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AGENDA

v'La visione d’assieme

v'l'impresa tra la scelta di finanziamenti bancari e finanziamenti
alternativi. Necessita’ o moda?

VIl Capitale di Rischio dei Fondi di private equity come alternativa al
debito.

v'Banche al “passato” e Fondi al “futuro”? |l paradigma della
specializzazione nelle aree di monopolio dei fondi: Start Up e Distressed
Asset.

VIl possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e
medie imprese italiane.
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Un nuovo mercato per il credito di filiera: i canali di finanziamento alternativi:
minibond, crowdfunding, private equity”

= OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -

Fonti del capitale investito

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

|
2014 2015 20?6
M Capitali investitori 6 7 8
i Capitali dell'imprenditore 12 13 17
M Finanziamenti non Bancari 11 14 15
B Finanziamenti Bancari 71 66 60

* Permane elevato il peso
percentuale dei finanziamenti
bancari alle imprese con punte
del 88% su dimensioni ridotte
delle aziende.

*In crescita le operazioni di
finanziamento di debt fund
soprattutto su aziende di classe
di fatturato oltre i 250 E/mio

* Aumenta il peso del capitale di
rischio dei fondi di investimento
sia nel segmento delle start-up
che in quello dei distressed
asset
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -

--- I minibond ---

U'evoluzione di ExtraMOT PRO
¢ |niziativa ExtraMOT PRO LinK

Il contesto: il quadro normativo

e Le tappe legislative:

— Decreto ‘Sviluppo’ (D.L. 83/2012)

— Decreto ‘Sviluppo-bis’ (D.L. 179/2012)
— Decreto ‘Destinazione Italia’ (D.L.
145/2013)

— Decreto ‘Competitivita’ (D.L. 91/2014)
e Gli ultimi provedimenti:

— Emanate le linee guida IVASS per
I'investimento delle

assicurazioni

— Semplificazione dei vincoli quantitativi
per i fondi pensione(D.M. 166/2014)

e 126 titoli quotati al 31/12/2015 emessi da 110 imprese
e | numeri del 2015: 57 nuove quotazioni (63 nel 2014), 18
delisting, scambi per € 152 milioni (+20% rispetto al 2014)
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- I minibond ---

Censimento delle imprese emittenti

Sulla base dei criteri metodologici adottati,
alla data del 31 dicembre 2015 risultavano
avere collocato mini-bond 145 imprese,

Le motivazioni del collocamento

La crescita interna ¢ la

motivazione per il 64% del cosi distribuite:
50 64% campione, soprattutto PMI
" e Campione totale 2015
- wow @) SpA 126 (87%) 46 (85%)
. ” b) Srl 15 (10%) 7 (13%)

" — : s €)  Cooperative 3 (2%) 1 (2%)
o 7 d)  Veicolo estero 1 (1%) -

u . 3% 2% e) PMI 65 (45%) 26 (48%)

g - E : f)  Grandiimprese 80 (55%) 28 (52%)

Crescita esterna Ristrutturazione Crescitainterna Ciclo di cassa n.d

finanziaria . TOTALE 145 54 (64 nel 2014)

Fatturato consolidato delle imprese emittenti
23 imprese con fatturato < € 10 min

Il gruppo pit numeroso & quello

compreso fra € 100 e € 500 milioni

17 imprese quotate in Borsa
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -

--- I minibond ---
Censimento delle emissioni
Analisi dei bilanci post-emissione
(per le 34 emittenti ‘pioniere’, PMI e grandi) Abbiamo 179 emissioni analizzate, per
un valore nominale totale di € 7,191
t oD . miliardi, di cui:
Question Mark R s € 634,4 milioni solo da PMI (95
O © emissioni, il 53% del campione)
° B € 1.361,6 milioni solo da emissioni < €
° 50 milioni (152 emissioni, ovvero I'85%
o del campione)
o AE<O 0 ® e a8 19 cambiali finanziarie (€ 56,35 milioni)
= ® o ® ® ‘ Il controvalore medio generale
@ Q
o . dell’lemissione e € 40,166 milioni.
- QO .. .
o 6 @) O ) O Nel 2015 le emissioni sono state 78

(contro le 71 del 2014).

Cura Dimagrante Crescita
Prudente
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- | minibond ---

Il flusso del numero di emissioni

Crescita stabile e lineare

179
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. Numero emissioni afii==Numero emissioni (cumulato)
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- | minibond ---

Il controvalore delle emissioni

m<€2min
mE2mIn<V=€5min
H€ESMIN<V=€10min
€ 10 min <V <€ 20 min
€ 20 min <V 2 € 50 min
m€ 50 min <V = € 200 min

m>€ 200 min

Meta delle emissioni é fra € 2
milioni e € 10 milioni; ben 27
sono sotto € 2 milioni
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- | minibond ---

Il valore medio delle emissioni
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -

--- | minibond ---

Mini-bond: quotati o no?

140

120 -

100

20

Come avevamo previsto, il
2015 ha segnato un aumento

delle emissioni non quotate
™, Pas

ST

35

CQuotati su ExtraMOT PRO

Quotati su altri mercati Non quotati
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- | minibond ---

La scadenza

Concentrazione sul valore

dei 5 anni
Media 2014 = 6,81 anni
Media 2015 = 5,00 anni

—

25
22
8
5 -
m B = B B B B

durataslanne 1<duralas? 2<duratasd J<duwatasd d<duratass S<duratast G<duralasT durata>T

Valore medio complessivo = 5,67 anni
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- I minibond ---

Le motivazioni del collocamento

La crescita interna éla
motivazione per il 64% del
campione, soprattutto PMI

40 /

50 64%

30

m PMI
44

- 16% |

149% Grandi

imprese
10
18

i o S

; [
Crescita esterna Ristrutturazione Crescitainterna Ciclo di cassa n.d.
finanziaria
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- | minibond ---

Gli arranger (emissioni sotto € 50 min)  Gli investitori (emissioni sotto € 50 min)

ABFSA wm 1
Anthila Capital Partners IEEE——— 4
Arianna SV —— 3
Banca Akros (BPM) memm 2
BancadellaMarca mm 1
Banca & Cherasco  — 7
BancaIMI Spa mm 1 (+13)
8anca Intermobibare di Investimenti e Gestioni == 1
Banca Popolare di Barl  ee— 5
Banca Popolare diMilano =m 1
Banca Popolare B Sonario mm 1

o .
Banca Popolare di Vicenza (+KNG Securities) 13 1 ,1 %o ol =
BancaSells mm 1 3

11.4% 0.9%

PSS

= Fondi Private Debt italiani
m SGR italiane
m Banche italiane

Bnp Paribas  eess— 5 (+7)
BSI Merchant w3
Credito Valtelinese =m 1
Eidos Partners - 2

Finandaria Internazionale (Finint) 18
ccrea Banca Impresa m—-2 m Banche estere
Integrae SNV —— 5 ; .
Intermonte SIM w1 B Assicurazioni
101 Capital Limited Invectment & Accot Managemean! s 2
Mediobanca we—"4 (43) B Asset&Wealth mgmt
Millenium SIM - = 1 . - -
MPS Capital Services  IEEG— " Fondaz'on| banwne
. d::n:: - (;4) u Persone fisiche
ader ba =il
Unicasim  ee— 5 Fondi esten
Unipol Banca s 2 15,3%
Veneto SWiuppo  ee— = Anl'l

Zenith Service w2

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Copertura 72%
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- | minibond ---

Step 1

Analisi e valutazione dell’azienda
*Definizione strategia dell'operazione
*Definizione Progetto dell'investimento

Step 3

Messa a punto per I’ emissione

*Definizione ed attuazione un programma di
comunicazione finanziaria

*Contatti con investitori e predisposizione
prospetto informativo

*Predisposizione Memorandum

*Definizione Pool di investitori che parteciperanno
all'acquisto

ATSemARARILY,

Step 2

QUICKSTART

Step 4

Predisposizione dell’operazione
*Ottenimento della Certificazione del bilancio
« Ottenimento del rating

« Verifica interesse degli investitori

« Definizione caratteristiche del Minibond da
emettere, (entita, durata, tasso, scadenze)

Quotazione
*Emissione del titolo e Quotazione da parte di
Borsa Italiana
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- I minibond ---

CONCLUSIONI

Qualche dato sul mercato: il valore totale dei mini bond emessi supera i 7 miliardi di euro, cosi distribuiti, di cui
634,4 milioni per le emissioni delle PMI, e 1 miliardo 36 milioni considerando solo le 152 emissioni sotto i 50
milioni di euro. Come detto, il 2015 ha visto un calo del valore medio delle operazioni, con I'85% di emissioni
sotto i 50 milioni di euro, e il 47% sotto i 5 milioni. E’ calato il numero di titoli quotati su EXTRA MOT Pro, il
segmento dedicato di Borsa Italiana (136 su 177), a favore di operazioni su altri mercati (Germania, Irlanda,
Austria, Lussembrugo). Il 2015 registra anche una diminuzione della scadenza media (in media cinque anni).

Nel 58% dei casi il rimborso € previsto alla scadenza, ma fra le PMI e per le emissioni sotto i 50 milioni € piu
frequente la modalita amortizing, con un rimborso graduale fino alla scadenza. |l valore medio della cedola ¢
del 5,65%, in genere la remunerazione offerta dalle PMI &€ minore, ma questo spesso dipende dalla scadenza e
dalle caratteristiche di rimborso del titolo. La presenza di un rating € piu frequente invece fra le grandi imprese,
mentre le PMI sono in questo senso meno mature.

Infine, le prospettive: il potenziale di sviluppo dei mini bon PMI viene definito «significativo», per il 2016 si
prevede un andamento analogo al 2015, con un focus particolare sull’'innovazione delle tipologie di
investimento. Attesa per le prospettive, ancora tutte da scoprire, delle cartolarizzazioni dei mini bond e dei
project bond.

‘65 Forum Banca e Impresa - Oltre il Credito - Milano, 14 aprile 2016 Sede Il Sole 24 ORE, Via Monte Rosa 91 -

LGL DB 15



- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- crowdfunding ---

Composizione del mercato in ltalia

)
&9
675 - — - q
Donazioni + Dehito
Piattaforme Attive Equity
a5 g ] N o 45%
Dekito
E5 - IR N S
] - —_ - —
2014 2015
Piattaforme totali e Distribuzione delle piattaforme talane
Piattaforme atfive sul mercata attive di crowdfunding per madzla

In Italia si contano attualmente 82 piattaforme di crowdfunding. Di queste, 69 sono attive (al 21 ottobre
2015) e 13 sono in fase di lancio. Rispetto all’ultima mappatura delle piattaforme di crowdfunding, si nota
un forte incremento: nel maggio 2014 si contavano 41 piattaforme attive, con un aumento ad oggi del 68%.

P —

/A N

/
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Equity

ASSITECA

Assiteca Crowd i S

Wi, Assitecacrowd. com

Generalista

Assiteca Crowd & una piattaforma ideata nel
settembre 2013, costituita nellcttobre 2013 &
iscritta alla sezicne ordinaria del Registro
Consch dei gesticn di portali con delibera del
28022014, Societd a responsabilitd limitata
coh sede legale a Milano.

--- crowdfunding ---

Crowdfundme

FLIMD,. !
v C rned fund e, it —

Settoriale: innovazione

CrowedFundMe nasce come portale di equity
crowdfunding a socstegno delle startup
inncvative, fornendo sia linvestitore che
l'imprenditcre degli strumenti & delle garanzie
necessarie al fine difavorire il buoh esto diun
progetto inncwvativo, || Portale rapprezenta o
strumento mediante | quale le imprese
possone rivolgere al pubblico | propri progetti
e cottenere i finanziamenti necessari allo
svclgimento della loro attivitd .

- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -

MNext Equity

Wi, extequity.it

Mext Equity Crowedfunding Marche sil, & una
societd autorizzata da Consob [Autorizzazicne
n. 18977 del 1&/07/2014) a svolgere,
attraversc la piattaforma web  dencminata
Mext Equity, attiitd di equity crowdfunding.
La sccietd, prima nelle Marche e quinta in
[talia ad essere autorizzata per lesercizio
dell'equity crowdfunding, ha sede a Civitanowva
MMarche e nasce dalliniziativa di professionist,
che da anni cperanc in materia finanziaria &
societaria oon l'chiettive di far incontrare il
capitale con linncwazione, favorendo la
capitalizzazione e @ crescita delle startup
innowvative e delle nucye idee imprenditoriali,
creande in tal modo una sinergia virkuosa con
il territoric ed il tessuto economice nel suc
complesso.

Serrorfale: innovazione

Forum Banca e Impresa - Oltre il Credito - Milano, 14 aprile 2016 Sede Il Sole 24 ORE, Via Monte Rosa 91 -

17



Debito

Prestiamoci #y PRESTIAMOC
Winw prastiamaodci, it

Frestititra privati

Frestiamoo & il primo wero Marketplace del
credito in talia che mette in contatto coloro
che hannc biscgno di un Prestitc perschale
con colore che hanno un capitale da investire.
Saltando l'intermediazione di banche e
finanziarie, i Richiedenti che vantano un'cttima
storia creditizia possono ottenere il loro
prestito personale a basso costo con i miglor
tassi presenti sul mercato. | Prestatori che
irvestono nei prestiti, possono ottenere
elevati ritcrni, diversificando il lero portafoglic
ed incassandc mensimente le quote capitale
ed interess. |l tutte online in modo semplice,
veloce e trasparente.

- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -

--- crowdfunding ---

Smartilka spa sHartha

Wwinw s rnartila. it

[ Smartika agisce una commuonity  di
Richiedenti & di Prestatori che interagiscono
direttamente tra loro, =enza ricorrere ad
intermediari, cttenendo cosi condizicnl miglior
per entrambigllinternc della community =i
cred in guesto modo un mercato, nel quale |
tassi correnti sono determinati solo e solanto
dall'incontro diretto tra domanda e off erta.
Smartika Spa opera come Istituto di
Pagamento regolamentato e vigilato da Banca
d'ltalia ed & quindi un cperatore finanziaric
autcrizzato, ai sensi del dlgs. 11472010, a
prestare | servizi di pagamento. & garanzia di
una sand gesticne dell'azienda e a tutela dei
clienti, Smartika & tenuta, tra l'altro, a
mantenere un patrimenic di vigilanza e ad
essere governata con un efficiente sistermna di
control,

Forum Banca e Impresa - Oltre il Credito - Milano, 14 aprile 2016 Sede Il Sole 24 ORE, Via Monte Rosa 91 -

18



- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- crowdfunding ---

Storia e geografia delle piattaforme di

crowdfunding italiane .
Cubevent
Giffoni Innovation Hub
Mecenup
Mext Equity
Commaon Micro Crédit Artistigue SpontSupporter
DeRev Froposizione Tip Ventures Fcomil!
Fidala Terzo Vaore Triboom Equinvest S5
Produzioni da! Basso Rete de! Dono Ginger Weraglize WOOP food Flanbes
Attese par
2010 2012 2014 il 2015
- L ] E ] L ] [ [ ] - - [ ]
2005 2011 2003 2015 Attese par

ir2016

BuonaCausa

Cineama Assiteca Crowd Schoo! Raising Crowdarts
Com-Unity BeCrowdy Starslip Fundera
Letsdonakion Bookabook Universiiama Muumbak
Musicraiser Funditaly Upspringer Slowfunding

lodono
Prestiamoct

Smuartila Innamorat della cubura  Vigho! Startzaf

Starteed Frogetto Chvibanca 2.0 WhthvoulWeDo Symbid Walia
Wedsport
WedreStarting

Forum Banca e Impresa - Oltre il Credito - Milano, 14 aprile 2016 Sede Il Sole 24 ORE, Via Monte Rosa 91 -

LG.I. INVESTIMENTI



- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- crowdfunding ---

Il valore del crowdfunding

In questo caso, il confronto con i dati relativi all'ultima map patura di
magegio 2014, dove | progetti pubblicati erano 12.80%, mostra un

aumento del &7%. 5i pud dedurre un aumento dell'interesse verso il
crowedfunding, 8 cui non corrisponde adeguata capacitd progettuale.

[ltasso di successo & pari mediamente al 30% [nel 2014 era del 37%);
nello specifico, ilvalore pid alto si registra tra le piattaforme basate sulle
ricompense [4%%), seguono quelle basate sul debito [43%), le equity
[33%), le piattaforme basate sulle donazioni [12%) & quelle ibride
ricompense + donazioni [10%),

[lvalore complessivo dei progetti finanziati attraverso le piattaforme
intervistate & par a quasi 54,8 milicni di euro, con un aumento dell'855%
rispetto ai 30 & milioni di eurc rilevati a magsio 20714,

Al ragsiungimento di questa somma concorrono per il 0% le piattatorme
basate sul debito (una, in particolare, rappresenta da sola il 35% del
valore totale), per il 246% l'unica piattaforma intervistata basata su
donazichi+debito, peril 13% le piattaforme basate sulle ricompense, per
il &% guelle ibride ricompense+donazioni, per il 3% le piattaforme equity
e peril 2% quelle basate sulle donazioni.

€3.620.024

€1.537.611 €22 824 000

oy

54,8 milioni di Euro
totale complessivo
raccolto

€20.220.324

Donazioni + Debito
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- crowdfunding ---

Cos'e il crowdfunding secondo gli addetti al settore

Al termine del questionaric & stato chiesto agli intervistati di proporre
una loro sintetica definizione di crowdfunding. D seguito sono riportate
le risposte ottenute. L'elenco restituizce [a varietd di interpretazioni del
concetto da parte dei fondatori delle piattaforme.

+ Uno strumento efficace e democratico, una riscrsa per progettualita
valide & meritevoli verso un cambiamento sociale e culturale diffusc.

+ Finanziamento collettive per realizzare belle idee.

+ Cpportunitd per le comunitd reali difinanziare i propri progetti.

+ |l croswdfunding @ una medalitd di finanziamento dal basso che
permette ai creaton di ricevere fondi dalla comunitd perla
redlizzazione efo completare | propri progetti.

+ |Una vera opportunitd di crescita.

+ |l croswdfunding & il modo migliore per far parte di un evento, anziché
partecipare e basta.

* Semplicermente, |a democoratizzazicne del processc di fundraising.

+ Stare wicini e rendere visibile il processo del fare impresa/ffare
unimpresa nelinteresse comune di chifinanzia e di chi sviluppa.

* |l nostro CF: finanziare innovazione e sostenibilitd, avvicinando
irvestitori ed imprese alle startup.

L'occasione giusta per garantire maggiore autonomia a chi intende
realizzare progetti o idee imprenditoriali.

Il miglicre test per la propria idea.

no strumento indispensabile per finanziare liberamente le proprie idee
e progetti.

Finanziamento dal basso da parte di gruppi di persone o singoli.

Lo strumento del futuro per sostenere i propri progetti

no strumento che potrebbe rappresentare la totale crizzontalizzazione
del capitale e |a sua definitiva democratizzazione in un contesto locale.
Raccolta fondi.

I modo pit intelligente di trasformare un'idea in fondi e promoziche per
redlizzarla.

Un'cpportunitd da non perdere per sostenere 13 crescita del paese.
Finanza alternativa.

IJna forma didonazione a scopo perschale.

no strumento accessibile a tutti peril reperimento diriscrse
econocmiche e condivisione di progetti comuni.

Co-progettazione e coinvolgimento della comunitd per un interesse
COMUNE.

Idna forma difinanziamento alternativo per progetti immobiliari.
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- crowdfunding ---

Cos'e il crowdfunding secondo gli addetti al settore

* Processo con cui pid person e conferiscono somme di denaro di qualziasi entita
per finanziare un progetto.

+ Finanziamento di progetti a beneficio diffuso.

* Un zistema diraccodta fondi e di coinvolgimento dirette della propria rete di
supporter: un nuovo medo di partecipare alle proprie passioni.

* Un'cpportunitd.
* |Una nucevd cpportunitd per poter realizzare i propr sogni.
+ Una raccolta fondi per rendere concreta un'idea in cui s crede.

+ Modalitd di finanziamento cnline a cui pud contribuire un grande numers di
i estitori.

+ Un'eterna promesza.

+ Uno strumento marketing, di finanziamento e promozione, inncyativo
partecipativo e democratico.

+ Crowedfunding+publishing=crowdpublishing.

+ || crowedfunding per il cinema & a nostro aweisc importante sia per finanziare |
progetti, ma soprattutto per creare un bacino iniziale di pubblice "partecipe” che
aiuterd la diffusicne dell'cpera unavolta realizzata.
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- crowdfunding ---

Conclusioni

La mappatura delle piattaforme di crowdfunding italiane mostra una
continua crescita del settore. Rispetto all'ultima rilevazione del maggic
2014, aurnentana le piattaforme attive (attualmente sono &%, con una
crescita del 8%), i progetti ricevuti (+108%), le campagne pubblicate
(+&7%) e cresce il valore complessivo del totale raccolto: si tratta di 56,7
milioni di eura, con un increments del'85%. La crescita non appare pid
legata, come in passateo, al'imitazicne di modelli stranien di successo, ma
alla specializzazione settoriale & territoriale.

Dirninuisce perd il tassoe di successa che, a livelle medio, passa dal 37%
del 20714 al 30% . In generale, si pud dedurre un incremento
dell'attenzions wverso al crowdfunding, cui perd non corrisponde una
rhaturitd progettuale.

Rimane evidents ke squilibrio tra i madelli, con le piattaforme basate sul
debitc che rappresentanc il 40% del totale dei finanziamenti raccolti, a
CUi s agsiunge un 3&% in capo al modello ibride donazioni+debito. Le
piattaforme basate sulle ricompense contribuiscono per il 12% alvalore
complessivo, quelle ibride ricom pense+donazioni peril %, Le
pigttaforme equity & quelle basate sulle donazioni continuanc a giocare
un rucle marginale.

In modo analogo, sirileva uno squilibric tra piattaforme: 13 maggior parte
delle progettualitd sono veicolate da poche piattaforme.

[l croswedfunding talianc, a differenza di quello di matrice inglese e
americana, & prevalentemente a vocazione cultumale & sociale. Questo
dipende dalle specificitd del nostro tessuto socic-economico, ma é
sintoma di una debolezza del sisterna dell'innovazione imprenditariale.
Relativamente al valore economiceo, prevalgona le campagne di basso
taglio, comprese tra i 1000 e 10000 eure, sia tra i progetti pubblicati
[dowe rappresentanc '81%) sia tra quelli finanziati [dove rappresentanc il
&0,

[l mercateo di riferimento delle piattaforme di crowdfunding italiane
continua a essere prevalantamente i tipo nazionale (735 o locale
[14%) sono poche le piattaforme che guardano fuori dai confini nazionali
(1250,

Tra le leve per la crescita del crowdfunding italiano, la cultura (73%) & al
prirna posts, le norme all'ultimao.
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- Private equity ---

Distribuzione del humero di operatori monitorati per tipologia

m Banche m [nvestment company m5GR

m Operatori di early stage m Operatoriinternazionali m Operatori Reg./Pub.
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- Private equity ---

Portafoglio degli operatori al 30 giugno 2015

22,559

g8.5891

Fortafoglio al costo al 20 giugno 2015 (Euro MIn) Fond disponibili per investimenti* (Euro MIn)

¥ Esdusi gli ope rator! internazionali & gl investior captive
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- Private equity ---

Composizione del portafoglio degli operatori al 30 giugno 2015

mItalia © Estero mOperator privati Cperatori pubblici
Murnero iny estirmenti atdvi Murnero societd Murnero investimentd attivi mMurnero societd
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- Private equity ---

Evoluzione dell’attivita di investimento annuale
vs il I semestre 2015

MU ero B Societs B Aammontare (Euro Min)
3.583
3.430 3529
3.230
2461
1.787
292 9o 326 o5 349 277 58 g1 311 94g

168 150

2010 2011 2012 2013 2014 [ sem. 2015

I dato relstve allammontare investio comprende (zopre 1z lines betegeizia) lattivis oV operstor] ron avent adwimy formak =0 terrimei Ealiaro,
Inclusl fond soviand e & kel investior irternazionall, 1a cl modelits JF intervento & asamilabit & quall ofon oparatore o private eguity
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- Private equity ---

Distribuzione degli investimenti per tipologia

mAammontare (Euro Mind - e Mumero

1,142

Buy Cut Replacement Expansion Early stage
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- Private equity ---

Ammontare investito medio per tipologia di operazione

mAmmontare medio (Euro mind

22,4

Media mercato Buy Cut Repl acermn ent Expansion Early stage
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- OVERVIEW DEL MERCATO IN ITALIA -
--- RAFFRONTO DEBITO BANCARIO ALTRE FORME DI DEBITO---

102
100
98
96
94
92
90
88
86
g4 89,7
82
80
2012 2013 2014 2015 1Q 2016
Altre forme 0,4 1,2 1,8 1 1
1 Minibond 2,1 2,3 2,2 3,4 34
m Crowdfunding 0,5 0,7 0,8 0,9 0,9
M Finanziamenti Non bancari 6,2 6,3 6,2 7,0 5,0
M Finanziamenti Bancari 90,8 89,5 89,0 87,7 89,7
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AGENDA

v'La visione d’assieme

v'l'impresa tra la scelta di finanziamenti bancari e finanziamenti
alternativi. Necessita’ o moda?

VIl Capitale di Rischio dei Fondi di private equity come alternativa al

debito.

v'Banche al “passato” e Fondi al “futuro”? |l paradigma della
specializzazione nelle aree di monopolio dei fondi: Start Up e Distressed
Asset.

VIl possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e
medie imprese italiane.
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U'impresa tra la scelta di finanziamenti
finanziamenti alternativi. Necessita’ o moda?

bancari

Private Equity e ciclo di vita delle imprese
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| gusti dell'imprenditore sono molto semplici......

....Ricevere risorse finanziarie da terzi a supporto del proprio
piano di impresa con le seguenti caratteristiche:

1) Tanto denaro, piu di quello che serve.....
2) Partner silenziosi che devono rimanere estranei alla gestione...

3) Prezzo ragionevole......come un mutuo fondiario per I'acquisto
prima casa......

....questo rende difficile in Italia spezzare il “monopolio”
dell’'offerta bancaria di finanziamenti alle imprese...
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Le forme di finanziamento a disposizione dell'impresa

Disimuestiment! I
Cash flow gestlonole I

Coplrale di rischio
Privite egquity
AZonl guotdats

Fran Igmento

nternoe

Forme df
Jinanziamento

Strument! hrigl
CbE i grrion
corer oy
Dbl e Z oo

Fifan g manto

s vl fol

I

Dehiro
BOReg Fid
CrEbiigazion ario
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Le imprese con capitale familiare nel mondo - overview

: ———
L ———————
. -I _—*
 ——————————

-
(Iralia ™
—

Belgio

Spagna
= Contributo sul PIL

I

Portogallo
W Poso sul numaro di azien de

1

Finlandia

|

Regno Unito

|

Francia

|

Germania

E.

&
[
=
F

0% E0% B0% 100%

= |a trasversalita delle imprese familiari, soprattutto in 1talia, & evidente in termini numerici e di
contributoal PIL

= Soprattutto il secondo aspetto & legato alla dimensione di PMI prevalente in Italia

= Purtuttavia soho moltele imprese familiari anchegrand e gquotate
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Gli assetti proprietari

LG.L INVESTIMENTI

Quota di capitale delim presa detenuta dal primo acionisia, 19992002

ma

B3

55

Imprese industriali con S0 addetii e olire
{valori pereemnali)

70 Tipicamente in Italia prevale un modello di
proprietd  concentrato  in un primo
azionista digrande peso ...

-]
[ii 1]
55
1888 2000 2000 2002 200G 2004 2002 2006 2007  Z0OB 2008
e cid si rileva anche con
riferimento alle societd quotate situazinne al 21 dicembre]
Prima azianista Altriazionisti rlewa nti Mercata [2)
1335 46,7 14,1 39,2
2008 45,5 18,3 3B, 2
2003 45,7 17 374
2010 44,9 15 37,1
[1] medidall quot dicapimle ordinario con diftto di wotod itutte le societd q uotate in

Borsa
[3] mediddelb quotl dicapiale ordinario non detenuta da azionisti rikwa nti
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Metodo di controllo delle societa quotate in Italia

LG.L INVESTIMENTI

[Eitumioneal 31 dicembre]

1938
2005
2003
2010

Locieta cantrmllatedi  Societd camtmlltedi 5ocietd camtrmllateda Societa Societa
diritta fatta patta coaperative nan cantrallate
numera pEED numera pESD numera pEED numera pEED numera pEED
122 31,2 34 408 28 53 10 31 22 16,6
157 174 L] 488 En) 134 ] 5,2 32 15,2
135 16,5 ] 353 EH) 15,1 ] 4,4 23 25,7
123 20,6 LE] 45,2 53 12,1 k] EX| 3z 20,7

Tatale

numera
21k
253
273
271

pEED
1060,0
1060,0
100,0
100,0

Anche dovenon vi sia un azionista unico con la maggioranza dei diritti divote, in molti casi vi & comungue una
famiglia o un azionista che esercita il controllo di fatto
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gﬁ) Me emerge un serio tema di contendibilitd delle societd guotate italiane, in gran parte

riconducibili anch’esse al modello di societa familiari, con conseguenze sulla raccolta di

capitali di rischio

Impresefamiliari nel FTSES MIB

= Atlantia = Campari ® Fiat Industrial = Nediaset
= Autogrill = Exar " Lottomatica " Tenaris
® Buzzi = Fiat = Luxottica = Tod's

Il 30% delle societd del FTSE /MIB & di tipo familiare
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Struttura proprietaria delle societa’ italiane di

guotazione

[quote perentualidelcapitale sociale cond inttodi vwoto; @k medi

Jidh agian st di controllo :E:T; T#::Zmn 1008 azionisticonpio del 2%
JE, ]
0% 0%
] I 21504
m H H HEEEEEE NN py H H B H B B B N NN
2000 2001 200F 2003 004 2005 2006 J007 2008 2005 2000 2000 2000 2002 2000 2004 2005 2006 2000 2008 2004 200

A partire dal 2009 sono incluse le offerte finalezzate all'ammesione alle negoziaioni sull'Aim [talia.
Confrontanote metodologiche

La situazione non & diversa se si guarda alle socigd di nuova guotazione in cui le famiglie dei fondatori

tendono, nella stragrande maggioranza, a mantenere una quota di controllo rilevante anche dopo la
guaotazionee ...
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Partecipazione al capitale degli investitori

rilevanti

v @ limitare il ruclo degli investitori istituzion ali, poco attratti da socigtd non contendibili

situmione al 31 dicembre; datiin percentuale)

1994
Spoieta con investitor istituzionali italiani o esteri con partedpazioni rilevanti 12 41
Ouota media investitor istituzionaliitaliani cesteri rilevanti |y 71
Societa con investitor istituzionali italiani con partecipazioni rilevanti 12| 2E
Ouota media investitor istituzionaliitaliani rilevanti 8 319
Spcieta con investitor istituzionali esteri con partecipazioni rilevant |2 25
Ouota media investitor Btituzichali este i rilevanti m 25

[1] Imestiton Gtitteiomli che detemeono almenail 2 percemodelcapiale ordinano con dintto di woto

[2] Fapportotm il numero disocietd incuigli investitori istiteiorali detengono una partec ipazione rikwante & il totak delle socketd mliane quotate in

cigse uno degli anni considerati

[3] cucta media dicapitak ordirenio detenuta dagli imeestitori istitieiomali nelle societa incuig uesti sono presenti
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2008

49
7,2
14
5,7
42

EE

2004

51
E,8
12
44
a4

EE

istituzionali

X014

44
7.0

5,1

ia
E.8
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Conclusioni

Le imprese italiane e in particolare guelle familiari:
®» hanno gestito con efficacia il proprio equilibrio finanziario durante la crisf
® hanno reso piu efficiente il capitale circolante e difeso il cash flow
= sono ruscite a salvaguardare gli investimenti
= hanno fatto meno ricorso ai finanziamenti esterni

® =sono ingrado di reggere stress da tassi di interesse

Tuttavia:
= dipendono guasi esdusivamente dal credito bancario
® pgectiscone inmodo teso il rapporto CN/D
=  fanno un ricorso guasi nullo al capitale azionario, anche nel pochi casiin cui sono quotate

= non trovano un significative canale alternativo nel Private Equity
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Numerosita dei deal e capitale investito in base all’holding

period
<=1 anno 25 22,8% 1.331 19,2%
2 anni 40 16,6% 1.226 17, 7%
3 anni 42 17,4% 1.613 23,2%
4 anni 44 158,3% 990 14,3%
S anni 28 11,6% 1.273 15,3%
6 anni 12 5,0% 513 4,5%
7 anni 10 4,1% o0 1,5%
8 anni g 21% 32 0,5%
O anni 5 21% 74 1,1%
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Confronto della distribuzione territoriale

BTarzet private equity
W Osservatorio AUE

Centro MNord - Bt MNord - Owvest Sud-Isole

P——
N
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distribuzione manifatturieo

M abbeliamento

FOCUS SUL MANIFATTURIERO

malimenErie bevande

3,50 3 2% Wakm

W Autoweicoli, imorchie mezziditmsporto
W Chimici
2,7

il

M Ekttrica ed ek ttronica

B Frammaceutii

M Legno, carts & stampa

@ Macchinan e ipianti

mmetallie memllumia

W hobili

moggettiineamma, plastica e wetm
Pellettera e aocessor

2,7% 2, Tessik
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AGENDA

v'La visione d’assieme

v'l'impresa tra la scelta di finanziamenti bancari e finanziamenti
alternativi. Necessita’ o moda?

VIl Capitale di Rischio dei Fondi di private equity come alternativa al
debito.

v'Banche al “passato” e Fondi al “futuro”? |l paradigma della
specializzazione nelle aree di monopolio dei fondi: Start Up e Distressed
Asset.

VIl possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e
medie imprese italiane.

LG.L INVESTIMENTI
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=Per gestire le crisi di imprese senza
appesantire i bilanci delle banche

™ mPer rafforzare il ruolo di partner
§ SORGENIF dell'impresa su orizzonti temporali

g L'ENERGIA SENSIBILE . .
di lungo periodo

"Per rendere smobilizzabili gli

[EV investimenti azionari nella PMI

Nuovo Trasporto Viaggiatori

...possono rappresentare una nuova dimensione nella
gestione ottimale del rapporto BANCA-IMPRESA
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Gradazione del rischio risorse esterne

2
L

Blended retum on
private equity
fund investment

Preference
shares

High

P —

/A N

/
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Gradazione del rischio risorse esterne

Early Stage

Expansion &

Growth

Later Stage

HIGH [Capital Markets | LOW
high yield
bonds]
[Ranks Stock Markets
subordinated Bank
and mezzanine ot
[Banks Quasy loans]
Equity] Private Equity

§ Venture Capital | Venture Capital

2 Venture Capital Subsidies o
£

2 Venture Capital | Businesc angels Grants g
= =
e Buciness angels Subsidies ~

Imeddiate
family and Grants
friends
LOwW Savings HIGH
Second/Third )
Seed Start-up Stage Bridge
Type of financing
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Gradazione del rischio risorse esterne
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Gradazione del rischio risorse esterne

Equity
(31%)

Unsecured/
Unsecured/ Mezzanine

Mezzanine (PIK)
(21%) (21%)

Second Lien Term Debt Covenant Lite
%)

First Lien First Lien Term “B” Debt
Term Bank Debt Covenant Lite
(35%) (21%)

First Lien Term Bank Debt
(11%)

Secured Bank Revolver
(10%)
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Gradazione del rischio risorse esterne

Fenture Capital

= Swed capital
= Stavt up capital

Finatmi am etito
al camhiamerto

Finatmi am etito
allo swilugpo

Fitvatmi am etdo
all*avwan

* Verifire copnifal =Private eouity

= Expemsion capital / growth capitd
= Feplacerment capitol

= Numarownd finameing

= Bridge fnomicing

Dal punto di wista dell’impresa, Uinvestimento di earlp sfoge
risponde non solo ad wn’esigenza di tipo finanwiano, ma anche alla
necessita di sostegno dal punto di vista delle conoscenze tecniche e
delle capacita manageriali che un muovo inprendtore spesso ancora
nof possiede. In questi cast, infatti, operatore si affianca all impresa
in una sere i athivita fondamentali, come ad esempio la

" By out deterrminarione della forrmida imprenditonale corretta, il supporto alla
" LBO defimizione del feam o la definimone del posizionamento sul mercato
* MBO del muovo prodotio/servizio. Gl investiton in questa fase affiancano
* MBI Uimprenditore nella redazione del business plam e forniscono la
= FBO credibilitd necessaria ad attrarre aovi capitali
=CBO
= FIRO
=FRBO
s
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Gradazione del rischio risorse esterne

La ragione principale che spinge gli investitori verso il private
equity & la ricerca di renditnent pit elevati dspetto & quelli & altd
strumenti finanwiari pin tradizionali dispondbili sl mercato. 1 sovra-
rendimento & giustificato non solo dalla maggiore nschiosita che
carattenizza gli investimenti in private equity, ma anche da altn aspetti
guali:

- elevata illiguidita: gli inwestitori non possono uscire facilmente
dall’imwestinento prima della scadenza del fondo;

- haszms correlazione con 1 mercati azionatt e obhligazionan:
rappresents un efficace stnumento di diversificazione del portafodio
per Uinvestitore istituzional e,

- discrezionalitd: la componente gestiorale fomisce un atrpio
potere decisionale nelle scelte strategiche assunte.

monn diverse le teorie economniche che sono state utilizzate in
letteratura per spiegare gli inwestitmenti di private equity. Tra queste
troviatno la teoria del costi i transazione, la teora del contatti e la
teotia dellagenwia.

La teoria dei costi di transamione spiege come gli investimenti di
private equity serwono ad ahhattere alow del costi che s presentano
nella conclusione di importanti transamiond. Secondo la teoda,
linvestimento di private equity offre fsorse scotto forma d capitale

& Banche
e
+3 Assicurazioni

= Fondazioni
= Incubatari
' Fondi pensione S
= . . Aoceleratari
= Fondi sovrani

ey

General pc

2 Fondi di fondi

Wultuee inwe stor

\ 4

Individui con
grandi
disponihilita

pubblig.

Ll Loter stoge

Exponsion
Suy cat

Tum ground

Specid situation
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| Business angels: vantaggi e svantaggi

Competenze
manageriali; op erativita
sututto il territorio;
informalitd; fase
dell'early stage; settori
high tech; garanzia.

Ridotta disponibilita di
capitale; potere

Capitale medio mmves fito per operamions

14500000 Eura

deck i|.:|nale; poss ibili Cmota di riechezza personale mves tita lsul0
divergenz e;
@mmpetenze non Pancipale settore di inves timenta ICT
lutakbili.
R Fase del ciclo di vita Seed & stavt-up
Localizzazione 1rmvestirment Mord Ttalia
Eitoro econcmmico 20,00%;
Cent di [mrata interwanto 4 anm
Modalits di exds Trade sale
Formma di mtervento EBquipy
Chiota amonarna deternita Partecipazione di minorarea
Prncipale canale nformative MNetwork e chab di business angels
Opporhiniti wahitate SHoa
Fusiness . .
Brvation Impiese in portatoglio 2
Cerare
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AGENDA

v'La visione d’assieme

v'l'impresa tra la scelta di finanziamenti bancari e finanziamenti
alternativi. Necessita’ o moda?

VIl Capitale di Rischio dei Fondi di private equity come alternativa al
debito.

v'Banche al “passato” e Fondi al “futuro”? Il paradigma della
specializzazione nelle aree di monopolio dei fondi: Start Up e Distressed
Asset.

VIl possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e
medie imprese italiane.

LG.L INVESTIMENTI
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Ma cosa valuta un fondo industriale di private equity prima di entrare con
capitale di rischio in un azienda in start-up o in crisi?

Nell’'ultimo periodo si sta assistendo ad una
trasformazione genetica dei fondi di private
equity. | manager dei fondi di private equity,
grazie anche al particolare sistema di stock
option per la loro fidelizzazione, sono sempre piu
proprietari del fondo per quote significative e
quindi la logica del fondo, inizialmente di natura
squisitamente finanziaria e parabancaria, sta
assumendo una connotazione di natura
industriale e di coinvolgimento diretto nella
gestione delle aziende target.

Non e’ raro trovare fondi di private equity che in
realta si comportano come delle vere e proprie
holding industriali e che la classica way out - pur
stabilita ad origine - non verra mai esercitata se
non in una logica autonomamente industriale di
cessione dell'asset. Soprattutto nel caso di
aziende in crisi rilanciate proprio con l'intervento
del fondo.

Blackstone CEO took home $810.6
million in 2015
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.......siamo di fronte ancora ad un fondo di investimento o ad una nuova specie di

~ imprenditore?

LG.L INVESTIMENTI

Forum Banca e Impresa - Oltre il Credito - Milano, 14 aprile 2016 Sede Il Sole 24 ORE, Via Monte Rosa 91 -

54



Private Equity e Venture Capital

Approccio Americano (natura della partecipazione)

e Il Venture Capital é un sottoinsieme del Private Equity, focalizzato sulle operazioni di
sviluppo di imprese nuove o di recedente costituzione, in contrapposizione alle
operazioni di buy-out, su imprese consolidate, tese ad acquisirne il controllo

Approccio Europeo (fase di sviluppo)

e Il Venture Capital é completamento del Private Equity e si focalizza esclusivamente sul
finanziamento delle fasi di avvio e di sviluppo di una nuova impresa

P——
N
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Venture Capital vs “Private Equity”

Venture Capital Private Equity

® Acquisto di aziende (soldi ai precedenti

« Soldiin azienda azionisti)

* Partecipazioni di minoranza .
P ® Partecipazioni di controllo

«  Settori altamente innovativi e Settori tradizionali

* Aziende giovani, piccole, in perdita e Arziende consolidate e profittevoli

* Puro rischio equity ® Finanza strutturata (debito)

« Ritorno atteso dell'investimento: 10X e Ritorno atteso dellinvestimento: 2-3X
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Ciclo di vita di un’impresa

Private Equity

4  Venture Capital /
Fedditivita - T~
/ R ~N Turn-Around
!
/ .
I MMaturazicne
I
I
atart-Tp 1
\
\
M - L4
,
S el - Estinziche
— -
. Tempo
-Fatturato trascurabile, spasso tendente a zapo
- Pardite dasercizio consistanti
- Elevate bisogno di cassa per investimenti
/,/\\‘
i
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Stadio di Investimento

M
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societd

First stage

financing

Start-Up
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Early Stage

Tempo

Late Stage
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HOW STARTUP FUNDING WORKS
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Financial Standpoint

Venture capitalist investment game

2) Seed Stage:

* Venture capitalists provide
money i return for stock

* Employees join in return for
cash salary and stock options
* Ideas bacome intellactual
property which represents the
initial value 1o the company

(1) Founding:

* An entrepreneur begins with

a vision and shares in the new
venhrs.

* Entrepreneur trades stock for
wleas, money, and people

"

A race against

time to create valnue
and reduce risk

{3) Growth Stage:

* More money. 1deas. and people
are obtainad, bur for much less
stock than i the earlier stage due
to lower risk

f4) Exit Stage:
= Company files for IPO or
looks tor an acquarer

= Entrepreneur, mvestors,
and emplovess can eash m

stocl for money

= Each party contimmes fo
uild the company, retues, or

starts the gaine again
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Legal Standpoint

Come protegge un VC la sua partecipazione di minoranza?

¢ | VC tipicamente acquisiscono una partecipazione di minoranza a
fronte di standard protection tools:

* Arzioni di categoria diversa anche con diritti di voto statutari / Diritti
particolari dei soci

+ Liquidazione privilegiata
» (Clausole anti-diluzione

*  Regole di corporate governance da Statuto e Patti Parasociali
+  Exit right
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Legal Standpoint

Come assicura un VC la realizzazione dei propri target?

¢ Gli exit target di un VC sono negoziati alla chiusura del deal

- Exittimeframe

- Tagalong

- Dragalong

- Mandato a vendere

¢ Altre previsioni:
- Lock-Up per manager chiave
- Bad Leawer/MNon concorrenza per Soci Fondaton
- Incentivi peril management
- Controllo delle rermunerazioni
- Diritt di informazione

- Diritto di sottoscrivere nuovi aumenti di capitale
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Management Standpoint

o [ ire fattori di un deal di successo

1. TEAM LOR -

5. TEAM . &

5. TEAM Vs )f/
1

¢ | L

e Comeun VC cerca edincentivail Team™?

+ Selezione
- W
- Track record
- DD sul fondatore

« Incentivi
- Equity (=i un imprenditore! )
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Il Venture Capital é strutturato attraverso la gestione di un
fondo mobiliare chiuso riservato ad investitori istituzionali

Investitori Istituzionali,
(es. Fondi Pensione, FPrivati

Assicurazioni, Banche, Corporate)

1.e. 1 70%€ 1.e.11 30% €

Fondo Venture Capital

£ contro partecipazioni di
minoranga in societd private

Societi private

Gli investitori rinunciano alla liquidita per 10-12 anni in attesa di un alto rendimento!

P —
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/
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by Anna Yital
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market opportunity achion Bograp
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funds contacted

a0 crivp vision of prodoct ——
L

no vision how
e giquine vien

founder sayx "in 5 yoors

Google will buy vs”

what never works

cost of funding
[T willthe

series AT

|

lot’s find o j0ft landing
ooqugiﬁon aguihice

is it working?
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[.a Fase di Investimento

Timetable (3-5 mesi)

Analisi
preliminare

Struttura Due

. ny = __Cl' i i =
dell'operazione diligence Wiggosilizire

Closing

Individuazione  Individuazione  Individuazione Predisposizione ‘
puntiessenziali  strutture legalie aree di rischio dei contratti ;
per valutare la  figcali tipiei
validita dell'operazione L :
dell'operazione ]:?ISCIPIIIIE d?l

rischi emersi

nella fase

precedente
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[ attivita di Due Diligence

Fotografia dello stato di fatto e di diritto della
societd in un dato momento

Due diligence

» In senso generico: nella sua traduzione letterale (difigeniza dovuta ) individua il
parametro di diligenza adeguata per eseguire una determinata operazione
commerciale.

» In senso specifico: la verifica accurata di una realta aziendale che si rende
necessaria per valutare la convenienza di determinate operazioni e che per questo
deve essere eseguita in maniera adeguata alla cura di tale esigenza specifica.

1

Indagine volta ad accertare e descrivere gli elementi significativi di

un’attivitd imprenditoriale (c.d. target) o di alcuni suoi aspetti allo scopo di
ridurre i rischi specifici dell’operazione e di ridurre asimmetrie informative
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[ attivita di Due Diligence

Prima delle Indagine conoscitiva volta a manifestare un interesse
negoziazioni nell'operazione

Durante le Verifica delle dichiarazioni rilasciate dal venditore e
negoziazioni ricerca delle aree di rischio

Dopo il Verifica dell'impostazione contrattuale adottata

I?I'Elm““ﬂl'e € rispetto alla reale situazione di fatto
prima del closing

Indagine diretta ad una eventuale revisione del
Dopo il closing prezzo e/ o adeguamento delle garanzie rilasciate e
collegata alla regolamentazione della gestione

dell’attivita aziendale nel periodo transitorio

N
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Term Sheet

Principali caratteristiche:

Riassume i principali termini e condizioni di un possibile investimento di capitale
Non ha natura vincolante, ad eccezione delle clausole di

«  Due Diligence

+ Esclusiva

» Confidenzialita

+ Consulenti e spese

* Legge applicabile e foro competente

e

, . .Y
-
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Accordi tipici

Accordo di Investimento

Patto Parasociale

» representations & warranties

» condizioni e modalita dell'investimento

« diritti di nomina dell’'organo
amministrativo e dell’'organo di controllo

+ diritti dell'Investitore in relazione a
decisioni strategiche della societa

« exit strateqy

» regola i reciproci rapporti dei Soci nonché
Statuto le rispettive prerogative e diritti
//f\\
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Clausole Principali

Strumenti contrattuali di tutela del rischio:

Milestone
Representations & Warranties (proprieti intellettuale, autorizzazioni, contenzioso)

Governance

Azioni di categoria diversa anche con diritti di voto statutari / Diritti particolari dei soci
Liquidazione privilegiata

Clausole anti-diluzione

Regole di corporate governance da Statuto e Patti Parasociali

Lock-Up per manager chiave

Bad Leaver/Non concorrenza per Soci Fondatori

Incentivi per il management
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Clausole Principali

Exit strategy

+  Diritto di Prelazione/Diritto di Prima Offerta

+ Drag-along (obbligo di seguito)

+ Tag-along (o priorita nella vendita ovvero diritto di covendita)
« Mandato a vendere (sino al 100% della societa)

Altre caratteristiche di un investimento VC
+  Partecipazione di investitori interni

+  Riscatto delle azioni

+ Dividendi privilegiati

+  Diritti negli aumenti di capitale successivi

+  Diritti di informazione

«  Controllo delle remunerazioni

P —
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/
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TOTAL EARLY-STAGE ENTREPRENEURIAL ACTIVITY

Percentage of 18-64 population who are either a nascent entrepreneur or
owner-manager of a new business

United States

12

Israel
Netherlands

N United Kingdom

Spain
France

Italy

P —
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/
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* Esiste 'imprenditore nella teoria economica?

* Ha davvero senso promuovere l'imprenditorialita e le start
up!?
— Le piccole imprese sono piu innovative! La relazione fra dimensione di
Impresa € Innovazione
— Fallimenti di mercato e vincoli finanziari all'attivita imprenditoriale

* Gli strumenti di promozione dell'imprenditorialita
— Il ruolo del venture capital come strumento per facilitare la nascita di
start-up
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JOSEPH SCHUMPETER (1883-1950)

IMPRENDITORIALITA’ = INNOVAZIONE

‘651 Forum Banca e Impresa - Oltre il Credito - Milano, 14 aprile 2016 Sede Il Sole 24 ORE, Via Monte Rosa 91 -

LG.L INVESTIMENTI



LG.L INVESTIMENTI

EQUILIBRIO STAZIONARIO
VS. DINAMICA DEL SISTEMA ECONOMICO

* 3. considera il modello walrasiano di equilibrio economico
generale come un modello di equilibrio stazionario

— L'equilibrio si raggiunge per effetto delle scelte di‘agenti economici
tradizionali’ che seguono comportamenti adattivi e di routine

— Quando valgono le condizioni di equilibrio, il sistema economico si
riproduce inalterato nel tempo

* |l modello walrasiano, pur considerato logicamente coerente
da S., non e in grado di spiegare il cambiamento (endogeno)
— La realta mostra che il sistema economico muta nel tempo =come?

— Se, in equilibrio, gli agenti economici non fanno né profitti né perdite,
cosa li spinge a cambiare?
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LA VISIONE DELL'INNOVAZIONE DI SCHUMPETER

* Linnovazione & dunque:
— nuova combinazione di risorse esistenti
— effettuata in un contesto di incertezza
— muovendosi rapidamente, prima dei concorrenti
— contrastando l'inerzia e la resistenza al nuovo

* Innovazione come motore dello sviluppo economico che
induce un cambiamento qualitativo dell'economia...

* ...eun processo continuo di cambiamento e accumulazione di
conoscenza
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IMPRENDITORIALITA’

FRANK KNIGHT
(1885-1972)

CAPACITA’ DI GESTIRE LINCERTEZZA
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IMPRENDITORIALITA, INCERTEZZA E INFORMAZIONE

* Hayek (1945) e von Mises (1949), e successivamente Kirzner
(1973) hanno enfatizzato il ruolo della conoscenza e della
scoperta imprenditoriale come strumento di equilibrio del
mercato

* Klein (1977) e Nelson eWinter (1982) si sono focalizzati
sul’importanza della razionalita limitata, delle informazioni
limitate e del comportamento individuale nella dinamica
economica
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IL PANORAMA DELLA RICERCA SULLIMPRENDITORIALITA

Individual [Tearm Venture Firmi Macroscanamic level

g Groug

Individual | Risktaking Proactivensss |nnovativeness | HNew Efsemhardt
characteristics business in
[*Traits") I Gortner r.:m.ﬁ.ng
organiza-
Opportunity Vantura tans \
recognition creatan & ’

Economic
growth &
human
welfare

innowvation

Organiztional
features

ey firm
Tarmation

i

_.-'—'—"'_'_'_'_

Socioeconomic environment

Institutionsf normafculture

——

Clusters
Economic B social pulu:lc:

Geography

Beccatnd &
Sabel

Fonte: Carlsson et al., 2013
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LA TEORIA: LA GRANDE IMPRESA
PUO AVERE DEI VANTAGGI NELL'INNOVARE...

Economie di scala nei costi di produzione e distribuzione
(migliore abilita nel ripartire i costi fissi della R&S)

Autofinanziamento o migliore accesso al credito

Economie di diversificazione: ruolo della serendipity
(diversificazione del rischio)

| spillover/ 1 appropriabilita
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...OPPURE DEGLI SVANTAGGI

* Burocrazia, letargia, slack manageriale (anche ‘inefficienza X’)

* Dipendenti meno motivati perché e piu difficile stabilire
incentivi legati alla performance

* Lock-in e difficolta ad abbandonare i paradigmi tecnologici
esistenti
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IL FINANZIAMENTO DELLE START-UP

* | problemi di asimmetria informativa sono particolarmente
marcati per le start-up, che:
— hanno bisogno di fondi esterni piu delle imprese gia affermate
— non dispongono di collaterale
— non dispongono di un capitale reputazionale gia affermato

* Nel caso delle start-up possono svolgere un ruolo
particolarmente rilevante:

— Investitori privati non istituzionali che investono capitale personale —
business angels o informal venture capital

— intermediari finanziari specializzati — il venture capital
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LE FASI DEL FINANZIAMENTO/ |

* Early-stage financing

— Seed financing: fase di sperimentazione (validita tecnica del
prodotto/servizio non nota) = finanziamento limitato/rischio molto
elevato

— Start-up financing: fase di avvio dell’attivita produttiva (validita
commerciale del prodotto/servizio non nota) = importo e rischio
molto elevati

* First-stage financing: prima fase espansiva dell’attivita
(avvio attivita produttiva gia completato, ma validita
commerciale del prodotto/servizio non totalmente nota) —
finanziamento elevato, ma rischio < di early-stage financing
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LE FASI DEL FINANZIAMENTO/2

* Expansion financing

— second-stage financing: fase di sviluppo - importo e rischio < di
first-stage financing;

— third-stage financing: fase di consolidamento dello sviluppo
(rafforzamento posizione di mercato, lancio nuovi prodotti o nuove
strutture produttive) = finanziamento elevato ma rischio contenuto;

— fourth-stage financing/bridging financing. fase di sviluppo
anche di natura finanziaria (consolidamento del soggetto controllante
allargamento base azionaria, fino alla quotazione in borsa) —alto
investimento per periodi brevi e programmati, rischio contenuto

* Il venture capital in senso stretto normalmente indica
I'apporto di capitale nella fase early stage, mentre nelle fasi
successive intervengono private equity o merchand banking
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COME FUNZIONA IL vC¥/ |

| General Partners (GPs) investono a
medio termine (5-10 anni) e
possono contribuire expertise e

networking

Management fee l
| Limited S ¥C g (G
Partners (LP) ’ A Procesds
rwon . ~ 95-99% of Equities -
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COME FUNZIONA ILYC?/2

y >
| ! } l
| GF ottengono | GP fanno un | GP continuano Il fondo VCwiene
capitale investimento ad investire in venduto ad un'altra
azionario dai LP iniziale in ciascuna impresa impresa tramite IPO o
ciascuna %2 guesta ricapitalizzato e gli
impresain raggiunge alcuni investitor ricevonao il
portafoglio obiethvi (es. valore monetario e
vendite, aventuali azioni
assunzione key
management)
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IL PROCESSO DI FINANZIAMENTO

1. Deal Flow
Raccolta proposte investimento

2. Screening
Analisi business plan e proposte investimento

3. Valuation
Confronto proposte migliori, due diligence dell'impresa in cui investire

4, Deal structuring
Scelta del progetto, delle modalita di finanziamento e stesura contratto

5, Finanziamento

6. Monitoraggio
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BENEFICI DEL RICORSO ALVC

* |l fondoVC puo contribuire conoscenze specifiche (manageriali, del
settore..)

* Puo accelerare la commercializzazione dei prodotti dell'impresa

(Hellmann e Puri, 2000)

* Puo favorire I'adozione di politiche di gestione delle risorse umane
(Hellmann e Puri, 2002)

* Puo contribuire capitale reputazionale utile ad attrarre talenti
manageriali/scientifici

* Puo assistere I'impresa nel processo di quotazione

* Riduce la necessita di raggiungere prematuramente il mercato (e
quindi il rischio di imitazione)

+ Non e chiaro se gioca anche un ruolo effettivo nel contribuire al
processo innovativo in senso stretto
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RIMEDI ALLA SELEZIONE AVVERSA

* |VC usano diversi ‘segnali’ della capacita innovativa per ridurre
i problemi di selezione avversa:

— |I capitale umano dell'imprenditore (background educativo,
affiliazione accademica, esperienze di successo = Honjio etal.,

2011)

— L’imprenditore seriale’ puo avere spesso pil facile accesso al
credito

— Gli utili reinvestiti di un'impresa possono costituire un buon
segnale

— | brevetti dell'impresa
— Richiesta di un business plan dell'impresa da finanziare
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LA RELAZIONE FRA VENTURE CAPITAL E BREVETTI/ |

Table 1: Patents and Applications Held by Startup Companies®™

All respondents

Industry

Source

Biotechnology

Medical Devices

Software /Internet

I'T Hardwaret

Companies holding patents/applications {share) 30% | T5% | Ta% | 24% | —
Average # patents/applications held (all companies) | 4.7 9.7 150 | 1.7 —
Average # filed by company (patent holders only) 8.1 8.5 130 |50 | —
Average # from founders [patent holders only) 1.9 20 3.0 1.2 —
Average # acquired (patent holders cnly) 21 2.4 3.7 0.9 —
Companies holding patents/applications {share) B2% | 97% | 94% | 67% | 91%
Average # patents/applications held (all companies) | 187 | 34.6 | 25.2 | 59 | 27.4
Average # filed by company (patent holders only) 138 | 229 | 161 | V1 236
Average # from founders (patent holders only) 23 |38 |38 |07 |31
Average # acquired (patent holders only) 42 |90 |63 |07 |35
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IL DOPPIO AZZARDO MORALE NEL YENTURE CAPITAL

5ia il YC che I'imprenditore effettuano investimenti non verificabili

Quindi esiste la possibilita di azzardo morale da parte di entrambi

Principale Agente Costo di agenzia Implicazioni
Venture Imprenditore  +sottrazione di fondi * Monitoraggio da parte VC
capitalist * propensione a continuare ad  + Clauscle di non-

investire in progett inefficienti  concorrenza che rendono
{overconfidence) difficile all'imprenditore

abbandonare 'impresa
+Zlausole che prevedono
I"acquisizione del controllo
pieno da parte del VCin
caso di scarsa performance

Imprenditore Venture * scarso impegno nel + clausole che aumentancola
Capitalist monitoraggio e nelllattvitadi reattivita dei guadagni del
mentoring VC alla performance
* rivelazione di informazioni ad  + clausole che scoraggiano
imprese concorrent la rivelazione di info
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RIMEDI A1 PROBLEMI DI AZZARDO MORALE |

* In aleuni casi, |la reputazione e [interazione ripetuta possono mitigare i
problemi

— Il venture capitalist pud acquisire la reputazione di soggetto che rmantiens i non-
dizclosure agresrment

— L' frrprenditore serfde’ pud acquisire la reputazione di innovatore onesto

* Alcune caratteristiche degli investitori possono ridurre i rischi:
— Specializzazione in deterrminati canpi tecnologici (prossimita cognitiva) -
I"apprendirmento e 1 contatt! con 'ecosisterma innovativo (fornitor, clienti, tecnicl ecc.) di

un settorafarrbite tecnologico afuta a valutare la correttezza delle inforrmazioni fornite
dagli irrprenditor

— Localizzazione geografica degli investiment (prossimita geografica)

— Sindacati (¢ consorzi fra investitor) — consentono di mretters in cormmune
conoscenze e diversificare [ rischi

* Molto piu spesso, la soluzione dei problemi di azzardo morale e offidata a
specifiche clausole contrattuali e alla scelta della modalita di finanziamento
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RIMEDI Al PROBLEMI DI AZZARDO MORALE?2

« Allocazione al YC di diritti di controllo sproporzionati rispetto
alla quota di proprieta

« Opzioni reali nell’approccio all'investimento (investimento a
tappe)

« Coinvolgimento diretto del VC nelle nuove imprese

* Legami sociali dell'investitore con I'imprenditore

* Elevata quota del capitale di proprieta dell’'imprenditore come

segnale della fiducia dell’'imprenditore nei guadagni futuri
dell’'impresa
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IL CONTRATTO DI FINANZIAMENTO

* Definizione e ampiezza dei diritti di controllo da parte del
finanziatore istituzionale dipendono dal tipo di strumento scelto
per erogare il finanziamento

— Sottoscrizione quote capitale

* azioni ordinarie — pongono il *YC sullo stesso piano del management e
comportano un rischio molto elevato

* azioni privilegiate - < rischio per ilYC rispetto ai fondatori

* Azioni privilegiate convertibili (convertible preferred stock)

* Azioni di risparmio — no diritto voto, ma privilegi nella ripartizione utili
— Sottoscrizione quote debito (obbligazioni)

* Meno rischioso perYC perché non diventa comproprietario

* La disponibilita ad ottenere un finanziamento sotto forma di debito da
parte dell'imprenditore & un segnale della buona qualita del debitore,
che si accollail rischio
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IL RUOLO DELLE OBBLIGAZIONI CONYERTIBILI IN AZIONI
(CONYERTIBLE BONDS)

* Consentono di mitigare un doppio problema di azzardo morale:

— Window dressing 0 signal manipulation — limprenditore pué manipolare i
segnali che veicola alvC nelle diverse fasi di finanziamento {stage financing)

— Coase problem —ilYC puo acquisire info dall'imprenditore ed utilizzarle in altri
progetti di investimento concorrenti nello stesso mercato

* In presenza di CB, se 'imprenditore trasmette segnali ingannevoli:

— 1 probabilita ricevere ulteriori round di finanziamento dalvC

-1 probabilita di conversione del debito, T quote azionarieYC, | ritorno
imprenditore

* Inpresenza di CB, se il/C trasmette info ai concorrent:
— | valore impresa della quale detiene, dopo la conversione, capitale azionario

— Dopo la conversione, il ¥C ‘intemalizza’ I'effetto di una maggior concorrenza
dovuta alla rivelazione di informazioni ad altre imprese

* Le CB combinano gli incentivi del debito e del capitale azionario
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Le Situazioni Speciali

Vengono definite imprese in “Situazioni Speciali’’:

O fe societa in crisi finanziaria o coinvolfe nel dissesto finanziario del gruppo di appartenenza
(crisis situations),

Q fe sociefa con problemi economici temporanei o franskori (furnaround siuations);

e anche:

Q fe societfa operanti in settori temporaneamente trascurati dai mercati finanz iar;

Q fe sociefa con problemi fegali alfazionariato, come. dissensi fra soci, vendite forzate, efc.;
Q fe sociefa orfane perché non strategiche all'interno def gruppo di appartenenza;

Q fe societa partecipate da fondi di private equify prossimi alla loro scadenza.
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La nascita dei “Vulture Funds” negli USA

(]

N
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Aftirarono Faffenzione della stampa americana alfinizio degii anni '90 per “leggendarie” storie di
strepffosf guadagmni.

f “Vulture Funds” sono fondi chiusi che fnvestono in azioni o titoli df debito di societa i crisf

Si possono suddividere in:

"nassive” Vulture Funds: investimenti di minoranza - hessun coinvolgimento nella gestions — logiche o
diversificazione o portafoqlio — azloni o obbligazion! quotate.

“active™ Vulture Furds investimentl di rminoranza qualificata - colnvolgimento nelia gestions fulura &
nella predisposizione del piano di nstrutiurazione — azionl o obbligazion! guotate.

"aggressiva” Vulture Funds: rmirano al confrofio - azion! o obbligazion quotate o non quotate in quantia
sufficiente perinfivenzare l'esito del processo di ristruffurazions.

Sono nafi daifeccessivo ricorso af leverage nefle operazioni di LBO che hanno carafferizzato ghf
anni '80.

Alcuni fondi si sono specializzati neifacquisto di porfafogli di debifo bancario e commerciale in
contenzioso (husiress diverso. aftivita legale, non necessari skills da investifore di Private

Equify).
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“Aggressive” Vulture Funds - |a strategia di investimento (1/2)

N
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L'attivita degli “aggressive” Vulfure Funds si inserisce nel quadro normativo statunitense del
Chapter 11, confenuto nef Bankruptcy Refonn Act del ’78.

La societa in Chapter 11 giova della sospensione dellfe azioni legali intentate dai credifon.

if management ha if dirftto esclusivo di proporre un piano di ristrutturazione entro 120 giorni +
eventualf proroghe.

i piano deve essere acceffato entro 180 giorni, decorsi | quali ogni singolo credifore puo
presentare un proprio piano df ristrutturaz ione.

f crediti vengono suddivisi in classi di privifegio.

Vige la regola della “Absolute Priority” (priorifa assoluta). i crediti superiori di grado devono
essere soddisfafti complefamente prima che possano essere rimborsati | crediti di classe
inferiore.

Per essere acceftato if piano di ristrutturazione deve essere approvato dalla mefa dei credi¥ori
di ognif classe che rappresentino almeno | 2/3 dei dirifti vantatf dalfa propria classe.

f credifori sono incentivati ad acceffare if piano di ristrufturazione per ridurre i costi e i fempi
della crisi.

La regoka della priorita assoluta viene solitamente disattesa.
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“Aggressive” Vulture Funds - I1a strategia di investimento (2/2)
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La strafegia degli “aggressive™ Vulfure Funds consiste nel comprare crediti commerciali
deb¥i bancari o tifoli obbligazionari a prezzi notevoimente scomtati ed in quantita
sufficiente (1/3) a garantire if potere contraffuale necessario per bloccare ogni piano df
ristrutturazione non gradifo proposto daf management.

Gli “aggressive”™ Vulture Funds sfruffano quel pofere confraffuale che Jla massa
disomogenea dei creditori da cui acquistano i credifi non potrebbe avere nei confronti def
management e delle altre parti inferessate nel processo di ristrufturaz ione.

Un limite alfazione degh “aggressive” Vuliure Funds viene dal “cram-down” in virtd del
quak un piano di ristrutturazione pud offenere fomologazione del Tribunale anche se e
respinto da una o pit classi di creditori purché il frattamento previsto per ciascuna classe di
creditori sia “fair and equitable” (condizione minima é che tutte le classi offengano come
minimo quanto offerrebbero in caso df liquidaz ione).
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Il mercato italiano delle “Situazioni Speciali”

Il mercato italiano delle imprese in Situazioni Speciali é caratierizzato da:

O Abbondanza di opportunita di investimento.

sono frequentl | casi di “good businesses with bad balance sheets” ciog o imprese valide dal
punto di vista industriale che tuttavia presentanc sifuazioni reddifuall e/o patrimoniali shifanciate;

la dirmensione dai finanziamentl bancan in stato ol sofferenza 8 ogol guantomal rigvants.

Q0 Scarsa presenza di investitori istituzionali:
ggistono solo pochi fondi italiani dedicall alie Situazion] Special

!V fondi fradizionall non hanno i mandato per realizzare nvestimentl in Stuazion! Speciall e mancano
dellesperienz a necassatia pervalutarme e gestirne § rischl;

I ondi specializzali statunitensi fanno sporadiche aoparizionl in ffalla a caccla solo delle operazion o
magoior! dirmension;

e banche prefariscono avifare of avvaniurars in operaziont o ristrufturazione e si affidano di frequents
alle procedurs concorsuail
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Il valore sociale degli interventi di turnaround

La nascifa di investitori istifuzionali dedicati a societa in situazioni di crisi e forfemente
apprezzata dal mondo istituzionale, imprenditoriale, professionale e bancario perche essi
rappresentano un'affernativa credibile alla liquidazione delle sociefa in crisi ed alla dispersione
def valore economico e sociale delfe sfesse.

L'infervento di fondi dedicati a situazjoni di crisi sovente permeffe:

Q i sakafaggio delfazienda, del suo nome, defla sua storia, deffa sua presenza internazionale
e soprattutto del suo valore intangibife (if know=how acctimulato);

e, conseguenfemente, compotta anche:

la salvaguardia dei livelli occupazionall,
la continuia di fornitura del prodoffo / servizio offerto, a beneficio dei clienti;
i mantenimento deffindotio;

i4n maggiore /0 pit rapido recupero dei crediti vantati da parte di banche, fornifori erario e
istituti previdenz jali.

(I W WA N
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‘“Value Investing” vs “Growth Investing”

QO Nefla lefferatura finanziaria si fa spesso riferimento a due categorie antitetiche di investifori
erroneamente definki:

growth investors investiton che comprano sodeta con progetti di crescita;

value investors. investitori che comprano societa a sconto.

in reaffa anche i “growth investors” tentano di “comprare a sconto”; tentano ifalti di comprare
delle azfende a prezzi che non rifleffono quelli che saranno gli effeftivi fassi di crescita futura degli
Lt

U Migliore definzione:
growth investors investifor che "scomnettono” suf tasso df crescita deghi olili {pagano elevali
"avlarment’)

value investors: investitor che "scommettono® sul tasso o attualizzazione, sul rischio (pagano
"awvlament!” liritatl o negativi).

Gl investifori fn Situazioni Speciali sono “value fnvestors” con questa accezione.
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La creazione di valore

GIi investitori in tumaround creano valore.

appottando esperienza clinica, utife a costruire faftibili progetti di riorganizzazione,
appottando capacka negoziali e finanziarie;
riducendo { fempi e quindi i costi di fransazione delfa cisi;

fornendo if capitale necessario alla realizzazione dei piani di rifancio;

(I W WA N B

rafforzando la struffura manageriale con finserimento di furnaround manager df consolfidata
espenenza e credibifita;

agendo sulle societa partecipate con un approccio “hands-on”,

ripoirtando fiducia ed entusiasmo nef sistema azienda.
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Tipologia di investimento (1/7)

A ARBITRAGG! DI VALORE
B RISTRUTTURAZION! FINANZIARIE
c TURNAROUND OPERATIVI

U Non vengono solfamente presi in consideraz jone turnaround operativi basati su ipotesi di forte
crescita def ricavi (“fop line befs”).

(]

Societa con fatturato superiore a 30 milioni di Euro.

(]

Imprese operanti in qualunque seffore in ifalia.

L Sofo partecipazioni di controfio.
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Tecniche di investimento
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Ricapitalizzazione

Q E in teoria possibile se aftuata in tempo utile, in reakd risulta di difficile realizzazione.
Limprendifore, infatti ha una percezione def valbbre delfazienda distorfa e “gonfiata” e ritarda
fingresso di terzi nef capiale fino a quando il patrimonio nefto della societa diventa negativo.

U Infervenire in una sifuazione nefla quale anche dopo la ristrutturaz fone permane froppo debito
significa distruggere valore per gli investitori.
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Piano attestato (art. 67 comma 3 lett. D)

Q  ff“piano affestafo” consiste in un piano di ristrutturazione redaffo da un advisor finanziario e
certificato da una societa di revisione.

U Consenfe di pore al riparo dal rschio di azione revocaforia fufti gli atfi di ordinaria e
straordinaria amministraz fone posti in essere in applicazione del piano.

QO MNon presuppone fa negoziazione con i creditori

O Pud essere portafo a conoscenza del Tribunale e dei creditori anche sofo in caso di
fnsuccesso (ovvero di fallimento).

Q £’ uno strumento moffo opaco, ad oggi poco utifizzato, e dalla giurisprudenza incetta.
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Accordi di ristrutturazione dei debiti (art. 182 Bis)

Evitano i rischio di un'az ione revocatoria nei confronti def credifori aderenti
Non sono impegnativi per i creditori non coimvolfi

Garantiscono un prezzo di acquisfo cerfo.

0O 00D

Permettono alfinvestiore di intervenire anche quando il pafrimonio neffo della sociefa é
negativo.

Q  Sono affuabili con rapidita poiché si svokyono al di fuori di procedure concorsuali
Comportano rischi connessf alfe ancora incette inferprefazioni deffa legge.

O Comportano rigidita nelfattuazione del piano di risanamento.
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Concordato Preventivo e affitto d’azienda

U Eliminato if limife minimo di soddisfacimento def credifori chirografari (40%).

U Risulffa moffo interessarnte per gli investifori consentendo:
un aoguisto protetto nelfaiven diuna procedura gestita dal Tribunals
la costruzione i strutture finanziarie offimall

Ia risfrutiurazione dellf organico.

Q Comporta if rischio che in caso di falimento della societa if curatore non subeniri nel
contrafto d'affitto;

U {'investfore come if rischio di essere superafo da una mighore offerta alla fine def periodo
d’affifto, se non e stato softoscritto un preliminare di vendita.
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Concordato stragiudiziale e affitto d’azienda

(]

Implica un prezzo di acquisto incerfo (spesso rivisto al nalzo per permeffere k liquidazione in
“hornis’).

in genere gli “stralci” sono oftenibili solo da una parte def creditori (rischio di “free riding"”).
Rimane un rischio di falimento nelfa gestione dei piccoli fornitori,
if fiquidatore deve assumersi dei rischi nella gestione “differenz fata” def creditori.

U 00D D

L'investifore corre il rischio che in caso di fallimenfo della sociefa if curatore non subentri nef
contratto d'affitfo.

(]

L'investifore corre if rischio di essere superato da una mighore offerfa afla fine del periodo
d'affitto, se non e stafo softoscritfo un preliminare di vendita.
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Amministrazione Straordinaria

(]

Evita ka negoziazione con Fimprenditore.

(]

Cruciale [Mimprenditorialita” delfAmministratore Straordinario per la conservazione
deffavviamento az fendale.

(]

Permette lacquisto del business senza passivita.

(]

Comporta procedire formali per la cessione e fimita fortemente la flessibilita negoziale.
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Fallimento

O Spesso porta alla cessazione della continuita aziendale e comungue ad una riduzione notevole
del valore dei beni nfangibili deffaz ienda.

Q Assume fe caratteristiche di un'asta (Fmitatissima flessibilia negoziale).

Q Da cerfezza sulfa titolar¥a del venditore, ma non consente di offenere affre garanzie.
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Concordato fallimentare

O Spesso poria alla cessazione defla continuita aziendale e comunque ad una riduzione notevok
del valore def beni intangibili delfaz lenda.

Q La proposta ai credifori pud essere presentata da chiunque ne abbia interesse (creditore o
ferzo) senza Faccordo con fimprenditore;
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Il ruolo fondamentale dei professionisti

Q Nel private equity spesso si dice che “la bonta di una opportunita di investimento non é
direffamente proporzionale afla professionalita della fonte da cui proviene”; nelfe operazioni in
Situaz joni di crisi questa refazione NON VALE!

Q f professionisti che suppoitano Fimpresa in crisi sono spesso determinanti per la sua positiva
risoluzione; essi possono infatti:

giutare fimorendifore a capire in modo fempestivo Iz gravifa della siuazions di cris);

sconsighiare aifimorandifore o assumeare decislon! "nerlcolose” che rendono pol piu difficile Finfervento
diun investifors,

consighare alfimoranditore ol assurere decision che poring alfa ristruffurazione rapida, radicale e
duratura della sociefa, svitando palliaiivi lermporansl che aumentano | costl delia crisi 8 sviliscono
uleriormente i valore azlehdals;

frovare infariocufore finanziario adatto, capace o capire & disposto ad Investire In stuazionl ol crsl

mediare fattegoiamenio passionale dellimprendifore con quelio razionale dellinvestifore.
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Investire con successo in Situazioni Speciali (1/2)

Gli elementi chiave per investire con successo in Situazioni Speciali sono:

individiiare “buone societa con brutti bilanci’;
accertarsi di traftare con venditori “motivati’;
effeffuare una correfta valutazione corrente e prospettica defla societa;

identificare potenziali controparti per la vendita una voffa risanafa la societa;

0O 0000

comprendere pienamente gfi aspetti di rischio connessi alfoperazione (di seffore, finanziar,
fegafi, organizzativi e sindacalf, ambientali, efc.);

U mantenere elevali standard di due difigence e confratffualistica;
Q sapergestire la complessita fegale;

U sceghere if timing giusto per investire (evifare f'errore di venire coinvolti froppo presto o quelfo di
ffervenire in aziende in stato di crisi onmai irreversibile);

O impostare una correfta struttura fnanziaria che minimizzi if capifale messo “a nschio”
immediatamente (per riduire if rischio e per aumentare FIRR);
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Investire con successo in Situazioni Speciali (2/2)

(]

assicurarsi if controllo defla sociefa (necessario per dare rapidita ed efficacia al progetto di
cambiamento);

pagare un prezzo adegquato al grado di rischio assunio,

una voffa stahbilita la strategia di azione, agie con la massima velocita;

saper gestire lunghe negoziazioni sindacali;

essere disposti a sostifuire subifo e completamente if management aziendale;

(I I i Hi B

partecipare in modo deciso alfimplementazione del pfano di ristruffurazione a fianco del
management.

<~

Data la complesska delle operazioni di investimento in Siuazioni Speciali, solo investifori
specializz ati possono accumitlare fesperienza necessaria per operare con successo in questa
nicchia di mercato.

Per quanto possano essere importanti le competenze operative e legaki, i veri skilis che sono
detferminanti nell attivita i investimento in Skuazioni Speciali sono la capacia di individuazione del
valore in situazioni complesse e la capacita di apprezzare if rischio e la tempistica connessa al
percorso di valorizzazione.

‘65 Forum Banca e Impresa - Oltre il Credito - Milano, 14 aprile 2016 Sede Il Sole 24 ORE, Via Monte Rosa 91 -

LG.L INVESTIMENTI



Il mercato italiano delle societa in crisi

Il mercato italiano delle socield in crisi é caratterizzato da:

Scarsa presenza di investitorf istituzionali:

esfstong solo pochi fondi italiand dedicali alle societs i arisi

F fondf fradizionall non Hanno i mandato per realizzare investimenti i societd in orisi e
mancano dell agoarionza necassaiia pa valutaime e gestime §inschi

i fondi specializzali statunitansd fanno sporadiche arpariziond in ftalis 8 caccia solo delle
operazion a maggior! dimensiond:

fe banche preferiscono evitare df avveniurarst i aperaziony of ristrutfurazione e s
Jifidano af frequente alle procedtire concarsudli

Apparente abbondanza di opportunita di investimeanto:

“good businesses with bad balance sheets”, civz &f imprese valide dal punito g
Vista indtisiriale con sifuaziond reddituiall /o patrimariali sbilanciste,

dimansions del finanziameanti bancard i stato af safferanza oggl quantomal rilevante.

— M4 Difficalta nel calibrare finfarvanto (TIVMING)
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Problemi degli Investimenti in Situazioni di Crisi

Numerosi problemi:

normativa fallimentare, nonostante la riforma non incentiva
ancora la continuita aziendale (rischi troppo elevati)

mentalita “poco commerciale” delle banche difficile
coordinamento di gruppi di banche lente nel decidere

negoziazioni con rappresentanze Sindacali

situazioni complicate o compromesse da operazioni
dell'imprenditore in crisi

difficolta nell’'ottenere finanziamenti da parte di banche per
investimenti in Situazioni di Crisi

lentezza generale del processo
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Recuperare e ridanaare le azende: le
sirategie step by step per il visanamento e la
risirulliocrazione azierxale.

Chaando sl parla di crizi delle imprese, 21 tende
speszo a credere erronearnente che le cause
siano ricercabili o nel prodotto obzoleto oppure
nella generale crizi econotnica,

Ma rararmmente la crizi di unimpresa dipende da
un zolofattare, speszo e infath il risultato di una
zerie di concause che poszsono portare al
dizzesto econotrico e finanziario, ad uno stato di
inzolvenza o cormangue prossimo al fallirnento,
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PERCEPIRE LA CRISI

La prima wera criticita é percepire lo stato di
crizi in cul wersa lazienda e generare una
profotnida coscienza nel management e negli
azionish che la situazione necessita di un
catnbiamentoradicale,

In tale contesto e fondamentale per lazienda
avere un sisterna di controllo di gestione che
pertnetta divalutarei pararmetri eszenziali [Epi)
per rmonitorare le condiziond  econcrmnico-
finanziarie e distinguere 1 dAntomrd di una
everntuale crizi, prima di futtoidentificandone le
cause interne ed esterne,
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FASE 1: GESTIRE L' EMERGENZ A

La Faze 1, che 21 athua indicativarnente durante i
primi mesl di nzediamento del turnaround
rmanagerment, prevede 1 seguenti step:

. Carnbiammento del management[1 meze]
. hagnosl e analizi [1 me ze ]

. Fiano d'azione [1 meze]

. estire lermergensza [2-3 mes |
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Cambiamento del management, La prirma faze
deltwmnaround é anche la pin difficile da awaare

e, nel cazo i ol gl azionisti decidano di
carnbiare il managerment, occorre trowvare la
persona giusta, Unmanager esterno che goda di
buona reputazone, puod valutare 1 probletri con
maggiore oblethivita, non ha legari con gli altri
collaboratort dellirmpresza e, di conseguencza,
pud adottare conrminore difficolta misure anche
drastiche perrizanare la situazione,
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Diagnosi e analisi, Chi ha laresponzabilita del
turnaround  raccoglie 1 dati  dispornibili,
individua le cauze della oiz, fornmoda una
diagnosi e fraccia un piano d'azione 1 ow
contenufi  dipendono  dalla grasata  della
situazione, ma In genere prewvede una fase di
interventi di emergenza, una di ricerca della
ztabilitd e una di ritorno allo sviluppo.
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Piano d azione. [1 piano d'azsione deve ezsere
zernplice, realistico, avere obiettisd i surabili e
raggiungibili, dewe BIZEre rivisto
frequentermnente, Il problema pma importante
ricuarda la liquidita e dewe eszzere risolto
termpestivarmente,
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Gestire Iemergenza. L'obiettivo a brewe
termine dellimpresa e limitarele uzcite dicazsa
per conservare rizorse finanziarie da utilizzare
per zcopl che poszano rendere I'itnpreza pin
corrpetifiva, In questa step i controllo del cash
flow diventa il quadro di camando: occorre
agire sl ricavl e s costl da un lato e sulle
attiwita di bilanecio dall’altra,
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FASE 2: STABILIZZARE LA SITUAZIONE

La Fazse 2 =i suaddiwdide i due periodi,. il prirmnio
riguiarda l'athaa=ione del pProcesso cli
turniaround nel brese termrdne, il =econdao &
relati=mo al carmbiartmnentostrategico & prewede i
termp o rmaggiore:

- Stabilizzare la situa=mione [ge st one de gli
stakelholder & ristruthara=zione del debita] [3-6
T =1 ).

- Carmibiarnento strategicoperil rilancio =

Pianocinduastriale, [1 arrial]

Chaestaelafasze in oal il armiar oand, awerndo dato
i pritrii risualtati, ha garantito la  =zal<se==a
dell'itopre=za; il prirrwo step di guesta fase &
gquiridi porre le ba=si per amn =solido recuperao,
Mentre mella fase precedemnte il cazsh flowr era il
problerrma principale. ora torrna ad eszerlo il
comnto ecornoroico,
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FASE 2: STABILIZZARE LA SITUAZIONE

Stabiliz=axre 1la silbnaarmioxwwe. 1 roarnas geroe nt
coxriitaicia a permnsare a maowmse pomi=iorni di
rriercato, a segroenth e ndochie clhie proroettario
redditizsita e =w[Aluppo. Irnn guesta fase =orno
fordarrerntali le =strate gie di rxuarketdtbrig = il
riposizionarmiernto del buausiness. Possorno essers
mecezszarie aziorni di abbarmdornno di prodobid i

perdita, acgl =1 = orad. dixrermifica=ziorni del
buzines=. atarmiernito i capitales. i =1
i struthara=i o del de bito = LI O ste

forndarrmernitale per riduarre il peszo degli oreri
fimmarn=iari = per ridiarre la preszsiore =al cormnto
ecornormnico,. Fer la copertara del deficit ci =i
rivmolze arn=zitatto agli stakehol der finan=iari chie
harnrno gia firnan=iato 1l"a=mierxada chiederndo s
rinego=mia=iornes O 1A rimnmnoswro del prestdti e deid
firaar =i arre mti. Zidc A= ere attra~mer=so 1=
nego=zia=zions corn i debitori [accordi i boxdis] o
le procediare stragivadi=iali [=x= art. 57 =
gi1adi=iali [art. 1822 o corncordati] gia avs—=dabh raella
faszse pre cedente,
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FASE 3: RITORNO ALLO SVILUPPO

La Faze 3, il cw obiethdiwo e raggiungerla
indicativarnente entro 3 anrd, prevedeilrilancio
dell’azienda,

In questultirna fase, i1l primo  obieftivo
dellirnpresa @ lo sviluppo di lungo terrmine, ciog
posizionare 'impresa per gli armi sacce saiv,

[ conseguenza sl procede effettuando le analizi
che precedono oghi nuowo piano strategico:
I'analizl interna [rizarze financziarie, gestione
operativa, marketing, rizorse wmane | e analisi
esterna [minacce e opportunital.
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AGENDA

v'La visione d’assieme

v'l'impresa tra la scelta di finanziamenti bancari e finanziamenti
alternativi. Necessita’ o moda?

VIl Capitale di Rischio dei Fondi di private equity come alternativa al
debito.

v'Banche al “passato” e Fondi al “futuro”? |l paradigma della
specializzazione nelle aree di monopolio dei fondi: Start Up e Distressed
Asset.

VIl possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e
medie imprese italiane.
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie

imprese italiane.

Ciclo di vita del finanzicomento agendale

Merchant hanks
Foruli chinsi
Saciei di verdure capitad
o busingss angels
Early stage financing Espansion financing Replacement, biy-outs
furmaroumnd financing
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Contributi degli operatori di private equity nell’attivita delle imprese partecipate

Servizi % sul camp jone [ Il candidato ideale per un’ operazione d expamsion & un’impresa ad
C omsule rza finanziaria 545 alto potenziale di crescita, guidata da un imprenditore ambizioso ma
Comsule rma strategica _ o Bl affidabile. Molto spesso, le opportunitd per operazioni di gquesto
Miglioramento del rapporto con altr finaimiatori (es. b anche) 18 genere derivano da mpporh pregressi con Uimprenditore o il
Mazzion posshilitd di accesso al mercato dibeorsa 0 . A o . A fdud
(perazioni all’es tero E70 Hgmggerent, in ol 8 E generato quel meccardsmo A fiducia
Gestione Hisorse nmane a1 collaborativa di o &1 & detto precedenternente. Per gli investimenti &
Miglioramento dell’arcess o a fhemitoriid st tor 274 expamsion, 1 potermiall di crescita defivano spesso da opziond reali,
Consule rza sul morketing 265 quali:
Corsule rea su aspett tec moo-produtivl 11% e ) ) )
- posahilitd di intemasi onalizzas one,
- tecnologie o prodot intovativi,
- possibilita di crescita estema,
opporturita & migliommenti operativi.
Approach Confidentially joera, Eleme nti positivi Elementi negatiri
agreetmen Hmtant Sostendbilits finanmania Scaracredbilith dell'idea
Coemisa Dnafficolts di inplementazions
. . . . . Atterdhbilita Scara redditivity pros pethica
Realmzabilita Tempistca
Blind infamm ation Conpatbility Searo dinars mo
orafile memargndum C omfromtability Assenza mell’idea di un  vantazgio
Analisidi sensibilita competibvo
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie
imprese italiane.

L attiwita dei fondi chivs & collocabilenel merzo di una catera immaginaria del finanziamento del
capitale di Aschio, &l cul estrernd sono situate, da un lato le societd di vendure capdfald o business
angels e, dall’altro, le merchamt baniis interessate alle esigenze del capitale di grandi imprese. La
coesistenza df questi intermnedian finanzian rappresenta una condizione indispensatile per lo
sviluppo & modemd mercati finanmiatd. Da ol wediamo come queste istitoziond sano a serwzio
dell’economia reale nell’aiuto finanwiano, e non solo, che viene apportato da professionsti ad
imprenditon che necessitano del loro kmow-how . Qi la finatza diventa motore di sviluppo delle
azmende e di crescita del temritono e non & pin fine a se stesza, abbiamo wisto come unazienda
possa essere sosternata dall’imizio alla sua crescita definitiva atraverso la quotazione in mercati
arionati ed in questo percorso 1 fondi chivd svolgono una fansione malto importante gocando la
parte di sostegno e portando azienda al famoso stato di matwitd raggungibile 20lo quanto la
societd ha consolidato il suo Buwsiness e pud vantare una clientela tale da poter fare piland &
sviluppo nel lungo periodo.

Ogal 4 ruolo del private equity diventa ancora pit importante 11 dove o imbattiame in irnprese
che, purin presenza di fondarmentali ottinu, & trovano in difficoltd in quanto la banca non concede
firanziatnenti oppure, el caso di aziende che opetano conlo Stato o con entl statali, non possono
rizcuotere 1 loro crediti ned ternpd stabiliti a causa della turocramia del creditore. A questo punta
I'intervento di wn fondo chiuso pud npristinare 11 nommale fonsimamento & fare da volano per un
successivo sviluppo stimolato anche dell"apporto i conoscenze ed espetierze gatantito dal oo
HIANAgErs.
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie
imprese italiane.

Tra gli inwestitori & trovano tuttd 1 soggetti che, sulla base della loro capacita finanziaria, possono
sottoscrivere il fondo cotne ad esemmpio fondi pensione, banche e societd di assicuramione.
Momalmente 1e opermzmion vengono fimanwiate con una parte di capitale e quattro pardi di
firanwiatnento; in questo caso i prestit vengono raccoli presso banche e altre istituziorn
firanziarie specializzate in questo genere di opemziond. [ fondi di PE normalmente prendono una
gquota di controllo nel capitale delle singoleiniziative con una parte offerta anche sl moreegers, che
succesavamente provvedono a vendere (it genere entro pochd annd) ad altre inprese, altre societa
di PE, oppure a picooli investitori attraverso la quotamione in borsa e la conseguente suddiridone
del capitalein piccole gquate.

[ gp possono generare guadag a favore della Lo societd in due modi: attraverso "addebito sul
fondo & cormdssiond periodiche a titolo di conmrdssiond i gestione o di altre cormrdssiond sul
capitale che gestiscono come ad esempio 1 caqvried imferest (una forma & profitto riconosciuta al
gestore quatdo vengono raggiunti determinati obiettivi di redditivitd d tutto il fondo). In generale,
dopo che il fondo ha restituito agli investiton il capitale investito im=ialmente, 1 profith vengono
divig in modo che 30% wada ai lp ed il 2% & gp. Tale npartizione downga proprio alle
cotrrrission & perfrmamce prelesmate dal fondo a favore del gestore nella miswm del 20% det
profitti come sopra gia anticipato.

[ mamwzgers A questi fondi wengono trasformati in azionisti delle imprese acquisite. In questo
modo, otte a guadagare di pin (ess non devono rendere pubblic 1 loto compens) sono
incentivat al fine di ottitnizzarela gestione dell’impresa.
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie
imprese italiane.

General Pariner
+  svilippo delle operazicon
+  selemone degli vestment
+  stuthramione delle operamorm
+  conbollo & adviscry
+  disinvestimento
Conpetehze Mlahazerverd Carried fbeTest
1- 2% del fee 20-Z0% ik
Capitale arvnrale 2-3%
Capita e ¢ Bocista
¥ competanm: » pattecipate
PRIVATE EQUITY FUND
4 Smmrerti
T | ——
QF-99% capitale T0-30% degliahli
delforda
L
Limdted Parner
+  fondi pensione
+  asslouramiond
+  hanche
+  Imprese
+ privab
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie
imprese italiane.

Societa di gestione
|
| FONDO 1 | FONDG 2 | FONDO 3 Fase di selezione
| | | e gestione degli

. . . investimenti
mocietd mocieta mocieta
targat targat target
Irvestitor Iwestitori Ivestitor Faze di
Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3 Amdraising
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie
imprese italiane.

AVVIO )}
copital
SVILUPPO -1
Privafe

CAMBIAMENTO —
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie

imprese italiane.

Tarvestitosrdi

Intersedinei

Emittenti

+  DTvestitori +  socleld dF gestione Societd slariup
isfituzionali foGR) fseed, eqrly growth)
-Fondi pensione - Fondi chiva Societd in rapida
- Fondaz ord - Bicav E5 pos ione

+  Investitori Farinership fnd fexparision)

s peciaizzati Samche Societd di vicssetto
- Banche +  Societd fnomziarie praopriewzio (LBQ)
- Societd di specializzate Societé in

gestione di Fondi +  JBaprase ristrutirasions

+  Inwestitord privat {Ciar par ate
- Business Angel Fenture Capital)
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie

imprese
investimento con fondi di private equity
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie

imprese italiane.
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie
imprese italiane.

Un caso particolare merta di essere menmionato ed & quello delle Special Purpose Acquisition
Cowmpany (EPACY; la formula & basa su un’entita giundica che nasce con lo scopo ristretto &
firanziare acquisiziond, in genere con wa definizione settoriale e definita ternporalmente degli
interventi wtilizzando, allo scopo, 1 capitali raccolti attraverso una [PO di azmiond ordinatie i tratta
di una struthura che rappresenta 1 equivalente di un nommale fondo & private equity dedicato al
bupout. [ soggetti che operano nel private equily 8 sono setnpre pil avvicinati a questa forroula
per sfuttarne il potenwiale sopmttutto in tenmin di allargamento dello spazio di mccolta degli
impegu. Allo stesso temnpo lebanche di itvwestitnento banno allargato il loro interesse nelle SPAC
sia nel muolo di investitore sia attraverso il muolo diretto & sponsor di nuove inimative. In questo
modo le banche harmo agito da leva nell’allargare wterionnente una linea di sviluppo strategico
baszata su un coinwolgimerto serpre pitl esteso nell’attivitd di privade eguity
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie
imprese italiane.

Gli operaton attisd nel mercato wengono suddivisi in diverse categonie professionali sulla base
della modalita attraverso ol wiene realizzata attivita di inwestimento, di seguito le categone
individuate:

= BGE genemliste ed imvestment companies,

s Fondi bom-europe, IRR per durata invesiimento
= Operaton regionalispubblid,
= PBanche italiane; 25 - T 40,00%
=  Cperaton specializzati nell early stage
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Il possibile rapporto tra le banche ed i fondi a sostegno delle Piccole e medie
imprese italiane.
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CONTATTI I.G.I. INVESTIMENTI GROUP

sede italiana :
Piazza San Bernardo, 101 - Roma 00185

sede estera:
20 Broadwick Street — London, W1F 8HT

www.igiinvestimenti.com
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