigente Dante Ravagnan. Il Consiglio di 
Amministrazione riunitosi il 30 luglio

a Dante Ravagnan (portandolo al 60%).

Il Consiglio di Amministrazione è attualmente composto da 9 membri, tutti percettori di 
remunerazione.

Alla data del 30 settembre risulta stanziato un compenso variabile pari ad Euro 21.089.

863.691, che comprende tutti i compensi 

sociali sostenuti. 

Si specifica che le remunerazioni (comprensive di relativi oneri sociali) sostenute per il personale della 
Società dedicato alla gestione delle attività sono pari al 27% circa delle retribuzioni complessive. Come 

è 14
(ossia i membri del Consiglio di Amministrazione e del Comitato Investimenti).



91                                                                                       
4AIM SICAF S.P.A. Relazione trimestrale al 30 settembre 2026

Palazzo Serbelloni
Corso Venezia, 16 20121 Milano
+39 02 87399069
info@4aim.it

Sezione VIII Rettifiche, accantonamenti e altri ricavi ed oneri



92                                                                                       
4AIM SICAF S.P.A. Relazione trimestrale al 30 settembre 2026

Palazzo Serbelloni
Corso Venezia, 16 20121 Milano
+39 02 87399069
info@4aim.it

Sezione IX Imposte

Sono state invece
stanziate imposte IRAP per un valore netto  complessivo nullo, di cui Euro 8.230 di competenza del 
Comparto 1 Quotate e (Euro 8.230) di competenza invece del Comparto 2 Crowdfunding.

i presupposti per procedere in tal senso.

PARTE D Altre informazioni 

Il modello operativo della Società è caratterizzato da investimenti a medio/lungo termine in società 
quotate o quotande
quote di minoranza del capitale sociale o di titoli di debito o altri strumenti finanziari. 

Il valore degli investimenti della Società potrebbe subire variazioni rilevanti e pregiudizievoli per la 
Società stessa. In particolare, il valore degli investimenti potrebbe essere influenzato da incertezze legate, 
ad esempio, agli sviluppi internazionali, politici ed economici, o a cambiamenti nelle politiche governative.

Informazioni sulle operazioni con Parti Correlate

In conformità a quanto previsto dallo IAS 24 e dal Regolamento Euronext Growth Milan e dal 
Regolamento Consob 17221, si segnala che non si sono realizzate operazioni rilevanti con Parti Correlate 

La procedura per le operazioni con Parti Correlate è pubblicata sul sito: www.4aim.it Documenti 
Societari.

Fatti di rilievo intervenuti dopo il 30 settembre 2026

Per i fatti di rilievo intervenuti dopo il 30 settembre, si rimanda alla relazione degli amministratori. 

Milano, 13 novembre 2026

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente

                                                                     Piergiuseppe Mazzoldi
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