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L’AlIFI (Associazione Itdiana dd Private Equity e Venture Capitd) e stata codtituita
ned maggio 1986 a fine di sviluppare, coordinare e rappresentare, in sede
igituzionde, I'ativitadi investimento nel capitde di rischioin Itdia

L’associazione € un’organizzazione Sabile di idituzioni finanziarie che atraverso
I'utilizzo di disponibilita proprie o terzi — indud i fondi chiud — dtabilmente e
professondmente effettuano investimenti in aziende, sotto forma di capitde di
rischio, atraverso I'assunzione, la gesione e lo smohilizzo di partecipazioni
prevaentemente in societanon quotate in Borsa, con un attivo coinvolgimento nello
sviluppo delle aziende partecipate.

L’ organizzazione internazionde Pricewater houseCoopers e naail 1° luglio 1998
dallafusonealivello mondide tra Coopers & Lybrand e Price Waterhouse.

Con un organico di oltre 155.000 persone operanti in 900 uffici digtribuiti in 150
paes, PricewaterhouseCoopers € leader mondide nd settore del servizi
professondi: revisone e organizzazione contabile, supporto dle transazioni (due
diligence finanziarie e di mercato, IPO, globd capitd markets), consulenza
direzionae, corporate treasury, corporate finance.

Il Transaction Services (TS) e il gruppo mondide di PricewaterhouseCoopers
dedicato dle operazioni di Private Equity. L’impareggiabile esperienza dei suoi
professonigi consente a PwC di offrire un servizio mirato e su misura per ogni

sngolatransazione,

Saaliveloitaiano che europeo i professonigti TS sono presenti in quaitadi advisor
incircail 40% delle transazioni in ogni settore di mercato.

Tdi ativita comporta una collaborazione di successo con Venture Capitdists e
societadi Private Equity.
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Prefazione

Questa breve guida, destinata agli imprenditori o aspiranti imprenditori che cercano
un partner per finanziare un proprio progetto imprenditoride, s propone di illustrare,
in modo semplice e chiaro, I'attivita di investimento nd capitde di rischio e le
carateristiche degli operatori professondi che la svolgono.

Il mercato itdiano dd capitde di rischio ha orma da dcuni anni raggiunto i liveli
tipici dei paes finanziariamente piu avanzati, facendo registrare una continua crescita
sada punto di viga quantitativo, cioe in termini di humero di operatori e risorse
invedtite, che sotto il profilo quaitativo, quindi con riferimento dla professondita
degli invedtitori ed loro livelo di specidizzazione.

Al tempo stesso, sul fronte delle imprese, € necessario continuare a diffondere una
corretta cultura dd capitde di rischio, indeme dle indicazioni necessarie per poter

indaurare un proficuo rgpporto con gli invedtitori, findizzato dla nascita, dla crescita
e d rafforzamento competitivo del nostro sstema imprenditoride. Attivitain cui AlFI

e da sempre seriamente impegnata.

Con questa guida, nata da una collaborazione tra AIFI e PricewaterhouseCoopers,
s vuole agevolare il colloquio tra gli imprenditori o aspiranti imprenditori interessati
ad un partner finanziario nel capitale ddl’impresa e quel soggetti che offrono capitde
di rischio per le imprese in modo dgtematico, idituzionde e professonde gli
invedtitori igituziondi ndl capitde di rischio.

Giugno 2000
Marco Vitde
Presidente AIFI
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1. L’investimento nd capitaledi rischio

L’ attivitadi investimento istituzionale nel capitale di rischio

Con il termine “investimento igtituziondle nel capitde di rischio” S intende I’ gpporto
di risorse finanziarie da parte di operatori speciaizzati, sotto formadi partecipazione
a capitdle azionario o di sottoscrizione di titoli obbligazionari convertibili in azioni,
per un arco temporale medio-lungo, in aziende dotate di un progetto e di un
potenzide di sviluppo. Congiuntamente a mezzi finanziar, I'invedtitore istituzionale
offre esperienze professondi, competenze tecnico-manageridi ed una rete di
contatti con dtri invedtitori e igtituzioni finanziarie. Un imprenditore, 0 aspirante tae,
che abbia un valido progetto per iniziare una nuova éttivitao che desideri sviluppare
un'dtivita gia esgente o che 9 trovi ndla necessta di riorganizzare |'assetto
proprietario dell’ azienda o di modificarne la struttura finanziaria, puo rivolgers ad un
invedtitore idtituzionae.

Venture Capital o Private Equity?

L'ativita di invetimento idituzionde ne capitde di rischio viene generdmente
definita con i termini anglosassoni venture capital e private equity. Pur essendo
Fes0 utilizzati come dnonimi, il venture capital vero e proprio S riferisce d

finanziamento ddl’avvio di nuove imprese, mentre il private equity comprende le
operazioni di investimento redizzatein fas del ciclo di vitadelle aziende successve a
quellainizide. E bene comunque precisare, che, tra gli operatori del settore e sulla
dampa gpecidizzata, private equity e divenuto il termine utilizzato piu
frequentemente per indicare, in modo generde, “il mestieré’ ddl’invedtitore ne
capitdedi rischio.

Un tipico ed attude esempio di venture capital in senso stretto e rappresentato
dagli invesimenti, di operatori finanziari specidizzati, per la nacita di imprese
operanti in Internet.

Gli operatori ativi in tale mercato vengono spesso definiti, genericamente, venture
capitalist, indipendentemente ddlatipologiadi operazioni che pongono in essere, o,
meno frequentemente private equity investors, quaora ci g riferisca a soggetti

focdizzati sUllefas avanzate ddl ciclo di vitadelle imprese,

Quali sono gli obiettivi dell’investitore?

L’ obiettivo ddI’invedtitore idtituzionde € quello di redizzare, nel medio termine, un
importante guadagno di capitale (capital gain) attraverso la cessone dela
partecipazione acquisita. Per guadagno di capitale 5 intende |'incremento di vaore
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della partecipazione maturato da momento dell’ assunzione della partecipazione a
quello della cessone e monetizzazione della stessa.

In generde, il buon esito ddl’intervento e determinato dalla capacitaddl’ invedtitore
di contribuire a creare vdore dl’interno ddl’impresa, generando, cosi, ndla
maggior parte de cad, ricchezza anche per I'intero tessuto economico e
imprenditoriale del Paese.

Attenzione:

L’inveditore idituzionde ne capitde di rischio € per definizione, un socio
temporaneo, seppur di medio-lungo termine, che, come tale, dovraprima o poi
cedere la partecipazione acquista per redizzare il proprio obiettivo.

Quali imprese cerca?

L’invedtitore idituzionale concentra la sua attenzione sui progetti caratterizzati da un
elevato potenzide di sviluppo, cioé su iniziaive per le qudi I’ apporto di capitae e di
competenza professionae da parte sua possa accelerare il processo di creazione di
vaore.

L’invedtitore, in particolare, tenderaa privilegiare:

v imprese con un valido progetto di sviluppo e con prospettive di crescita Sa
dimensonde, che redditude S trata quindi di impress con un
prodotto/servizio di successo, cardtterizzato da scarsa imitabilita e bassa
sodiituibilita rigpetto a prodotti concorrenti, il cui mercato di riferimento
presenti ancora elevate potenziditadi espansione;

v imprese guidate da un imprenditore vaido, che S dimosiri determinato,
ambizioso e corretto nella redizzazione dd  progetto di  sviluppo.
L’imprenditore deve quindi perseguire obiettivi di sviluppo ddl’impresa e di
affermazione personadle impegnativi, ma redidid, tai da suscitare fiducia
ndl’invetitore;

v imprese con un buon management, formato da persone con consolidata
esperienza e con conoscenza specificadel settore;

v imprese per le qudi da possibile prevedere in progpettiva una modaita di
disnvestimento, che consentadi fecilitare il redlizzo dd capita gain.

... ecomele seleziona

Oltre agli srumenti utilizzati nelle operazioni tradiziondi di finanziamento (andis del
bilanci, moddli di andis finanziaria, andis d azienda), |'invedtitore nd capitde di
rischio:
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v giudica innanzitutto la competenza ddl’imprenditore e dd management,
investendo nd team che ha maggiori capacitadi redizzare un progetto di
sviluppo, piuttosto che nel progetto stesso;

v vautal’andamento del mercato e le reazioni della domanda al’introduzione di
una nuova tecnologia o di un prodotto/servizio innovativo, d finedi capirmelo
sviluppo potenzide;

v ceca di gimare le tendenze, osservando con atenzione |'evoluzione dei
Settori pit competitivi e ascoltando le opinioni degli esperti.

L’ obiettivo e di sdezionare le iniziative imprenditoridi “vincenti”, che consentano di
redlizzare un guadagno devato nel medio termine.

Cosa I'investitore chiede all’ impresa?
L’invedtitore:

v partecipa dle scdte drategiche ddl’ azienda, limitando il suo intervento dle
decisoni che ]pOSSONo modificare la combinazione
prodotto/mercato/tecnologia su cui 9§ basa I'azienda e dle decisoni di
invesimento piu sgnificaive;

v lascia d socio imprenditore €o a gruppo dirigente piena autonomia nella
gestione operativa quotidiana dd I’ azienda;

v nel rapporto con I'imprenditore, wole la disponibilitaad un colloquio lede,
gperto e codtruttivo, ed una totae trasparenza, ndl’interesse dello sviluppo
aziendde.

... ecosa offrein cambio

A differenza delle tradiziondi forme di finanziamento, come il ricorso d capitae di
debito, la partecipazione d capitde di rischio di invedtitori igituziondi richiede uno
dretto rapporto di collaborazione tra I'imprenditore e I'invedtitore idtituzionde che
condivideil rischio d'impresa ed e cointeressato d successo dell’ impresa.

Oltre a capitde, I'inveditore gpporta competenze professonai  srategiche,
finanziarie, di marketing, di organizzazione, manageridi e offre una rete di contatti
utili, finanziari e non, in ambito nazionde e internazionde. |l rapporto codtruttivo tra
imprenditore ed inveditori idituziondi € fondamentde per edtare queste
competenze.

In concreto, cosa cambia per I'impresa?

L'goertura del capitde di un'impresa ad un socio idituzionade, determing,
generdmente, una serie di cambiamenti importanti, specialmente ndl caso di imprese
a carattere famigliare. Per raggiungere il suo obiettivo, infetti, I’ invegtitore esercitera
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un'azione tendente ad devare la tragparenza e la qudita nella comunicazione
ddl’impresa, a professondizzarne la gestione e | organizzazione, a far introdurre o
evolvere Sgtemi di pianificazione e controllo e di monitoraggio dei risultati azienddli.
Saranecessario, magari gradua mente, redizzare:

v

v
v
v

la netta separazione trail patrimonio famigliare e quello aziendde;
larevisonedd bilancio;

I'introduzione di sstemi di budgeting e di controllo di gestione;

la predisposizione di relazioni periodiche sulla performance ddl’impresa.

... equali sonoi vantaggi “non finanziari”

Oltre agli apporti piu drettamente finanziari, acuni specifici vantaggi che possono
essere ottenuti grazie dla partecipazione a capitde di un invedtitore idtituzionde
oNo i seguenti:

v

collaborazione nel tracciare una drategia di sviluppo e nd perseguirla,
sfruttando le occasioni di crescita esterna, attraverso acquisizioni, fusoni,
concentrazioni, joint venture con altre imprese del settore;

meaggiore funzionditaddla compagine socide, che facilita anche la eventude
liquidazione dei soci che non sono pill interessati a partecipare al’impresa,
senza drenare risorse ddlla societg

un contributo dla redizzazione di una gedtione piu professonde e
manageride, atraverso I'attenuazione degli eventudi condizionamenti che
provengono ddla sfera degli interess persondi e familiari e, comunque, la
migliore 0 piu professionale regolamentazione dei rapporti impresa-famiglia;
crescita dd potere contrattude del'impresa, grazie dla presenza
ddll’invedtitore come azionista di rilievo;

miglioramento ddl’'immeagine ddl’impresa ne confronti delle banche e de
mercato finanziario, che deva |’ afidabilitafinanziaria ddl’ impresa e agevola il
reperimento di finanziamenti anche per 1o sviluppo dd capitde circolante;
maggior capacitadi attrarre management capace ed esperto.

Alcune ricerche hanno dimostrato che le imprese che sono state partecipate da
invedtitori nd capitde di rischio (chiamate “imprese venture backed”) corrono
piu veloc rispetto dle migliori societa europee e americane. Cio dimostra che
I'ativitadi investimento ndl capitde di rischio contribuisce dlo sviluppo dd ssteme
industride e del’ economiane suo complesso.

Sul mercato “con una marciain piu”
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Secondo recenti ricerche, che hanno confrontato un campione costituito da 2.190
imprese venture backed con le imprese top 500 di 12 Paes europe, € emerso
che il capitde di rischio riveste un ruolo importante ne processo di crescita e
sviluppo delle imprese finanziate. In media, le imprese venture backed hanno
accresciuto in un anno:

v levendite dd 35%;

v 1 profitti lordi dd 25%;

v diinvestimenti in ricerca e sviluppo ddll’ 8,6%;

v le esportazioni del 30%.
Dd punto di visa ddl’'impatto economico, € sato anche dimostrato che le
imprese venture backed creano piu occupazione, presentando un tasso medio
annuo di crescita del 15%, maggiore di oltre sette volte rispetto ale atre imprese
del campione.

La differenza rispetto ad un finanziamento tradizionale

All'imprenditore sono generdmente note le “regole’ dd finanziamento di tipo
tradizionale, ottenibile, ad esempio, da un idtituto di credito. Egli sa, dunque, chela
cgpacita di ripagare il debito, sottoforma di quote di capitde e di interess, e
garantita dd patrimonio aziendale e, talora, dai suoi beni personai. Nél caso in cui
risulti impossibile il rimborso del pregtito, la banca puo chiedere che | azienda venga
messa in liquidazione e pud rivders sul suo dtivo. L’invedtitore nel capitde di
rischio, invece, non chiede garanzie, ma S accolla una parte del rischio di impresa
comegli dtri azionidti.

Le banche, d'atra parte, in quditadi fornitori di capitde di debito, non sono
direttamente interessate a processo di creazione di valore ddl’impresa, ma solo dla
solvibilita finanziaria, mentre I'invettitore, che condivide con I'imprenditore
I'incremento di vaore della partecipazione, fara di tutto per aiutare la crescita
dell'impresa

L e forme di finanziamento a confronto

Capitaledi rischio Capitale di debito
v Hnanziamento a medio e lungo | v Finanziamento a breve, medio e
termine lungo termine
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Non prevede scadenze di
rimborso ed il disnvesimento
awviene di norma con cessone
d mercato o0 a terzi, senze
gravare I'impresa

E una fonte flesshile di capitdli,
utile per finanziare process di
crescita

La remunerazione dd capitae
dipende ddlla crescita di vaore
ddl’impresa e dal suo successo
L’'inveditore nel capitde di
rischio rappresenta un partner
che pud fornire consulenze
drategica e finanziaria

Prevede precise scadenze di
rimborso a  presindere
dal’andamento dell’'impresa €
nd caso di finanziamento &
breve e revocabile avista

E una fonte rigida di
finanziamento, la cui posshbilita
di e vincolata dla
presenza di garanzie e dls
generazionedi cash flow

Il debito richiede il pagamento
regolare  di  interess &
precindere  dal’andamento
dell’azienda ed €& garantito dal
mantenimento del valore degli
ativi

L’assgenza fornita e di tipo
accesorio d finanziamento
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2. Perché cercare capitale di rischio?

L’ analisi della situazione dell’impresa

Prima di rivolgers ad un invedtitore igtituzionde, I'imprenditore dovrebbe eseguire
un esame gpprofondito della Stuazione aziendale, chiedendos se € opportuno
I"intervento di un investitore esterno e per quale mativo.

Se I'impresa € ndlle prime fas della sua vita, probabilmente s porrail semplice
problemadi integrare i capitdi inizidi per consentirne il decollo. Se I'impresa é gia
esgtente, una questione preliminare di grande rilevanza e rappresentata dalla verifica
del corretto impiego ddle risorse interne. Spesso, infatti, Stuazioni di tensone
finanziaria che, apparentemente, generano I'esigenza di nuovi capitali, nascono da
un'erata gestione dele fonti finanziarie interne. Solo nella certezza di avere
ottimizzato I'impiego dele risorse interne, dunque, S pud decidere, per divers
motivi, di ricorrere a capitai freschi forniti dainvedtitori istituziondi. Questi devono
sarvire alo sviluppo e non d riequilibrio di squilibri aziendai che possono e debbono
essere corretti con altri strumenti.

L’analis del corretto uso dellerisorseinterne

Per procedere ad una verifica del’ ottimizzazione ddlle risorse finanziarie interne
utileandizzare =
v Edgtono sgtemi vdidi di previsone de fluss di cassa
v S redizza un cogtante monitoraggio dd fabbisogno di capitade circolante. A
guest’ ultimo proposito, occorre valutare se;
- eggono sstemi vdidi di previsone de fluss di cassa;
- d pianificano le scadenze di pagamento a fornitori;
- d pianificano con accuratezza acquisti e investimenti;
- 9 eseguono controlli accurati del codti fis;
- vengono esaminati i livelli delle scorte;
- vengono controllati e gedtiti i crediti dlienti.

Quanti soldi servono?

Tra le variabili che definiscono la druttura ddll’ operazione, il volume di capitdi
merita un'atenzione specifica Infatti, ciascun tipo di intervento, findizzato a
raggiungimento di obiettivi divers (avvio, sviluppo, ridrutturazione ddla base
azionaria, rissnamento, ...), &€ associato ad una specifica necessita finanziaria
Stimarne la corretta misura € gia un fattore importante e denota la capacita
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ddl'imprenditore di formulare giudizi e dime corrette. Indltre, I'entita del
finanziamento e un aspetto che influenza le decisoni degli invedtitori.

Le proiezioni economico-finanziarie, che definiscono I'ammontare di cepitde
richiesto, gppaiono tanto piul redigiche agli occhi degli investitori professiondi chele
andizzano quanto piu chiare e atendibili vengono giudicate le logiche e le Srategie
azienddi che s pongono dlaloro base.

Una volta vautato il fabbisogno finanziario dd progetto, il tipo di impegno richiesto
dl’inveditore igtituzionde dipende ddla ripartizione tra capitae di rischio e capitde
di debito, effettuata in fase di previsone del fabbisogno stesso. In questa scelta €
importante il giudizio del’investitore stesso.

Awiare una nuova attivita

Si tratta dd tipico intervento di venture capital in senso dretto: per rendere concreta
una nuova idea imprenditoride, aspirante imprenditore e invedtitore idituzionde
entrano in socigtafin ddle primefas di vita ddlanuova ativita

L’intervento puod redizzars Sa d momento in cui esste solo un'idea circa il nuovo
prodotto o servizio da mettere sul mercato (seed capital), Sa quando e giadata
Superata una prima fase di sperimentazione ed esstono le premesse per potere
awiare un'impresa (start up).

Generdmente, in entrambi i cad, I"imprenditore gpporta la propria idea e un ridotto
ammontare di capitali, mentre I'invedtitore finanzia gli Sudi di fattibilita (qualora non
gano ancora dati redizzat), e I'organizzazione dela druttura  produttiva,
organizzetiva e commercide.

Entrambi i tipi di intervento implicano un eevato grado di rischio, dovuto al’ assenza
di una gtoria ddl’ativita di impresa. Il finanziamento cogtituisce percio quas una
scommessa, da parte ddl’investitore, sulla bonta dell’idea e del progetto e sulle
capacitae volontadi affermazione ddl’iniziativa, dimostrate da portatore dell’idea e
rappresentate dal business plan. In questo caso I’ unica certezza deriva dalla Storia
personde delle persone coinvolte, che viene percio andizzata e veificata
atentamente attraverso un’ gpprofondita andis delle motivazioni e delle competenze
nella specificaarea di business.

Soprattutto a causa della ridotta disponibilita di capitdle da pate de nuovo
imprenditore, pesso I’ investitore assume, in tali operazioni, dmeno trandtoriamente
una posizione di maggioranza.
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L e condizioni per presentars con sUCCeSSO a un venture capitalist

Sebbene non esista un imprenditore idede, dcuni aspetti legati a suo carattere e
dla sua esperienza codituiscono de requisti  indispensabili per  attrarre
I attenzione dell’ invedtitore:

la credibilitade proponente |’ iniziativa;

il know how maturato nel settore in cui vuole operare;

la capacitadi |eadership;

il commitment nel progetto imprenditoride;

latendenza ad un discorso ledle, aperto e trasparente.

SN N NN

Sviluppare un’ attivitaesistente

Le imprese giaesistenti possono ricorrere al’investimento in capitae di rischio per
espandere il proprio business, con I’ obiettivo, ad esempio, di aumentare la capacita
produttiva o di consolidare I'immagine del proprio prodotto/servizio attraverso
I’ampliamento della propria quota di mercato e d fine di rimanere compstitive in

Europa e globdmente. L’ ampliamento della pressone competitiva, anche a livello
geografico, richiede, infatti, sempre piu il raggiungimento di dimensioni adeguate d

contesto internazionde. In questi cas (expansion financing), I'invedtitore sara
interessato ad intervenire solo e ritiene che esstano buone prospettive per tae
espansione in termini economicamente interessanti. In questa fase, I’ azienda ha gia
dimostrato di riuscire a competere sul mercato con profitto, percio il rischio di
insuccesso, quantomeno totale, € piti basso. E quindi pitl facile “convincere’

I'invedtitore, offrendogli informazioni di tipo storico, oltre che previsonde, utili per
meglio capire e vautare le potenzidita ddl’ azienda ndlla quae egli s accinge a
effettuare I’ investimento.

Le edgenze finanziaie ddl'impresa in funzione di un progetto di sviluppo,
determinano la necessitadi procedere ad un aumento di capitae socide, sottoscritto,
in tutto o in parte, dal’investitore igtituzionae.

Liquidarei vecchi soci

Nelle fas di egpansone e maturita la continuita ddlo sviluppo aziendde richiede,
talora, lariorganizzazione ddl’ azionariato. In quedti cas I’invedtitore istituzionae puo
sodtituirs, temporaneamente, a uno o pitl soci uscenti (Feplacement capital ). In
questo modo, S evita che adcuni soci, non piu soddisfatti dal’ orientamento
drategico dell’impresa, 0 desideros di disnvestire per un qualche motivo, frenino lo
sviluppo aziendde. L’ invedtitore istituzionde S sodtituisce a soci uscenti sulla base di
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un nuovo patto di sviluppo, e senza che I’ uscita del socio depauperi ed indebolisca
I’impresa.

Rilevare |’azienda di famiglia

Nel corso ddlavitadi un’impresafamigliare, puo avvenire che uno dei membri della
famiglia decida di rilevarla, anche dla luce ddl’eventude cado motivazionde nd
progetto imprenditoriale da parte degli dtri componenti. In questo caso I’ investitore
igtituzionale puo rgppresentare un partner idedle per la redlizzazione dell’ operazione
di acquiszione (family buy out), non limitando il suo gpporto dle sole risorse
finanziarie, ma fornendo anche un rilevante contributo di tipo manageride ed
organizzativo.

L’invedtitore idtituzionadle, preoccupandos anche ddla drutturazione tecnica
dell’operazione, S occupera direttamente degli aspetti negozidi con gli azionidt
uscenti.

Acquistarel’impresa per cui s lavora

Indcuni cad, la continuitaddlo sviluppo aziendae e subordinata d mutamento della
regponsabilitaimprenditoride e al’individuazione di una nuova guida. Ecco dlora,
che linveditore idituzionde pud organizzare I'operazione di finanziamento
del’ acquisto della maggioranza dell’impresa da parte dd management della stessa
(management buy out) o, addirittura, da un piu folto gruppo di dipendenti
(employee buy out). Spesso, il management pud essere interessato ad acquisire
rami di azienda non consderati piu “grategici” dala proprieta ma che possono
essere redditizi come attivita austonome. La funzione di sostegno S concretizza,
dlora, ndl’agevolare il cambiamento pazide ddla druttura proprigtaria e
ndl’ autareil management areperire le risorse necessarie per I’ acquisizione.
L’invedtitore pud anche supportare un gruppo di manager esperti edranel
al’impresa ndl’ acquisto della maggioranza della gessa (management buy in).

Coseun buy out?

Il termine anglosassone “buy out” dgnifica“rilevare’, “acquidre’. Pertanto, quando
questa espressione viene utilizzata nd contesto economico-finanziaio 9 fe
riferimento dl’ acquiszione di un’impresa

| buy out possono essere classficati in base a soggetti che li pongono in essere
(family buy out, management buy out, employee buy out, ...), oppure per la
tecnica utilizzata per laloro redizzazione. In questo secondo caso S usa distinguere
tra leveraged buy out e unleveraged buy out, a seconda che lacquiszione
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avvenga con I'uso ddla leva finanziaria e quindi con un preponderante utilizzo di

capitale di debito, 0 meno.

Spesso, le acquigzioni da parte de manager o del dipendenti fnanagement o
employee buy out), a seguito delle limitate risorse finanziarie adigposizione di questi
Soggetti vengono redizzate con latecnicadd “leverage”.

Risanare un’azienda in perdita

In quedti cag, I'invedtitore finanziario 9 inserisce in una Stuazione di cris aziendde
(turnaround financing), sodtituendo chi non & piu in grado di proseguire
ndl’ ativita e gestendo direttamente tutte le fas connesse dla ristrutturazione e d
rilancio ddl’ativita Soprattutto in queste operazioni, I'investitore tende a preferire
I’assunzione, ameno temporanea, di quote di maggioranza, per poter prendere
decisoni fondamentdi per la sopravvivenza ddl’impresa (come, per essmpio, la
sodtituzione dd management che ha contribuito al’ insorgere ddla crig).

Leparoleddl’investitore

E molto diffuso, tra gli operatori, I’'uso di termini tecnici anglosassoni per indicare

le sngoletipologie di intervento. E utile conoscereil significato dei pit comuni:
seed financing: invesimento ndla fase di sperimentazione del’ides
innovativa, quando € ancora da dimodrare la vdidita tecnica dd
prodotto/servizio;
start up financing: investimento findizzato dl’avwio ddl’ativita quando
non s conosce ancora la vdidita commercide del prodotto/servizio, ma
esste giadmeno un prototipo;
early stage financing: invesimento in tutte le primefas di vitaddl’impress
(seed, start up);
expansion financing (o development capital): invesimento ndle fas di
sviluppo ddl'impresa, findizzato ad espandere (geograficamente,
merceologicamente, ...) I’ attivitg
bridge financing: finenziamento “ponte’, relaivo ad una fase avanzata di
sviluppo aziendae, caratterizzata da consolidamento della maggioranza, che
rileva poszioni di minoranza interessate d disnvestimento e puo sfociare
nella quotazione;
replacement capital : investimento findizzato dla rigtrutturazione della base
azionaria, in cui I'invedtitore idtituzionde 9 sodtituisce, temporaneamente, a
UNo O pill SOCi Non pill interessati a proseguire | attivitg
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cluster venture: operazione di investimento findizzata d raggruppamento
(cluster) di piu societa operative indipendenti integrabili verticadmente o
orizzontalmente e caratterizzate da Smilitudini in termini di prodotti, mercati €
tecnologie;

management buy-out: investimento findizzato d sostegno dell’ acquiszione
dell’impresa da parte di un gruppo di manager della stessa;

management buy-in: invesimento findizzato d sostegno del’ acquiszione
dell’impresa da parte di un gruppo di manager esterni alla stessa;

leveraged buy-out: tecnica finanziaria diretta generdmente dl’ acquisizione
di partecipazioni di controllo o totditarie in societa di capitdi, redizzata
mediante il ricorso a capitale di prestito fornito da igtituti di credito /o da
wcidafinanziarie.
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3. A chirivolgers per ottenere capitale di rischio?

Awiare un'ativitg farla crescere, rilevarla, richiede una disponibilitadi capitde di
rischio non sempre disponibili d soggetto coinvolto. L’ individuazione della fonte piu
appropriata risulta pertanto fondamentae per redizzare il progetto.

Come scegliere la fonte piu appropriata

Esgtono diversetipologie di invedtitori istituziondi, che S distinguono per la struttura
giuridica e organizzativa, per le srategie di raccolta e di investimento de capitdi e
per le correlate scelte operative.

Un imprenditore che Sa dla ricerca di capitde di rischio pud trovare numeros
invedtitori pronti a finanziare il suo progetto imprenditoride. Tde varietg se offre
opportunitadi scelta, pud anche determinare difficoltadi scelta. E bene dunque che
I'imprenditore 9§ forzi di individuare |'dternativa piu adatta a suo caso,
informandog sulle caratteristiche e sulle preferenze in temadi investimento di ciascun
operatore in modo da aumentare le probabilitadi riuscita della trattativa. In questa
scelta, prezioso pud essereil ruolo di professionigti e consulenti.

Leprincipali aree di specializzazione degli investitori

Settore indudride

Areageografica

Tipologia di operazione

Dimengone ddl’investimento

Acquiszione di quote di maggioranza 0 minoranza

LSRN N NN

Un modo per scegliere lasocietaa cui rivolgers € quello di seguire le indicazioni che
le socigta stese forniscono; I'imprenditore pud attingere, in via preliminare, tali
informazioni ddla Directory degli associati AlF, pubblicata annuadmente
ddl’ associazione, e che illugtra le principali caratteristiche degli operatori associdti
ad AlFI, che rappresentano la gran maggioranza degli operatori del settore.

Le societadi Venture Capital e Private Equity
Divers sono, dunque, i soggetti che svolgono professondmente I'ativita di
invesimento nel capitde di rischio. Diverse sono le loro emanazioni, le loro forme
organizzative, e, talora, il loro campo d’ azione.
Le principdi categorie degli invedtitori presenti in Itaia sono le seguenti:

v operatori di emanazione bancaria;
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fondi chiug itdiani;

fondi chius ed dtri operatori internaziondi;

finanziarie di partecipazione di emanazione privata o indudride;
operatori di emanazione pubblica

RN NN

Ognuna di queste categorie presenta delle caratteristiche particolari, soprattutto in
termini di tipologie di invesimenti preferenzidi e ateggiamento nel confronti
dell’impresa partecipata. Conoscere alcuni di questi particolari, quindi, rappresenta
un primo passo verso la scelta ddl’ interl ocutore piu adatto.

Cos eun fondo chiuso?

Il fondo chiuso € uno strumento finanziario che raccoglie capitai presso invedtitori
idituziondi (quai imprese, fondazioni, compagnie asscurdive, fondi pensone) e
presso privati, per invedtirli in imprese non quotate ad ato potenziale di sviluppo.

I| fondo viene definito “chiuso” perché non e concesso ai sottoscrittori delle quote di
riscattare queste in qualsias momento, ma so0lo ad una scadenza predefinita. Né
consentito a nuovi sottoscrittori del fondo di entrare nello stesso, una volta che la
raccolta del capitae programmeata e completata. Cio garantisce a gestori del fondo
la digponibilitadi un determinato ammontare di capitdi per un periodo di tempo
predeterminato e di durata medio-lunga, in modo da poter investire “con tranquillitd
in aziende medio-piccole e non quotate. In prossmita della data di scadenza (in
genere con un certo anticipo) i gestori provvedono a liquidare gli investimenti
precedentemente effettuati, per poi procedere d rimborso delle quote maggiorate
dell’ eventude rendimento.

| business angels

Una categoria particolare di investitori, da tempo presente in dtri paes e da qualche
tempo anche in Italia, e rappresentata dai cosiddetti business angels, cioé
imprenditori, ex titolari di impresa 0 ex manager che dispongono di mezzi finanziari
(anche limitati), di una buona rete di conoscenze e di una solida capacitagestionde
daimpiegare in piccole e medie imprese.

Tdi invedtitori Sono per lo pitinteressati d finanziamento di start up tecnologici, che
coinvolgano un ammontare medio di risorse non superiore a 500 milioni di lireela
Cui Ssede operativa Sia, generdmente, vicinadl’ area dove svolgono la propria attivita
Esgte un’associazione I'IBAN (Italian Business Angels Network) che li riunisce e
che éin grado di facilitare il contatto tradomanda e offerta di capitdi (www.iban.it)
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Dove trovare un investitore

Dopo avere conosciuto le motivazioni che guidano gli invedtitori professondi e le
regole ddl gioco dellaloro attivitg I” imprenditore che abbia maturato un’idea positiva
sull’ opportunitadi ricorrere d capitale di rischio, dovragtabilire un contatto con uno
0 piu interlocutori ritenuti pit adatti a suo caso.

E importante ricordare che I’ obiettivo & quello di trovare un socio che condivida la
propria iniziaiva sulla base di un rgpporto di estrema fiducia reciproca e che quindi

giai primi “gpprocc”, e le sensazioni a questi collegate, assumono grande
importanza

Esiste un’associazione di categoria?

Dd 1986, AlFI, Associazione Itdiana dd Private Equitae Venture Capitd, riunisce
la gran parte degli operatori di venture capital e private equity presenti in Itdia
Oltre arappresentare i suoi associati, AlFl svolge da sempre un importante ruolo di
diffusone, anche verso le imprese, della cultura del capitde di rischio e ddle
opportunitaad collegate.

Per potere avere informazioni piu precise sui Sngoli operatori 9 puo vidtare il Sto
web ddl’Associazione (www.afiit) che, oltre a rgppresentare uno strumento
informativo sul settore italiano del venture capita e private equity continuativamente
aggiornato, contiene le principai cardteridiche (in termini di tipologia di
investimento, ammontare, area geografica e sattore indudride preferenzide) di tutte
le societadi investimento associate ad AlF.
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4. Presentars ad un investitoreistituzionale

Il business plan come biglietto di presentazione all’ investitore

Il business plan € il piano nd qude il progetto viene sviluppato in termini di
linguaggio aziendde. Esso € la base per larichieta de capitde di rischio e quindi €,
goesso, per I'imprenditore il primo srumento di contatto con [I'invedtitore
igtituzionale. E quindi necessario dedicare cure ed atenzione dl’ elaborazione di
questo documento che rappresenta il biglietto di presentazione ddl’imprenditore,
dell’'impresa e del progetto.

Il processo di preparazione del business plan deve coinvolgere tutta |’ azienda e
deve explicitare, in termini quantitativi, gli obiettivi da raggiungere e la loro
compatibilita con le risorse (finanziarie, tecnologiche, conoscitive e umane) di cui

I'impresa dispone o vorrebbe disporre, tenendo conto delle caratteristiche
dell’ ambiente competitivo in cui I'impresas misurae de mercato a quae s rivolge.

Utilizzando la terminologia propria della direzione drategica, il business plan deve
pors i seguenti obiettivi:

v descrivere qud € la visione dtrategica e I’ obiettivo imprenditoride unificante
(ad esempio: diventare i maggiori produttori in Europa);

v identificare la missone aziendde, cioe i Sngoli obiettivi da raggiungere per
redizzare la visone srategica e i mezzi da utilizzare (ad esempio: raggiungere
una quota di mercato del 15% nell’arco di due anni, conseguendo un tasso di
crescita nelle vendite del 5% per anno e una redditivita prima delle imposte
Superiorea“X” miliardi, atraverso:

- lamodernizzazione degli impianti;

- l"aumento ddl’ efficienzadel processo produittivo;

- lalocdizzazione degli impianti in zone a bassa fiscditae a bass costi
energetic);

v destrivere laStuazione attuae, offrendo anche unasintes dei dati economico-
finanziari storia, rddivi agli ultimi tre anni, e prospettici, mediante I’ utilizzo di
rendiconti finanziari, conti economici, et patrimonidi e indid d andid
fineanziaria

Relaivamente dl’orizzonte temporde da prendere a riferimento per il business
plan, varia a seconda che g tratti di un progetto o di un’impresa. Mentre nel
primo caso il periodo temporale di riferimento pud coprirel’interavitade progetto,
nel secondo caso generamente varia da tre a cinque anni, con un grado di andis
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molto dettagliato per il primo anno e un approccio piu generdizzato per gli anni
successvi.

Sel’interlocutore € un investitore nel capital e di rischio

La redizzazione di un business plan da sottoporre a invedtitori igtituziondi nel
capitae di rischio, necessita di una particolare attenzione perché:
v allla base ddle informazioni contenute nd business plan, I’interlocutore
deciderase andare afondo nell’ esame ddl progetto o se scartarlo;
v coloro che andranno a discutere il business plan s troveranno di fronte ad
atenti e preparati interlocutori, che cercheranno di individuare i punti di
debolezza o le eventudi incoerenze presenti nd documento.

Nella stesura del business plan il management dovra quindi considerare che i
potenzidi finanziatori giudicheranno il lavoro svolto con criteri divers rispetto a quell
utilizzati ddla direzione aziendde. L'enfas sarainfati sulla cgpacitadd business
plan di creare vaore per I'inveditore, e di facilitare la sua Successva uscita
ddl’investimento.

Non poca atenzione sarainoltre dedicata dal’investitore dla comprensione delle
modalitadi elaborazione ddl business plan e dle competenze dd managemen.

In questo senso, codtituiranno punti di forza non indifferenti:

v |'aver concepito il business plan come dntes di una andis di piu scenari
possibili (ad esempio, ottimistico - medio - pessmigtico) a ciascuno del quali
e dtata attribuita una probabilitadi verificars;

v |'aver coinvolto | organizzazione aziendale nel processo di business planning
ne termini giadiscuss e il fato che Sa presente un management moativato,
compatto, capace di fare gioco di squadra, con un track record di successo
€ con competenze riconosciute nel settore.

In reglt3 non esste una formula universde per la redazione di un business plan,
tuttavia, possono essere proposti una serie di utili suggerimenti che vanno dala
moddlitadi presentazione, dl’individuazione dei contenuti del documento.
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Opportunita, limiti e cosa evitare nella stesura del business plan

E necessaio fare dcune condderazioni in merito a limiti e ale opportunits

riconducibili a processo di elaborazione del business plan.

Opportunita

v dimolaarapportars d futuro;

v gpinge aripensare laformulaimprenditoride e quindi anche la Srategia;

v dimolalacomunicazione eil confronto;

v Induce apensare in termini di vaore cregto.

Limiti

v non puod sodtituire I'imprenditoriditg

v esemplicemente un modo attraverso cui I'imprenditoriditas estrinseca

Cosa evitare

v Non étribuire d business plan infdlibili capecita di predire il futuro: il
business plan deve prontamente essere riformulato qualora mutino le
vaiabili egli assunti sui quali € stato pensato.

Quante possibilitadi successo ci sono
Un'andis redizzata negli Stati Uniti a metadegli anni 80 e pubblicata sul periodico
Venture Capitd Journa sosteneva che, rdativamente agli start-up eagli early stage
financing, ogni 1.000 imprenditori che presentano un business plan agli Invedtitori
|dituziondi:

v~ 100 business plan vengono ritenuti interessanti per fissare un incontro;

v 50 busness plan vengono ritenuti interessanti per eseguire una due diligence

gpprofondita;
v 10investimenti vengono effettuati.

Lepiu frequenti cause di “fallimento”

Alcune ddle principdi cause dd mancato investimento, riscontrabili giaddla lettura
del business plan, sono rappresentate da:
v scasa credibilita dell’idea, del progetto o ddl’imprenditore; come
conseguenza di molteplici fattori quali:
- la difficolta di implementazione e redizzazione ded prodotto/servizio
oggetto dell’ impresa;
- lo scarso interesse da parte del mercato per il prodotto o il servizio
offerto;
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- I'assenza ndl’idea di un vantaggio competitivo che possa in qualche
modo garantire lariuscitadel progetto.
v Scarsa redditivita progpettica ddl’investimento, che spesso S verifica in

presenzadi:
- un progetto dove il costo ddl’invesimento inizide risulta sn dd
principio troppo eevato;

- un progetto dove risulta molto difficile la precisa quantificazione ddle
risorse finanziarie future necessarie d completamento del progetto
stesso;

- un progetto dove esistono scarse possibilitadi way-out futura

Tempidica
Lo stadio del progetto rappresenta un’dtra determinante importante per

(\

(\

I'invedtitore idituzionde. L’ esstenza di dmeno un prototipo (il cui sviluppo
ha abituamente gia richieso un impegno economico da parte
dell’'imprenditore) s0esso da maggiore Scurezza dl’invedtitore istituzionde.
Unitamente dlo stadio di sviluppo, I'assenza di un vantaggio temporae
gpecifico (time to market) rispetto al mercato puo a volte essere causa del
mancato investimento.

Management team.

Uno scarso dinamismo ed esperienza (il cosiddetto track record) da parte

(\

del management team, nonché una scarsa volontadel management team di
assoggettars @ meccanigmi di incentivazione spinti € indubbiamente
sntomatico dd fatto che I’iniziativa ha probabilitadi riuscita piuttosto basse.
Rapporto e stile di management.

Una delle cause principali che portano a scartare il progetto € la sensazione

(\

(\

di mancanza di chiarezza, ledtae tragparenza nel rapporti e la convinzione
che i ragpporti tra famiglia e impresa non sano improntati dla necessaria
professondita
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5. Dal primo contatto all’investimento

Il contatto con I’ investitore

Dopo avere individuato un investitore che potrebbe essere interessato a proprio
progetto di sviluppo, I'imprenditore puo contattarlo telefonicamente o per lettera. Se
S riscontra una ragionevole disponibilitg & bene far pervenire immediatamente un
succinto progetto, preliminare a vero e proprio business plan Di rado, infatti, la
slezione ddle proposte pate ddl’'esame di una documentazione fornita
dall’imprenditore. Quas smpre 9 avvia un colloquio fra le parti e i primi contatti
avwengono sulla base di una proposta scarsamente formdizzata. E consigliabile,
dunque, inviare inizilmente una Sorta di edratto dd business plan, che Sntetizz |l
piano aziendde, piuttosto de I'intero documento, per aumentare la probabilita di
ricevere attenzione e non abusare ddlla disponibilitaddl’ invettitore.

Se il primo contatto non va a buon fine, s pud provare con dtre societa E
opportuno perd riflettere sui motivi de mancato awio dd colloquio ed,
eventuamente, ripensare il progetto, rivedendo in chiave critica la sua impostazione
e la sua presentazione.

Latempistica

Nel caso venga inizigta la tréttativa, S deve tenere presente che, generamente,
passano dai tre a s& mes dd momento della presentazione del business plan dla
decisone da parte ddl’investitore di finanziarlo. Tdi tempi 9 restringono in funzione
della chiarezza e della completezza dei dati forniti dall’imprenditore, nonché della
complessitadd business.

Gli accordi di riservatezza

Nellafase di sipulazione ddl contratto preliminare le parti sottoscrivono un accordo
di riservatezza che le impegna a non diffondere le informazioni azienddi se non a
quel consulenti esterni, che € necessario coinvolgere per vautare dcuni aspetti
del’investimento. L’impegno sottoscritto riguarda ovviamente le  informazioni
drettamente azienddi e non quelle inerenti il piu vasto mercato su cui I’ azienda
opera ed il settore in cui compete. L’imprenditore deve impodtare |a trattetiva in
modo da massimizzare la probabilita di successo, dd momento che, in caso di
fdlimento, nulla impedisce dl’invedtitore, né giuridicamente né mordmente, di
attivare una ricerca su aziende concorrenti, attive nello stesso settore.
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Lalettera d'intenti

Se ddla lettura de documento di presentazione ddl’iniziativa I'invegtitore trae il
convincimento di trovars di fronte ad una buona opportunitg sottopone
al’imprenditore una prima serie di quesiti per gpprofondire dcuni aspetti chiave
dell’ operazione in esame. Se, poi, da questa successiva fase emerge una concreta
possibilitadi accordo, 9 passa dlafirmadi unaletteradi intenti nella quale vengono
definiti gli aspetti economici, legdi e societari sdienti che dovranno essere ripres e
riclaborati in dettaglio nel contratto di investimento. Tae |ettera deve esplicitare tutti
gli aspetti che entrambe le pati ritengono essenziai per concludere in modo
soddisfacente |’ accordo, trai qudi: il valore dell’ azienda, la presenza ddl’ investitore
ne Condglio di Amminidrazione, gli obblighi informativi a qudi I'imprenditore deve
impegnard in caso di investimento e le eventudi dausole previge per il
disnvestimento.

La lettera condiziona la firma del contratto definitivo ad una serie di accertamenti,
aventi natura sa formade che sodtanzide, che fanno parte dele andis e ddle
verifiche @due diligence) condotte dal’invedtitore, tipicamente con il concorso di
consulenti esterni ala sua organizzazione,

I processo di due diligence

Durante lafase di vautazione ddl’ opportunitadi investimento viene svolta quella che
e comunemente definita“due diligence”.

Il termine, mutuato ddla terminologia anglosassone, pud essere definito come
quel’indeme di ativita svolte ddl’inveditore, necessarie per giungere ad una
vautazione finde, andizzare |o dato attude ddl’ azienda (compres i rischi potenzidi
e le eventudi cause di falimento dell’operazione o “deal breakers’) e le sue
potenziditafuture. Gli invedtitori idituziondi investono solitamente capitdi di terzi che
I'ativitadi due diligence contribuisce atutelare.

L'ativitadi due diligence, seppur presente durante tutta I attivita di negoziazione,
Sintendfica durante la fase che segue la firma della lettera di intenti, fino dla
dtipulazione del contratto vero e proprio.

La due diligence puo essere svolta direttamente dal’ investitore istituzionale oppure,
tramite professonigti di sua fiducia che s occuperanno di specifiche aree azienddi e
di busness.

Un buon andamento della due diligence € una garanzia per entrambe le parti di una
chiusura della negoziazione in maniera rgpida e permette al’inveditore di venire in
possesso di quelle informazioni necessarie ad effettuare I'investimento in maniera
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professonde. Inoltre, la due diligence tende ad evitare che, dopo la firma del
contratto, insorgano contestazioni 0 contenzios.

L’ attivita necessaria per la due diligence richiede un forte impegno sa da parte
ddl’'invegtitore e dei suoi professonigti che da parte ddl’impresa. imprenditore,
management (dirigenti e quadri) ma anche, molto spesso, personae esecutivo,
saranno tutti coinvalti in prima persona nd collaborare d processo e nd far fronte
dle necessarierichieste.

L e caratteristiche della due diligence

Ladue diligence e solitamente focdizzata sui seguenti aspetti principdi:

Duediligence di mercato (o Market due diligence)

L’invedtitore idituzionde raramente conosce il mercato specifico in cui opere
I’ azienda target in manieracosi approfondita da capirne afondo potenziditae rischi.
Funzione specifica ddla due diligence di mercato € quindi qudla di permettere
dl'inveditore di comprendere il mercato specifico ddl’azienda ed il suo
posizionamento dl’interno dello stesso, in modo da confrontarne i risultati con |
business plan prospettici presentati dal’imprenditore.

A questo fine potraessere podta I'enfas sul mercato atuae e sulle sue potenzidite
future nonché su nuove opportunita di mercato (interno ed esterno) o0 nuovi
prodotti/metodi di digribuzione. La due diligence di mercato deve essere
coordinata strettamente con I'attivita di due diligence finanziaria in modo de
garantire il legame e la congruenza dei dati azienddi presentati, storici 0 prospettici,
con quelli di mercato e comprendere le eventuai discordanze.

Duediligence finanziaria (o Financial due diligence)

La due diligence pud essere definita come un’andis del dati economico-finanziari,
dorici e progpettici, findizzata dla vautazione degli aspetti economico-finanziar del
piani d'impresaed dlavautazione ddlle necessitafinanziarie.

Sotto I’ agpetto economico finanziario la due diligence potrariguardare:

v evidenziazione dei fattori di successo ede ded breskers,

v andamento economico sorico degli ultimi anni: vendite (per cliente €/o area
geografica), margini (anche per prodotto e linea di prodotto), andamento dei
costi di produzione (costo ddl lavoro e delle materie prime ed ammortamenti),
andamento del codli fisd, andid di sengtivitad variare delle vendite o di dcuni
rilevanti fattori di produzione;

v andamento ddla druttura patrimonide storica e prospettica, inclusa I’ andig
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dei fluss di cassaedd cepitde circolante;
v andis dd budget e dd busness plan a 3-5 anni, tenendo in condderazionei
risultati della due diligence di merceto;
v andis ddla druttura organizzativa ddl’ azienda e ddla sua coerenza con gli
obiettivi di mercato ed economico-finanziai,
v evidenziazione di eventudi passvitae rischi conness dl’ ativitaddla societa
Duediligencelegale (o Legal duediligence)
La due diligence legde e findizzata ad evidenziare le problematiche di natura legde
che possano essere importanti, Sa a fini dela vautazione ddl’ azienda Sa per la
desura dd contratto definitivo, qudi: I'esame ddle cause in corso 0 minacciate;
I'identificazione di impegni particolari assunti con i terzi e da rdativi rischi;
I'esgenza dei requisti legdi per I'esercizio ddl’ativita la necessita di garanzie
contrettudi; la Stuazione degli accordi di lavoro; i contratti di lavoro dei principdi
dirigenti; i piani di stock option e gmili.
Duediligence fiscale (o Tax due diligence)
La due diligence fiscde hal’ ohiettivo di andizzare gli aspetti legati dlafiscditaddle
societg in particolarei temi solitamente andizzati sono:
passvitapotenziai e contenzioso (contingent ligbilities);

v drutturazione dell’ operazione di acquiszione;
v Individuazione de benefid fiscai futuri (tax assets);
v identificazione prdiminare degli effetti fiscdi ddle eventudi dSrategie di

disnvesimento.

Due diligence ambientale (o Environmental due diligence)

Leprincipdi caratteristiche della due diligence ambientale sono:

v confronto dell’ operetivita aziendde con la legidazione ed i regolamenti

ambientdli;
organizzazione internadd controllo ambientae e del’ inquinamento;
individuazione dell’impeatto degli aspetti ambientdi sull’ attivitacorrente;
verificadelle conseguenze delle problematiche ambientali non risolte.

La conclusione della trattativa

Sele andig effettuate ddl’ investitore hanno dato esito positivo, S giunge dla firma
del contratto che definisce in dettaglio i termini dell’ accordo tra la societaed | Suoi
azionidi da unaparte e l'invedtitore dd!’ dtra.
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Il contratto di acquisto prevederale normdi clausole a garanzia ddll’ acquirente sulla
correttezza e completezza dei dati e de fatti rgppresentati e sull’inesistenza di
passivitaocculte, nonché le procedure di risoluzione delle controversie.

| patti parasociali

Alcuni accordi che regolano i rgpporti tra gli azionisti vengono normamente inclus
nel contratto d’ investimento, che svolge cosi anche funzione di patto parasocide tra
gli azionidti originari e queli entranti. Tai forme di accordo possono riguardare:

v la “corporate governance’. Quest’ area comprende le regole per la nomina
ed il funzionamento degli organi socidi, per il funzionamento dd controllo di
getione, per le maggioranze qudificate richieste per atti particolari (come
acquisto e cessione di azioni €o di partecipazioni);

v il dignvesimento. S traita di accordi sulle regole di disnvestimento e
aull’ esercizio de diritti di opzione.

L’ esecuzione del contratto

Una volta raggiunto I'accordo sul prezzo e sull’entita della partecipazione da
assumere e sugli dtri aspetti regolati da contratto finde, I’ operazione S concretizza
con il trasferimento delle azioni, il pagamento dd prezzo, il rilascio delle garanzie,
I’ eventude sodtituzione degli anminigratori e lafirmadi eventudi contratti accessori.
Da questo momento in poi investitore e imprenditore sono atutti gli effetti soci della
dessa iniziativa e devono cominciare a lavorare indeme per masimizzare la
creazione di valore.

Leformetecnichedi intervento

L’invedtitore idituzionae fornisce capitde sulla base di un “pacchetto” finanziario,
compogto in funzione delle varie esigenze di controllo e redditivita che s vogliono
soddisfare. L’ acquisizione di quote azionarie di nuova emissione 0 vendute da soci
preesistenti rappresenta la moddita tecnica di investimento piu frequente. In
dterndtiva, 9 possono utilizzare forme di finanziamento “intermedi€’ tra il debito e
I'equity con un mix trale varie forme,

| principali ssrumenti di finanziamento

v Equity: definito anche “capitde di rischio”, rappresenta il capitae proprio
ddl’azienda, versato, generdmente, attraverso la sottoscrizione di titoli
azionari. La sua remunerazione dipende, pertanto, dalla redditivita e da
successo ddl’iniziativa, Sa in termini di utile prodotto e didribuito agli
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azionigti tramite dividendi, Sain termini di aumento di vaore delle azioni.

v Prestito obbligazionario convertibile: capitde di debito raccolto
atraverso I'emissone di paticolari obbligazioni, convertibili, entro
determindti lass di tempo e in base argpporti di cambio prefissati, in azioni
della stessa societaemittente o di dtre societa Le obbligazioni convertibili,
pertanto, offrono a loro sottoscrittore la facoltadi rimanere creditore della
societa emittente (quindi di conservare lo status di obbligezionista), e di
riceverei proventi attraverso il pagamento degli interess, assumendo, solo
in un secondo momento, lo status di azioniga atraverso la conversonein
azioni delle obbligazioni.

v Finanziamento mezzanino (mezzanine financing): 9 trata di un
indeme di srumenti finanziari che presentano carateristiche tecniche
differenti e sono generdmente riconducibili a forme articolate di debito e
obbligazioni, il cui rendimento € in parte fisso 0 comungue determinato
(tasso di interesse) e in parte legato al’ gpoprezzamento dd valore della
societadla quale questo pregtito e destinato.

v Debito subordinato (subordinated debt): g trattadi un finanziamento a
titolo di cepitde di debito e a medio-lungo termine. Il suo rimborso e
privilegiato rispetto a capitae proprio, ma postergato rispetto dle dtre
forme di debito.

v Senior debt: rgppresenta la forma piu classca di capitde di debito a
medio-lungo termine, privilegiato, nd rimborso, rigpetto a tutte le dtre
forme di finanziamento.

|| monitoraggio dell’investimento

Tde ativitae qudla che qudificain modo piu specifico I'intervento dell’invetitore
idituzionadle nel capitde di rischio e la sua cgpacitadi collaborare dla creazione di

vaore per I'impresa. Dopo avere assunto la partecipazione, infatti, I'investitore
richiede, di norma, un’informativa dettagliata e costante per poter tenere sotto
controllo I'andamento della societae individuare con tempestivitai problemi.

Il monitoraggio ddl’investimento viene effettuato su gran parte degli aspetti che
caratterizzano la vita aziendde, Sa dtraverso I'andis costante di dcuni indicatori

economico-redditudi, Sa dtraverso la partecipazioni dle riunioni de Congglio di

Amministrazione, ale quali rappresentarti dell’ investitore, di norma, partecipano. E
importante ricordare che I investitore non S sodtituisce dl’imprenditore e quas mai

pretende di partecipare dle scelte operative del management, mentre vuole essere
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pate ativa ndl’ambito ddle scdte

di cadtere drategico e ndla verifica

dell’ andamento, tramite la presenzand Condglio di Amminigtrazione.
In redta in funzione di acune variabili (tipologia di invedtitore, tipologia di

operazione, problemi interni al’azienda,

...), l'inveditore pud assumere un

ateggiamento piu o meno incisvo nella conduzione aziendde, partecipando in
misura maggiore 0 minore dlavita ddla sessa.

Due divers approcci

L’ approccio hands on

L "approccio hans off

L’'invedtitore  partecipa  attivamente
al' ativitaddl’ aziendain cui hainvestito.

Oltre dla rgppresentanza nd Congglio di
Amminigrazione, ndl’ambito dd quae ha
pesso diritto di veto nelle decisoni piu
importanti sull’ attivitadell’ azienda, richiede
d esse informato menslmente  sui
risultati azienddi, effettua frequenti visitein
impresa g, tdora, richiede la nomina di
uoi manager di fiducia nelle posizioni

consderate chiave.
L’'inveditore  generdmente  impone
dl'azienda la cetificazione de hiland,

richiede I’ adozione di sstemi di budgeting
e di reporting moderni, anche in vigte
dell’ obiettivo della quotazione in Borsa e
propone meccanigmi  di incentivo de
dirigenti chiave.

L'inveditore  patecipa  scarsamente
dl'dtivita ddl’azienda in cui ha invedtito,
anche se ha comungue una rappresentanze
ne Congglio di Amministrazione.

Alcuni invegtitori preferiscono ricoprire un
ruolo meno dtivo ndla gedtione
ddl'impresa, lasciando le decisoni gSé@
operdtive che strategiche ad management €
richiedendo soltanto di ricevere, in modo
regolare, le informazioni necessarie per
tenere  sotto  cogtante  monitoraggio
I’andamento della societg in modo ds
individuare  tempedivamente  eventudi
problemi. Le occasoni di ingerenze
aumentano nel caso in cui I’andamento delle
societae del progetto s fanno critici.
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6. Il disnvestimento

Che cos' eil disinvestimento?

L’invedtitore idtituzionde nd capitde di rischio rgppresenta un socio temporaneo
dedl’imprenditore, interessato a monetizzare il proprio investimento ed aredizzare un
guadagno di capitale atraverso la vendita della partecipazione, unavoltaraggiunti gli
obiettivi prefissati. 1l disnvestimento consste, dunque, nella cessone, totae o
parzide, della partecipazione detenuta dal’ investitore, che, in dcuni casi, puo anche
decidere di conservare unaminimaquotadi capitae nell’ impresain via piu duratura

Quando disinvestire?

Il momento dell’uscita dell’invetitore dd capitde ddl’impresa non € quas mai
predeterminato, ma € funzione delo sviluppo ddla societa Sempre piu spesso,

tuttavia, gli inveditori cercano di prevedere, d momento ddl’acquisto della
partecipazione, gli eventudi candi di uscitaed i tempi di redlizzo, d fine di pianificare
a meglio anche questa fase finde dell’ operazione.

Ne cas di successo, s disnveste quando I’ azienda haraggiunto il livello di sviluppo
previgso ed il vdore ddla societd e quindi dela patecipazione, S €
conseguentemente incrementato. Nell’ eventuditain cui I'iniziativa falisca, perché, ad
esempio, il nuovo prodotto o la nuova tecnologia non riescono ad affermars sul

mercato, § disinveste quando matura la convinzione che non € pit possibile risolvere
lagtuazione di cris ched e creata

In entrambe le Stuazioni, i tempi e le modditadd disnvestimento sono definiti, di

norma, con |’ accordo di tutti i soci.

Come disinvestire?
Diverse sono le modditadi disnvestimento, dipendenti sia ddla tipologia di impresa
e di operazione precedentemente postain essere, che dai risultati raggiunti.
| ipid candi utilizzati dagli investitori per cedere le azioni in loro possesso sono:
v laquotazione in Borsade titoli dell’impresa partecipata;
v la vendita de titoli ad un’dtra impresa industride o ad un dtro invedtitore
idituziondle;
v 1l riacquisto della partecipazione da pate del gruppo imprenditoride
originario.
v lavenditaanuovi e vecchi sod, risultanti da un’ operazione di concentrazione
tradiverseimprese de settore nd frattempo redizzata
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E owiamente da mettere in previsione anche I'ipotesi che tutta I’ operazione non
vada a buon fine e che, quindi, non S verifichi un vero e proprio disnvesimento, ma
un azzeramento dd vaore della partecipazione. Cio e piu frequente soprattutto nelle
operazioni di “gart up” di imprese tecnologiche.

La quotazionein Borsa

Il cande piu ambito di disnvestimento € la quotazione in Borsade titoli della societa
partecipata. D momento che in Borsa e possibile collocare anche una minoranza
del capitde ddl’impresa, tde Strada permette, dl’investitore, di cedere con profitto
il proprio pacchetto di azioni, ed dl’imprenditore di mantenere il controllo ddla
societa

Inoltre, avere un invedtitore igtituzionale come socio nel capitale di rischio vuole dire
avere gia fatto un percorso importante verso la trasparenza e quindi essere ga
abbastanza pronti ad affrontare la quotazione. La presenza ddl’invedtitore
idituzionale, anticipando molti del passaggi necessari, contribuisce amitigare i rischi

egli svantaggi derivanti dal processo di quotazione.

Il sgnificato e I'ampiezza de vantaggi Specifici legati dla quotazione e de rddivi

oneri dipendono dal soggetto interessato.

Pro e contro della quotazione in Borsa

| vantaggi per I’azienda

v Rafforzamento della sruttura finanziaria;

v Reperimento di capitali per finanziare progetti d crescita interna €/o
esterna;

Aumento ddlla soliditapatrimoniade;

Miglioramento del profilo manegeriae;

Miglioramento dell’immagine e della notorietg

Stimolo ad una migliore redditivitg

Possihilita di incentivare il management dtraverso schemi di stock
option.

LSRN N NN

| vantaggi per gli azionisti

v Posshilitadi monetizzazione parzide ddl’ investimento;

v Soddidfazione ddlle esgenze degli azionidti di controllo;

v Capitdizzazione dell’impresa senza immettere capitdi propri;
v Agevolazione dd passaggio generazionde,

Gli “oneri” da quotazione

AIFT % PRICEAATERHOUSE(COPERS



AlFI

Associazione Italiana del Private Equity e Venture Capital

v Elevati obblighi di tragparenza (ma esstono gia con la partecipazione
del’invedtitore igtituziondle);

v Elevati codti di informazione;

v Necessta di porre in essere cambiamenti organizzativi, operativi €
manageridi (di norma non divers da queli richiesti dd socio
idituzionde);

v Necessta di gpplicare politiche dei dividendi volte dla distribuzione
degli utili;

v Dipendenza ddl corso del titolo dall’ andamento del mercato e rischio di
assoggettamento a pressioni speculaive

v Eventuae perditadi contrallo.

E cosi difficile quotarsi in Borsa?

A seguito della recente revisone normativa dei mercati mobiliari, la Borsaitdiana e
diventata a gedtione privata (Borsa Itdiana Spa). In questo processo di
cambiamento, d fine d migliorare la liquiditadd mercato e di aumentare il numero
delle societa quotate, sono stati res piu flessibili i requisiti che la societa quotanda
deve soddidfare. La presenza ddll’ invedtitore itituzionde nel capitde di rischio puo
essere di ulteriore aiuto nel preparare I’ assetto organizzativo, strutturale e societario
dlaquotazione e ndlascdtadi un buon intermediario che seguail collocamento.

S compie, cosl, dtraverso la quotazione, I’ ultimo atto del percorso di crescita che
vede dffiacai il partner idituzionde e I'imprenditore. Se, di per £ la
partecipazione ddl’'inveditore comporta un sdto di  qudita verso la
manageridizzazione ddl’impresa e la tragparenza delle politiche di bilancio, la scelta
della quotazione completa tale processo di cambiamento culturale e organizzativo.

Quale mercato?

Oggi, grazie d processo di globdizzazione de ssgemi economici e finanziar,
un'azienda pud decidere liberamente di quotars su un quasas mercato,
indipendentemente dal luogo fisico in cui 9 svolge |’ attivitaproduttivaein cui S trova
la sede legde. La scelta del mercato sul quae quotare i propri titoli, riconducibile a
una prima importante distinzione tra Borsa Italiana e Borse estere, assume un vaore
importante soprattutto in virtt del legame che tae scelta ha con la generde strategia
aziendae.

Ai fini della massmizzazione dei benefici ottenibili dala quotazione esstono dcune
variabili fondamentali da tenere presente, trale qudi: lalocalizzazione geografica dd

mercato, la connessione del mercato con le Borse Stuate in dtri paes, I’ eventude
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Specidizzazione del mercato in termini di caratterigiche dimensondi €0 settoridi

delle aziende quotate. In linea generde, poiché la quotazione in Borsa rappresenta
anche un importante investimento in termini di immeagine, sxrapreferibile quotars su
quel merceti Stuati nelle aree economiche di interesse commerciae per I’ azienda

Il Nuovo Mercato “ volano” del venture capital

La creazione del Nuovo Mercato per imprese ad adto potenzide di crescita ha
contribuito ad ampliare la gamma dei candi di disnvestimento delle partecipazioni

acquiste. Oltre dla quotazione sulla Borsa itdiang, infatti, dal’inizio de 1999 esiste
lapossibilitadi accedere d Nuovo Mercato, collegato d circuito EURO.Nm.

Alcuni degli specifici vantaggi che potranno essere conseguiti atraverso la
quotazione d Nuovo Mercato sono I'acquisizione di una vishilita europea e
I’ingresso in un mercato dedicato aimprese high growth.

Leregole per I’'ammissione al Nuovo Mer cato:

Nessun requisito minimo di reddito, fatturato e dimensone dell’ attivo;
Offerta pubblica minima pari d 20% dd capitde, con posshilita di
deroganel caso di dual listing;

Offetaminimapari a5 miliardi di lire (dmeno lametain sottoscrizione);
Petrimonio netto minimo di 2,5 miliardi di lire

Clausolalock-in per I’ azionistaimprenditore e/o manager;

Impegno di uno specidista per asscurare laliquiditadd titolo.

NN

La cessione delle quote ad un’altraimpresa industriale

Oltre dla quotazione esistono dtre modditadi smobilizzo, el caso di cessone ddla
partecipazione a un’ dtra azienda € una delle vie maggiormente seguite. L’ offerta di
acquisto puo presentars in modo spontaneo, oppure viene attentamente costruita,
cercando potenziai imprese interessate, ddl’investitore di comune accordo con
I'imprenditore.

Questo cande apre una prospettiva di sviluppo per I'impresa, dad momento che
I"acquirente pud essere un dtro gruppo imprenditoriae interessato a sviluppare la
propriaareadi business redizzando snergie operative e srategiche.

La scdta di vendere ad un solo acquirente, inoltre, comporta un impegno di
persuasione piu ristretto rispetto ala necessita di convincere I'intero mercato e,
generdmente, tempi piu ristretti.

Uno degli svantaggi piu rilevanti dd trade sale pud essere I'opposizione de
management, che teme di perdere la propria indipendenza a seguito de
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cambiamento del vertici della societa E sempre pili frequente, tuttavia, il caso in cui
I'azienda acquirente voglia mantenere la sessa Struttura organizzativa (e a volte 1o
stesso imprenditore originario, seppur con quote di minoranza) per non perdere i
vantaggi competitivi e le conoscenze maturate nel tempo.

La cessione delle quote ad un altro investitore istituzionale

In dcuni cad il processo di disnvesimento puo essere redizzato atraverso |l
“passaggio dd testimone” da un invedtitore ad un dtro. Cio S verifica soprattutto
guando I'impresa non e ancora pronta ad essere affidata a mercato, ma necessita di
ulteriori capitali e conoscenze per proseguire il sUo processo di crescita. Al tempo
desso, I'inveditore originario, potrebbe consderare esaurito il suo compito,
preferendo cedere la partecipazione ad un nuovo operatore, magari maggiormente
specidizzato nelle fas successve di sviluppo.

Il riacquisto delle quote da parte del gruppo imprenditoriale originario
L’imprenditore puo riacquisare la quota ceduta originariamente dl’invedtitore
idituzionde ne capitde di rischio. Tde eventudita pud essere previda
contrattuamente  fin  ddl'inizo  ddl'intervento, afidandone  I'ativazione
dl’imprenditore (call) o dl’invedtitore (put). In tdi cas I'inveditore idituzionde
rgppresenta un partner temporaneo che § impegna a “traghettare’ I'intera
compagine socide, e non solo I'impresa, verso una dimensione 0 una struttura piu
adeguata dle esgenze del mercato.

Il riacquisto puod perd anche essere causato da una performance insoddisfacente,
che non rende quindi I'impresa sufficientemente atraente per dtri potenzidi
acquirenti, cosi come puod essere provocato dall’ opposizione, da parte dei soci hon
finanziari, dl’intervento di nuovi soggetti nella compagine azionaria

Quando le cose vanno male

L’attivita di venture cgpitd e private equity, come detto, comporta la piena
partecipazione d rischio di impresa da parte dell’invedtitore idituzionae. Quindi,
quaora I'inizigtiva imprenditoride fdlisca, I'invedtitore non potra far dtro che
annotare laperditadi vaore della partecipazione, fino d suo totae azzeramento.
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7. Alcuni suggerimenti finali

Se non esigte I'imprenditore idegle, € perd possibile cercare di verificare se le qudita
possedute possono venire consderate interessanti per un lavoro comune con degli

invedtitori igtituziondi.

A questo proposito, S sottolineano acuni aspetti di tipo psicologico-carateride utili

al’imprenditore che voglia vautare la propria idoneitadl’ gpproccio con un partner
idituzionde.

Un buon candidato potenziae e rappresentato da un imprenditore che:

v abbiavogliadi crescere, creare vaore e sviluppare il proprio progetto;

v vogliaessere competitivo alivelo internazionde;

v pens che la crescita rgppresenti un’ opportunita per consolidare la propria
posizione competitiva e per afrontare nuove dide, stimolando i propri
collaboratori ad acquisire competenze aggiornate ed esperienze;

v d dimogtri determinato e aggressvo, ma anche equilibrato ndlla volonta di
raggiungerei propri obiettivi di crescita;

v abbia un progetto di sviluppo che econdiviso con eventudi dtri soci, con i
manager del'impresa e con i componenti ddla famigliaz d'dtra parte, in
mancanza di consenso, Sa capace di gedtire le Stuazioni potenzidi di conflitto
edi tendone;

v abbia gia sperimentato, in passato, Stuazioni di sviluppo o di cambiamento
ddl’ etivitaaziendde;

v dadisposo a collaborare fattivamente con I'invegtitore e a gestire il business
in modo trasparente;

v pend che lo sviluppo ddl’azienda sa anche un modo per sentirg
professondmente redlizzato, oltre che per aumentare le proprie opportunitadi
guadagno;

v da dao capace di dar vita a rapporti corretti e professondi tra impresa e
famiglia, evitando i pericolos comportamenti fanatistici.

Al contrario, € raro che I'invegtitore decida di diventare socio di un imprenditore
che:
v non dasufficientemente determinato nel perseguire obiettivi di sviluppo;
v pend che la crescita rappresenti un male necessaio o un rischio in piu di
fdlimento;
v non abbia persondmente né s avvaga di collaboratori wn le competenze
necessarie per gestire il cambiamento;

AIFI 7 PROEWATRHOUSE(COPERS



AlFI

Associazione Italiana del Private Equity e Venture Capital

v daportatore di un progetto aziendae che crea Stuazioni di conflittuditatrail
management o gli azionidti;

v tema uningerenza ndla gedione finanziaria ddl'impresa da parte
ddl’invedtitore idtituzionde;

v da poco propenso a condividere informazioni rilevanti sull’ ativita aziendde
CON UN SOCI0 esterno;

v consavi rgpporti confug trafamigliaeimpresa.
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APPENDICE: IL BUSINESSPLAN STEP BY STEP

STEP 1: EXECUTIVE SUMMARY

Rappresenta |a parte piu crucide di tutto il business plan. In poche pagine, che sono
probabilmente quelle che verranno |ette con |la maggiore attenzione, devono essere
affrontati in modo chiaro, diretto, convincente e soprattutto conciso tutti i temi piu
importanti.

L'executive summary deve essere <oritto ponendos  ndla  prospettiva
del’invedtitore, evidenziando quindi che, dove esgtenti, tutte le Stuazioni di rischio
sono State congderate e vautate. In conclusione, in questa sezione ddl business plan
S deve dimogtrare che la gSrategia contenuta nel business plan potra essere
implementata con sUccesso.

CHECK LIST

1.  Individuazione delle opportunita

v Chi sete e cosa producete

v Qudi sono i mercdi chiave

v Qudi sono i fattori critici di successo

v Qudi sono le barriere dl’ entrata

v Qud éil vantaggio competitivo rioetto a principai atori del settore
2. ldentificazione de principdi rischi e dd modo di affrontarli
3.  Descrizione degli obiettivi Srategici

v Piani per lo sviluppo de prodotti

v Piani per penetrare in nuovi mercdi

v Piani per lo sviluppo dd management e per atri aspetti chiave della

drategia
v Piani dettagliati per I'implementazione della drategia

4.  Brevedescrizione dd risultati passati
v Qudi risultati sono teti raggiunti nel passato
v Quadi competenze digtintive il management ha sviluppato

5. Presentazione di unasintes de risultati economico-finanziari
v Qud éil tasso di crescita atteso
v Qudi profitti sono previdi
v Corrdarei risultati economico-finanziari con ladrategia
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v In quanto tempo verranno raggiunti i risultati previdi
v Presentare una concisa andis di sendtivity (con quae probabilita s
veificheranno i risultati attes)
6.  Indicare I'anmontare, la forma e il modo di impiego de capitdi di cui
avete bisogno
v Quanto capitale vi serve
v Per che cosa sarautilizzato

STEP 2: IL SETTORE

In questa sezione del business plan deve essere fornito un succinto racconto della
dtoria de business. Lo spazio dedicato a tae tema deve essere limitato perche
Iinvedtitore € interessato a quello che farete daorain avanti.

Dovrete poi dimostrare di essere in grado di condurre un'andis dd settore di
riferimento completa e gpprofondita.

A td fine 9 suggerisce di impostare I’ andis sulla base del modello competitivo di M.
Porter!, commentando quindi tutte le “cinque forze’ che agiscono nel sdttore e ne
influenzano la redditivita

1. Fornitori: potere contrattuale

2. Prodotti sodtitutivi: minacciadi prodotti 0 servizi sodtitutivi
3. Acquirenti: potere contrettuae

4. Potenzidi entranti: minaccia di nuove entrate

5. Concorrenti dd settore: rivditatrale imprese esstent

E inoltre necessario dimosirare di avere conoscenza e consapevol ezza della fase del
ciclo di vita attraversata dal settore (ad es. di crescita o di maturitd e dei fattori
citici di successo (ad es. dte bariere dl’entrata; un contesto legidativo,
commerciae e tecnologico favorevale, ...).

A questo punto dovrete focdizzare i vodri forzi ndl’individuazione del vostro
vantaggio competitivo rispetto a competitors.

! Per approfondimenti sul modello competitivo di Porter si veda M. Porter, Competitive
Advantage, The Free Press, New Y ork 1985.
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CHECK LIST

1.  Raccontare la storia dello sviluppo dd business
v Quando e come é stata creata la societa
v Qudi sono state le maggiori acquisizioni e dismissoni redizzate
v Quali sono dati i pass pitl importanti redizzati dalla societa
v Qudi lemaggiori difficoltaincontrate
2. Destrivereil settorein cui S opera
v Qud élaattude dimensione dd sattore
v Chi sono i maggiori competitors, market leader e fornitori
v Quali sonoi fattori per competere con successo nello specifico settore
v Se disponibili, cosa affermano le Satistiche di settore riguardo d tasso
di crescitafuturo e rdativamente d profilo dd settore
Quadli sono le barriere dl’ entrata
Che influenza hanno gli andamenti macroeconomici
Che livdlo di dtivita d M&A caaterizza il settore (Ci0 serve
dl'invedtitore per vautare le possihilitadi disinvestimento)

STEP 3: IL MERCATO

E importante, in questa parte del business plan, dimosirare che esiste un mercato e
che sono date individuate e ben interpretate quelle forze che a suo interno 9
sviluppano e che influenzano il business. Nel dettaglio, I'investitore ha bisogno di

capire:

v il vostro mercato di riferimento in termini di dimensoni dela domanda, di
localizzazione e di target (ad esempio tutto il mercato oppure solo un
segmento);

lavostra quota di mercato e la sua difendibilitg
chi sono 1 vostri competitors, descrivete quindi le drategie che i vodri
competitors stano  sviluppando e indicate come queste drategie
eventuad mente differiscono dale vostre e perche;

v lacoerenza dd marketing plan (I'indeme delle azioni riguardanti la pubblicitae
la promozione, la distribuzione, la politica dei prezz, ...) coni tre punti sopra
descritti.
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Inoltre, le rigposte a cui I'invedtitore prestera una atenzione particolare saranno
quelle ale domande di seguito riportate:

v come é posshile aumentareil profitto?

v comesonoi vodri margini in relazione aqudli dei vostri competitors?

v potete difendereil prezzo di venditadd vostro prodotto?

CHECK LIST

1. Desivere nd dettaglio il marketing plan in cui sono affrontati i temi
riguardanti il marketing mix:
v Prodotto;
v Prezzo;
v Pubblicit
v Didribuzione,

2. Ricordars che un incremento nella propria quota di mercato corrisponde ad
una erosione dellaquota di mercato dei competitors

3.  Destrivereladtuazione dd mercato

v Dimodtrare che esste un mercato del prodotti 0 servizi offerti

v Destrivere quai pressoni e richieste provengono da mercato e come
intendete farvi fronte
Offrire unastima redigtica della quota di mercato raggiungibile
Fornire un conciso e redistico quadro ddlla Stuazione competitiva
Non sminuire i competitors. dimostrare piuttosto come raggiungere gl
obiettivi nonostante la loro presenza

4.  Descriverei clienti
v Chi sono
v Dove sono localizzati geograficamente
v Che tipo di dadticitala domanda presenta a variare dd prezzo, ddla
quditae dd livdlo di servizio

STEP 4: IL PRODOTTO E IL MARCHIO

La descrizione dd prodotto e dd marchio deve essere focdizzata sui principdi
atributi che li rendono unici, che possono essere scontati per I'imprenditore manon
dtrettanto per I'invetitore. Eventudi dettagli tecnici e particolaritg che adtrimenti
rischierebbero di diluire il messaggio che volete comunicare, devono trovare Spazio
in un'gppendice d testo. L’invedtitore sara interessato a conoscere i limiti dd
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prodotto e del servizio offerto. Nell’identificazione dei punti di debolezza del vostro
prodotto 0 servizio non dimenticatevi di anaizzare il ruolo che potrebbe rivestire
I'introduzione di una nuova tecnologia di produzione, oppure una campagna
pubblicitaria di consolidamento o rilancio del marchio.

CHECK LIST

1. Presentareil prodotto/servizio
v Utilizzere gréfidi, fotografie o disegni
v Destriverei vantaggi, chiaramente, evitando eccessvi dettagli tecnici
v Condderare lapossibilitadi inserire degli alegati

2.  Descrivereil prodotto/servizio in modo conciso
v Qudi bisogni vengono soddisfatti
v Qudi sonoi requigti di unicita(costo/tecnologialvertilitd
v E9gtono brevetti o diritti atutdladel prodotto/servizio
v Confrontarei prezzi dei prodotti concorrenti

3. Dexrivereil livello di sviluppo dd prodotto
v Qud el livdlo di sviluppo (ad es e in fase di sudio; € in fase di
produzione; € giain uso, ...)
Quante risorse finanziarie dovranno essere investite per 1o sviluppo
Ci sono opportunitadi sviluppo dellalineadi prodotto
Sono richieste competenze nuove per proseguire nello sviluppo

4.  Condderare!’importanzadd marchio o de brevetto
v Andizzare eventudi diritti sui prodotti/servizi
v Quanto il mercato vadutail marchio
v Quadeimpatto hail marchio sul successo del prodotto
v Che costi devono essere sostenuti per il marchio/brevetto

5. Swudiarele carateristiche del prodotti concorrenti in termini di:
v Quditae caratterigtiche

Prezzo

Andis ddle mativazioni dl’ acquisto

Strategie di prezzo e sconti in essere

< RS
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STEP 5: IL PROCESSO DI PRODUZIONE E LE PROCEDURE

Ladfidain questa area € quelladi adottare unaformadi esposizione dei concetti che
non Sa lenta e noiosa, pur mantenendo il focus sulle determinanti del vantaggio
competitivo. Tutti gli aspetti che possono avere un'influenza sul rendimento
dell’investimento devono essere gpprofonditi.

Qudora vi fossero del problemi di capacita produttiva che rischiano di emergere
improvvisamente nel corso del’atuazione dd business plan, € indispensabile farli
emergere immediatamente, indicando come la capacita produttiva possa essere
incrementata, in quai tempi e con quai costi.

E inoltre importante, per completare un’ esposizione esaugtiva e puntuale, offrire un
quadro degli investimenti produttivi negli ultimi anni (2-3) ed evidenziare quelli futuri
ei rdativi codti di manutenzione.

CHECK LIST

1.  Descrizione del processo di produzione
v Come sono controllai gli dementi critid (ad es  coli di
bottiglia/lqualitalconsegna)
v Edge una dipendenza sgnificativa verso ad es. fornitori, materidi, lavoro
quaificato?
Qudi decisoni di tipo make or buy sono coinvolte?
Qudi materie prime sono richieste?
Qudi sono i rgpporti con i fornitori di materie prime?
Qual & la capacitaproduttiva? E sufficiente per il futuro?
Discutere le relazioni contrattuai con i fornitori
Descrivereil processo per il controllo dellaquaita
Decrivere I'approccio adla soluzione dei problemi che riguardano e
produzione
v Ci s0no del process che hanno un ruolo importante nella determinazione
del vantaggio compstitivo?

AN N N N N

2. Vautazione ddle necesstadegli impianti e delle atrezzature
v Qudi futuri investimenti saranno necessari per incrementare la capacité
produttiva e quale sarail costo?
v Individuare i codti di manutenzione e capire in che proporzione possa
essere svolta dal’interno
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STEP 6: IL MANAGEMENT TEAM

In verital’invedtitore, prima che investire nd business investe nd management, nelle
SUe cagpacitaed esperienze, ndlla sua coesione e motivazione. Non € utile dedicare
molto spazio dla descrizione della struttura organizzativa e del lavoro svolto da
ciascuno in seno dl’ organizzazione, in quanto cio non aiuterala comprensone delle
cgpacitadd management. L’invedtitore vuole infetti capire se I'imprenditore, oppure
il suo management, ha una soria di success dle spdle. In dtri termini, se e gato in
grado di raggiungere gli obiettivi prefissati in passato e in che modo vi e riuscito. Cio
rileva indipendentemente da fatto che | success dano ddi raggiunti in seno
al’impresa 0 preso dtre organizzazioni in cui qualche membro ddl team abbia
lavorato in precedenza.

CHECK LIST

1.  Individuarei managers chiave eil loro background
v Chi sono i managers chiave e qudi risultati hanno raggiunto in passato
v Quadi sono i loro obiettivi dl’interno ddll’ organizzazione
v C'é un equilibrato mix di competenze dl’interno del team (marketing,
R& D, finanza e anministrazione, produzione, ...)

2. Sdefranchi

v Descrivere apertamente le cgpacitadd l’ attua e management

v Indicare qudi sills aggiuntivi saranno richiesti in caso di crescita de
business

v In un gppendice d busness plan dlegare i curriculum di ciascuno e la
descrizione ddlla struttura organizzetiva

v Evidenziare |’ esperienza nel settore di ciascuno e, se presente, precedenti
esperienze in imprese finanziate dainvedtitori igtituziondi

v Le debolezze individuai non devono essere prese in condderazione, quelle
di tutto il team nel suo complesso devono essere invece vautate d fine di
individuare il corretto modo di risolverle

3.  Destrivere ladrutturadel’ organizzazione
v Come sono digtribuite le responsabilita
v Quadi nuovi ingress sono previsti ned management
v Modrareil funzionamento del board quando presente

4. Dexcrivereil ruolo di ciascun outsider
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v Ce qudche non executive ne Condglio di Amministrazione? In caso
positivo chiarire quali esperienze o competenze gpporta

5. Approfondirei bisogni del personae
v Qudi sono i bisogni del vostri dipendenti?
v A quanto ammontail costo ddl lavoro inclus eventudi benefit?
v Comeriuscirete ad attrarre personde qudificato?
v Inquae gtato sono i rgpporti sndacali?

6.  Uncoinvolgimento finanziario del management e auspicabile

STEP 7: LA STRATEGIA

L’andis ddla drategia € la parte pit importante di tutto il business plan, soprattutto
perché permette al’invedtitore di vautare dove intendete andare e come ci
ariverete. Non pretendete che la drategia offra anche una risposta a singoli
problemi che incontrerete via via sul vostro percorso, perché tale compito deve
essere assolto dal “piani tettici”, meglio conosciuti come “piani operativi”, e
riguardano il quotidiano e non il medio/lungo termine, sul quae invece S eprime la
drategia.

Ai fini di una miglior focalizzazione ddla Srategia, §pesso0 vengono proposti schemi
di riferimento che non hanno pretesa dcuna se non qudladi offrire degli spunti. In tal
Senso S propone di seguito una“lista’ delle possibili Srategie daintrgprenders:

Strategie di integrazione

Tipo Azioni daporrein essere
a) Integrazione verticae a“monte”’ P Acquisire quote di partecipazione nel
cepitde da fornitori
b) Integrazione orizzontale P Acquisire quote di partecipazione nel
capitale dei competitors
C) Integrazione verticde a“vale’ P Acquisreil controllo dd candedi
distribuzione

Strategie di mercato

Tipo Azioni daporrein essere
a) Penetrazione del mercato P Incrementare la quota di mercato
b) Sviluppo del mercato P Muovers verso nuovi mercati
¢) Sviluppo del prodotto P Migliorarei prodotti esstenti o
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introdurre nuovi prodotti
Strategie di diversficazione
Tipo Azioni daporrein essere

a) Concentrica P Introdurre nuovi prodotti Smili

b) Orizzontde P Introdurre nuovi prodotti nel mercato
esgente

¢) Conglomerata P Introdurre nuovi prodotti in nuovi
mercati

E di fondamentale importanza che la strategia sia inoltre coerente e coordinata con
le proiezioni economico-finanziarie che verranno eaborate dl’interno dd business
plan. Spesso accade che I'invedtitore S avvalga della collaborazione di consulent
esterni specidizzati in due diligence d fine di verificare la vdiditadela drategia e
per escludere che vengano assunti rischi (ad es. di mercato) non contemplati nel
business plan.

CHECK LIST

1.  Descrivere come funzionerala strategia

v Comesd collocalanuova gtrategiane confronti di quella giaesistente

v La drategia deve essere codruita sulla base di uno specifico vantaggio
competitivo
Assicurare sempre la coerenza interna della strategia
Coordinare i temi di questa sezione con quelli delle sezioni precedenti
Dimostrare che i tempi previsti sono redidtici
Perché la strategia non e stata implementata prima?

AN NN

2. Elaborareladrategiand rispetto di
v Programmadi investimenti
Politiche di assunzione
Tegting del prodotti
Protezione ddl vantaggio competitivo
Esgenze ddle funzioni di maketing/commercide e amminidrazione €
finanza

AN NN

3. PRanificare o identificarei punti chiave
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v Date attese per ultimare il lavoro
v Principdi passaggi chiave

STEP 8: LE PROIEZ|IONI ECONOMICO-FINANZIARIE

Nello sudio ddlle proiezioni economico-finanziarie del business plan occorrerebbe
non dimenticare mai lafrase” strategy through figures, not behind” . Le proiezioni
devono quindi essere interpretate quae mezzo atraverso cui la draegia 9
estrinseca

Sebbene il concepimento ddla drategia e la sima ddle grandezze economico-
finanziarie possano avvenire in momenti divers, trai due aspetti deve esstere un
perfetto coordinamento e un’ attenta coerenza.

Nella stima de risultati, dos di eccessivo ottimismo, o, d contrario, di ingiudificata
prudenza, devono essere evitate. Occorre caars sempre negli abiti dell’investitore,
immaginando che sate voi sess a dover decidere se investire 0 meno nella vostra
iniziativaimprenditoride.

L’ orizzonte temporale di riferimento deve essere dmeno pari ad un triennio, anche
se saebbe preferibile che coprisse dmeno un quinquennio. Per ciascun anno
devono essere prepardti il conto economico, o stato patrimoniade e il rendiconto
finanziario e devono essere sempre Spiegdi gli assunti principdi dlabase ddla gima
delle grandezze ivi contenute. In particolare ¢i g riferisce, per area di business, a
taune grandezze qudi:

Conto Economico

Fatturato

Costo dd venduto (dettaglio codti variabili e codli fiss)

Margine di contribuzione lordo (EBITDA — Earnings before interest tax
depreciation and amortisation)

Risultato Operativo (EBIT - Earnings before interest and tax)

Utile ante impogte

Utile netto

AN

Rendiconto finanziario

Margine di contribuzione lordo (EBITDA)

Imposte pagate

Investimenti netti in immobilizzazioni operative (capita expenditure)
Variazione di Capitae Circolante Netto operativo
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Indici (%)

Tasso di crescitadd fatturato

Incidenza codti fiss e codti variahili

Margine di contribuzione lordo (EBITDA)

Risultato operativo (EBIT)

Interest cover ratio (EBIT/Interess passivi)

Levafinanziaria (D/E ratio — posizione finanziaria nettalpatrimonio netto)
Stato Patrimoniale

S N N N W

Attivitaimmobilizzate
Attivitacircolanti

Passvitaa medio lungo termine
Passvitaa breve termine
Petrimonio Netto

LSRN N NN

Non bisogna mai dimenticare che cio a cui I'investitore presteramaggior attenzione
sarail flusso di cassa operativo (a lordo della gestione finanziaria). Porre in evidenza
la presenza di un flusso di cassa congstente ndl tempo puo essere determinante deato
che, come giaanticipato, questo permetteradl’ investitore di ripagare I’ investimento
inun arco di tempo piu breve.

CHECK LIST

1. Chiarezzaemodo di presentars
v Dimodrare che le proiezioni economico-finanziarie sono dtate eaborate
atentamente dlaluce degli assunti di partenza
Commentare i deti pit importanti e le variazioni piu cons stenti
Evitare I'uso esagerato di tabelle o fogli di lavoro cercando di essere
concis e chiari (usare gli dlegati se necessario)

2. Induderei bilanci degli anni passati
v Se posshile indudere nel business plan i bilanci degli ultimi 2 — 5 anni e
correlare i risultati futuri con quelli passti
3.  Presentarele proiezioni economico-finanziarie

v Preparare conto economico, stato patrimoniae e rendiconto finanziario per
i successvi 3-5 ani (mengli per il primo anno, trimestrai per gli anni
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successvi e possihile)

v BEvidenziare I'impatto sul cash flow degli investimento di capitae, dei costi
fiss edi ricercae sviluppo

v Incudere una andis di bresk-even o una andis di senghilita ponendo
enfas sui codti fiss e su queli variahili

v Spiegarei punti sdienti del passaggio dd|’ utile netto d cash flow

STEP 9: LA PRESENTAZIONE

L’invedtitore § aspetta una presentazione del business plan che Sa vivace, concisa,
logica e chiara, e che sintetizzi un contenuto compreso trale 30 e le 50 pagine. Ndla
presentazione occorre prestare molta attenzione affinché cio che viene detto abbia
immediatamente un senso. Occorre quindi comunicare concetti brevi con una
omogendta di dile di comunicazione, evitando di utilizzare “gerghi” o di essere
origindi atutti i codti: non bisogna dimenticare che I’ obiettivo € quello di “vendere’
un bene estremamente complesso, Sa esso |’ azienda 0 un progetto imprenditoriae.
Un business plan scritto utilizzando caratteri leggibili, grafici chiari ed immediati, un
lay-out preciso ed essenzide e un linguaggio gppropriato riscuotera un immediato
consenso e Vi garantiramaggiori probabilitadi essere letto dal vostro interlocutore.

CHECK LIST

1. Asscurars cheil documento Sacorretto
v Punteggiatura, spelling e grammatica devono essere corretti d 100%
v Far leggere il documento a piu persone per essere Sicuri che non vi Sano
errori

2.  Essrecati cheil busness plan Saleggibile

Scrivere con omogenetadi stile

Evitare trattazioni prolisse e presentare le idee in modo preciso
Scrivere periodi corti (poche fras per ciascuno)

Utilizzare il gergo tecnico solo quando non se ne puo fare ameno
Spiegare gli agpetti tecnici e problematici in modo chiaro

Asscurard che gli argomenti Siano trattati in base ad un flusso logico

SN N N MR

3. Curael’immagine de documento
v Bvitare grefici Sravaganti
v Numerare sempre le pagine
v Asscurare lachiarezza generde
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Curare le note

Non superare le 350 parole per pagina

Utilizzare gli dlegati come contenitori di gppropriate ulteriori informazioni di
dettaglio

STEP 10: GLI ALLEGATI

Reaivamente dl’ utilizzo di dlegati nd business plan devono essere fatte le seguenti

tre condderazioni:

v ogni dlegato deve contenere informazioni che redmente aggiungono vaore a
testo, supportandone il contenuto. Evitare dunque la tentazione di includere
informazioni non pertinenti (ad es. il certificato di nescita del managers);

v quadoragli dlegati sano voluminos, condderare la possibilitadi inserirli in un
volume separato da testo principae;

v nulladi originde o sravagante, che possa in qualche modo inficiare la vostra
credibilita come operatore serio e professonae, deve essere incluso in
dlegato.

CHECK LIST

1.  Incudere informazioni che supportano il contenuto

Profilo del management (includere track record e brevi curriculum vitae)
Ricerche e studi di mercato

Fotografie o disegni dei prodotti

Attestazioni di brevetti

Schemi di sintesi ddlla struttura organizzativa

Layout degli impiarti

Rassegna sampa di articoli riguardanti I'impresa

Spiegazioni riguardo a moddli finenziari utilizzti
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