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1 PREMESSA

Questa guida vuole essere tutt'altro che un libréirthnza aziendale: il
nostro obiettivo € quello di dare al lettore un mate semplice e
scorrevole, ma di utilitd immediata, che lo indriizerso le opportunita
che gli strumenti finanziari possono offrire allaassimpresa.

Lafinanza alternativa(o corporate financeg in costante crescita
definirla e fornire un quadro completo del panoraegstente non € un
compito semplice né, comunque, abbiamo questasareteon esiste
una definizione tecnica di finanza alternativa dstrabile nella

letteratura o nella legislazione, ma € un termineivarsalmente
riconosciuto per riferirsi a tutte le modalita dinfnziamento e
investimento che non rientrano nella finanza tramhale a cui

appartengono invece banche e mercati.

Partiamo con lindividuare e sfatare alcuni luogbdmuni ed alcune
convinzioni nella gestione economico-finanziariaotigiana della
nostra azienda, che ci impediscono di valutareotuttventaglio di
possibilita di sviluppo e ci precludono opportunitélto interessanti.

1. Siamo spesso portati a pensare che il rilancio miamienda passi
per il taglio dei costi! Tagliare i costi & una ategia molto delicata
che va adeguatamente ponderata e pu0 essere Iptalda sua
stessa sopravvivenza.

2. Siamo abituati ad eleggere gli istituti di credi&b ruolo di unici
interlocutori finanziari nel nostro percorso dimgsa, Spesso
percependoli come la sola alternativa al reperinoedi capitali,
guando invece possono e debbono essere dei partpErtanti
all'interno di una strategia finanziaria ben defiai

3. Tendiamo a sottovalutare la complessita e la psitemlita
richiesta nel progettare ed attuare interventi dinahza
straordinaria e nel rapportarsi con gli interlocuioall’esterno
dell’'azienda; & bene invece affidarsi a figure estee competenti,
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distinguendo le attivita ordinarie dellimpresa daquelle
straordinarie per le quali e opportuno individuadegli specialisti.

A chi si rivolge quindi la finanza alternativa?

* Alle aziende di grandi dimensioni o che comunqugli®oo
accelerare il loro sviluppo, perché il corporatadince permette di
individuare ed attivare gli strumenti necessari dligppare un
piano di crescita e di trovare i capitali necessaaila sua
implementazione.

* Alle PMI, perché oltre che per supportare la créscia finanza
alternativa viene in aiuto allargando il ventaglitelle possibilita di
finanziamento, rispetto alle sole banche, per feggiare i
problemi di liquidita ed accelerando il processoinliroduzione di
sistemi manageriali di gestione dell’azienda.

» Alle aziende in difficolta di tutte le dimensiomierché offre le
indicazioni e le soluzioni migliori per rilanciakazienda, se ce ne
sSono i presupposti.
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2 QUAL E LO SCENARIO ENTRO CUI SI FA LARGO
LA FINANZA ALTERNATIVA?

Con la globalizzazione, I'intensificarsi della coatigione, la tendenza
dei mercati verso una sempre maggiore specialazazproduttiva e la
drammatica riduzione del ciclo di vita dei prodotii modello di
businesssmall is beautifdl risultato vincente per le sue caratteristiche
di flessibilita e di velocita di adeguamento ai téamenti del mercato,
non é piu sufficiente: alla flessibilitd e rapidith adeguamento al
mercato, bisogna affiancare gli indubbi vantaggiodottivi ed
economici rappresentati dal raggiungimento di uteadeguata “massa
critica” e dall'avere una visione globale e unatggia locale.

Per I'impresa che voglia essere competitiva sukcater sono diversi gli
aspetti da non trascurare e i principali li trateo nel capitolo
successivo:  “intangibili’,  sostenibilita, ricerca & sviluppo,
digitalizzazione, internazionalizzazione; tuttihiedono investimenti e
si risolvono con una crescita per linee interneeo |nee esterne;
guest'ultima va gestita con molta attenzione peeesben assorbita da
processi e persone, ma indubbiamente ha il vardatjgessere il modo
piu veloce per crescere.

Se ha capacita finanziaria, I'impresa puo fareedatiquisizioni; se ha la
strategia giusta, la visione e un brand forte sefcato, pud anche
riuscire ad attrarre capitali di terzi, quale adrepio un fondo dprivate
equity che, coinvolto nel progetto, la sorregga nel pertatermine le
proprie strategie. Un’altra strada, ugualmente tesfiiga, potrebbe
essere, ad esempio, quella di procedere per fusionié vero che due
debolezze insieme, fanno una debolezza ancora paveg ma
ristrutturate e ben organizzate, possono creargio@gvalore.

L'impresa ha la necessita di parlare con il sistéraacario. Dopo la
crisi finanziaria ed economica degli ultimi 10 gnhsistema bancario e
diventato altamente selettivo e oculato. Per riese@ interagire in
maniera proficua per entrambi, € necessario urudiggio totalmente
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nuovo rispetto al passato: un linguaggio fatto disparenza e di
comunicazione delle strategie.

Non piu solo bilanci, mausiness plan credibili e sostenibijinon piu
lo sguardo rivolto al passato, ma proiettato al fufiro.

In ogni caso, l'impresa deve investire! In ricera sviluppo, in
competenze, in nuovi prodotti, in nuovi mercati @ dieve fare
raccogliendo capitali.

Ecco perché, in questo momento storico piu cheassgto, la finanza
diventa uno strumento strategico.

Lo scenario che ci troviamo di fronte €, quindieliu di un’ltalia dove
la stretta creditizia ancora non perdona. La refhieli credito da parte
delle imprese non e diminuita, al contrario si gfieata una restrizione
dal lato dell'offerta.

Dal 2010 al 2016 le banche hanno attuato una politicdi gestione
del credito che ha privilegiato le imprese di media e grandedsione
eha tagliato l'erogazione alle piccoleche nel periodo hanno
visto “svanire” 31 miliardi di finanziamenti.
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Dati che dimostrano in maniera inequivocabile lavedsita di

trattamento ed € una forbice che si allarga serdpgu quella che
caratterizza la rischiosita creditizia delle imgrésliane.

Da un lato l'universo delle microimprese, quellencmeno di 10
addetti, dove il rischio default & in crescita.’&lro estremo le societa
medio-grandi che vedono migliorare la loro posieigulla scala del
rischid.

I fenomeno del razionamento del credito aggravakalla crisi
finanziaria & alla base della creazione di uno ispai mercato
inesplorato, che le banche non hanno interessaldistare, ma che
costituisce un mercato profittevole per modellbdsiness alternativi.

Lol rapporto CERVED “Up & down - Come cambiaigchio delle imprese» (2018).
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3 ALCUNE TENDENZE NEL RAPPORTO IMPRESE -
CREDITO

Il miglioramento generale delle condizioni di fizgamento delle
banche stenta a coinvolgere le piccole medie ingpres
Contemporaneamente nella struttura finanziariaedafliende italiane
pesano sempre meno i debiti bancari, anche se Haersione alla
finanza alternativa resta un percorso pieno di eurQueste due
osservazioni sono al centro del capitolo sullarfe@ad’impresa della
relazione annuale di Banca d’ltafia.

La leva finanziaria delle imprese (il rapporto trebiti finanziari e la
loro somma con il patrimonio netto) risulta di diganti inferiore al
picco del 50% del 2011. Tra quell’anno e il 2017glaota dei debiti
bancari sul totale delle passivita - pur restaredganti piu alta rispetto
alla media euro - & scesa per le imprese italiamle28 al 19%
soprattutto per effetto di un crescente accessuestato dei capitali.
Oltre 220 societa e gruppi italiani hanno emesdnigédwioni per piu di
46 miliardi, valori superiori a quelli pre-crisiifca 190 emittenti e 18
miliardi in media nel periodo 2005-07).

Sono aumentate anche le societa che hanno collodatbondper la
prima volta (oltre 30), per meta piccole e medieprese, e
contemporaneamente le nuove quotazioni di societa fimanziarie
hanno superato quelle del periodo pre-crisi (Zhetto a 20 in media
tra il 2005 e il 2007). Dal 2008 al 2017 la quotdlel obbligazioni sui
debiti finanziari e passata dal 5 al 13% e anclmelesse degli
investitori istituzionali per le emissioni delle P& aumentato. Tra il
2013 e la meta del 2017 le quote detenute da itwegstituzionali
esteri e italiani sono cresciute, rispettivameds, 8 al 41% e dal 18 al
25%, mentre la quota delle famiglie si é ridotth58aal 19 per cento.

2 Fonte IL SOLE 24 ORE.
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Banca d’ltalia mette in risalto il contributo, iragpe gia dato e in parte
atteso, di alcune policy avviate sul mercato depited. Il primo
riferimento & ai Pir (piani individuali di risparn)i Alla fine dello
scorso anno i fondi conformi alla normativa sui &ievano investito in
titoli emessi da imprese italiane circa 7 miliandari al 56% del loro
patrimonio; investimenti che riguardano prevaler@eta azioni di
societa quotate e di dimensione elevata. Sarelile -ué la tesi di
Banca d'ltalia - «una maggiore diffusione di invest specializzati
nella valutazione di piccole e medie imprese». tospettiva ci Si
attende invece un apporto dal credito di imposta lpespese di
consulenza sostenute dalle Pmi che si quotanoil peiale si attende
ancora la pubblicazione del decreto attuativo iaz#etta ufficiale».

L'indebitamento bancario ha ripreso a cresceréd moderati solo nei

primi mesi del 2018, a cinque anni dalla fine defleessione (in termini

reali i prestiti alle societa non finanziarie reste8 punti sotto agli inizi

del 2013). Un aumento frutto della ripresa degliestimenti e delle

condizioni di offerta favorevoli. Le difficolta diccesso al credito sono
viste in netto ridimensionamento, con 'eccezioredpdelle Pmi.

La Relazione mette in evidenza l'eterogeneita detlamento dei
prestiti bancari per classe di rischio delle imprén sostanza, il credito
concesso alle aziende piu solide ha acceleratarensiné ulteriormente
ridotto quello erogato alle imprese rischiose. SEn®mi a soffrire di
piu. Nelle classi di rischio intermedie i prestltanno ripreso a
espandersi per le societa di media e grande dioe®sima hanno
continuato a contrarsi per le microimprese e legle aziende. Per
gueste ultime, il cui debito si concentra maggiarteetra le imprese
con bilanci piu fragili, i prestiti sono diminuiti.

| tassi di interesse bancari praticati alle impresao ancora scesi,
arrivando al 2,2 per cento nel marzo 2018. Ma argthiei “piccoli”

stanno cogliendo molto meno i benefici. Per tugtelbssi di rischio il
differenziale tra i tassi di interesse applicate ahicroimprese e alle
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societa di grande dimensione resta elevato, supediocirca un punto
percentuale rispetto al periodo precedente la crisi

L'azienda familiare si apre al capitale esterno

La famiglia Fedrigoni che dopo 130 anni ha ceddtacdntrollo
dell’'omonimo gruppo a Bain Capital. Ma anche 2leltimenti che ha
rilevato il 60% di Contemporary Bags, a cui fa cdpdruppo Chiarini,
noto marchio fiorentino della pelletteria. Oppuded Capital Sgr, che
ha acquistato il 51% delle storiche Cartiere Pigrea facilitarne il
percorso di risanamento.

Sono tre esempi di eccellenza del made in ItalyreHecorso del 2017
hanno aperto le porte al private equiBu 123 operazioni concluse
positivamente’, ben 83 riguardano aziende familiari con un
fatturato medio di 75 milioni.

E il trend si consolida anno dopo anno: le impmrisguesto tipo finite
nel mirino del private equity erano 70 nel 20166l 2015.

| fondatori cedono il timone, ma spesso restano goa quota di

minoranza e continuano ad avere un ruolo in aziesigal segno di un

importante cambiamento culturale in atto. Sono serppl numerose le
famiglie che decidono di accompagnare il passaggierazionale con
un’apertura del loro azionariato e un rinnovameteta governance per
accelerare il percorso di crescita, raccogliend@vaurisorse che
consentono di proiettarsi sui mercati internazioadinanziare progetti

innovativi», dice Anna Gervasoni, Presidente dehRe ordinario di

economia e gestione delle imprese presso la Liulo Cattaneo.

A livello complessivo le 123 operazioni archiviatel 2017 mostrano
un aumento rispetto alle 100 del 2016 e rappreseritdivello piu alto

dal 2009. «ll settore - spiega il responsabileRéh Francesco Bollazzi
- conferma e consolida il buono stato di salute @iidenziato nel

3 Fonte: - IL SOLE 24 ORE - Pem (Private equity monitor) della Liuc Business School.
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biennio precedente e lo scorso anno ha definitivéenesegnato il
ritorno ai livelli di attivita in linea con quelpre-crisi».

Tra le operazioni siglate spiccano quelle di buyamr I'acquisizione di
guote di maggioranza, pari al 67% del totale.

Gli expansion(dove il fondo di private equity entra in possedsona
guota di minoranza) si attestano invece al 25%leggera ripresa
rispetto al 22% del 2016.

In crescita anche il turnaround (piani di risanatoedi aziende in
difficolta), che passa dall'l al 6%. La palma decgtori piu attivi va a
Wise Sgr e Idea Capital Sgr, che hanno chiusodossecanno con otto
operazioni ciascuno. E in totale 22 operatori haraggolto attorno a sé
il 50% dell'attivita di investimento.

Aumenta l'appeal dei prodotti per [lindustria: dalla
componentistica alla chimica passando per la meccaa. Oltre
un’operazione su tre (38%) ha infatti riguardateade appartenenti a
guesti comparti, con un balzo di otto punti peraalitrispetto al 2016.
«Si tratta di imprese meno appariscenti - fa notareora Gervasoni -
ma campioni di tecnologie innovative che possorsemsesportate suli
mercati internazionali». Seguono il comparto denibdi consumo
(19%)), i servizi professionali (8%) e I'alimentdi®per cento).

Per quanto riguarda la “taglia” delle societa tgrieprivate equity
rinnova il proprio interesse verso la media impresataliana: il 60%
degli investimenti e infatti indirizzato verso imprese che non
superano i 60 milioni di fatturato, e la mediana dei ricavi & pari a 41,7
milioni. Cala invece il peso delle imprese target cin fatturato fino a
30 milioni.
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4 COME E PERCHE INTEGRARE FINANZA
AGEVOLATA, FINANZA ORDINARIA E FINANZA
ALTERNATIVA

La Commissione Europea disciplina gli Aiufi Stato destinati a
promuovere investimenti in capitale di rischio con la
Comunicazione Orientamenti sugli aiuti di Stato destinati a
promuovere gli investimenti per il finanziamento dé rischio”
(2014/C 19/04)

L'obiettivo degli aiuti di Stato & quello di agear# I'accesso al capitale
di rischio da parte di:

- piccole e medie imprese (PMI)

- piccole imprese a media capitalizzaziomedcap e

- imprese a media capitalizzazione innovative nédlsi iniziali di
attivita, in particolare in mancanza di mezzi atgivi di finanziamento
provenienti dai mercati finanziari, e di costituitsio stimolo alla
crescita di tali imprese, perseguendo al contenmmpmiettivo di una
maggiore occupazione a livello UE.

| nuovi orientamenti presentano importanti novitpetto ai precedenti;
infatti il precedente quadro normativo di riferinbensi era rivelato
insufficiente per sostenere le imprese nel procedsarescita e
competitivita, poiché troppo restrittivo in una das cui per le PMI
europee si € acutizzata — come si € visto in peetad- la difficolta di
accesso al credito, mentre dall'altra € aumentatellay di attrarre
investimenti.

In particolare, i nuovi orientamenti:

= allargano il campo di applicazionedegliaiuti: non solo PMI, ma
anche societa a media capitalizzaziam&l¢ap (fino a 499 addetti)
e quelle innovative (fino a 1500 addetti e con icpst ricerca e
sviluppo pari al 10% del totale dei costi operafivi

4 Pubblicata sulla GUCE C 19 del 22.1.2014.
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= aumentano la soglia di aiuto compatibile con le norme Ugk 15
milioni di euro;

= ampliano lagamma di strumenti finanziari ammissibili (equity,
quasi equity, garanzia e prestiti) per rifletteregho le prassi di
mercato;

= diminuiscono la soglia minima di partecipazione di capitali
privati : € obbligatoria, ma il limite &€ appena del 10% chgpitale,
in modo che lo Stato possa intervenire sopratiatguelle aziende
che non riescono ad attrarre capitali di rischiog;

= introduconomaggiore flessibilita e condizioni piu chiare per gli
incentivi fiscali a chi investe e in particolare l'esenzione
dall'obbligo di notifica a Bruxelles per gli sgravifavore di persone
fisiche;

= definiscono gli aspetti legatalla cumulabilita e quindi alla
compatibilita con gli strumenti di finanza agevolat. Gli
Orientamenti infatti, a proposito recitano:

3.9.Cumulo

167. Gli aiuti al finanziamento del rischio possoessere cumulati con qualsiasi altra
misura di aiuto di Stato dai costi ammissibili igidiuabili.

168. Gli aiuti al finanziamento del rischio sononmulabili con altre misure di aiuto di
Stato senza costi ammissibili individuabili, o cnti «de minimis» fino al massimale
piu elevato applicabile di finanziamento totaleséi® per le circostanze specifiche di
ogni caso da un regolamento di esenzione per cagegoda una decisione adottata
dalla Commissione.

169. | finanziamenti dell’'Unione gestiti a livellkentralizzato da istituzioni, agenzie,
imprese comuni o altri organismi dell'Unione che nnesono direttamente o
indirettamente controllati dagli Stati membri noastituiscono aiuto di Stato. Quando
tali finanziamenti dell’Unione si combinano con taidi Stato, solo questi ultimi sono
da considerare per la verifica del rispetto dellegbe di notifica e degli importi
massimi di aiuto, a condizione che I'importo totdkd finanziamento pubblico concesso
in relazione agli stessi costi ammissibili non sugk tasso di finanziamento piu
favorevole stabilito nella normativa applicabilelldgE.
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Cio rende possibile la progettazione e la realioree di interventi di

Ingegneria finanziaria, volti ad ottimizzare I'apf economico

(riduzione del costo) e finanziario (disponibildarisorse) a sostegno di
progetti di sviluppo, investimento, innovazione,cesia attraverso
operazioni dcofinanziamentqg che diprefinanziamento.

Un esempio, tratto dalla nostra esperienza prafeaks, ci aiuta meglio
a capire come la finanza agevolata pud coniugaiariiemente con
finanza strutturata e credito ordinario.

Un esempio pud essere rappresentato dalla Legde828the prevede
la necessita di strutturare un mix di fonti per ri@pil fabbisogno
finanziario, tenendo presente che il totale dehetifsolitamente deve
essere pardlmeno al 122% dell'investimento (investimento + IVA +
eventuali costi non ammissibili ad agevolazione).

Un esempiodi mix puo essere il seguente.

» Finanziamento Agevolato: dal 30 al 50% (dell'inwe®Ento) in
funzione dei parametri dimensionali, della natura della
localizzazione dell'investimento;

= Contributo a fondo perduto: dal 10 al 25%;

* Finanziamento ordinario bancario / Corporate Fiea(dal 30 al
50% circa);

= Apporto di mezzi propri (eventuale — dal 10 al 20%)
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5 NUOVI SCENARI PER NUOVE OPPORTUNITA

La crisi economica degli ultimi anni ha messo in @icussione la
validita di alcuni modelli di businesdradizionali. L’attuale scenario
economico €, infatti, caratterizzato da grandi camiamenti: i settori
tradizionali sono chiamati a rinnovarsi radicalnegrdl punto che si
parla ormai da tempo duarta rivoluzione industriale, parallelamente
emergono nuovi modelli economici, che, per esstrmth richiedono
spessoingenti investimenti e ancora piu importanti cambianenti
culturali e di mentalita aziendale.

Le aziendetutte, non solo le grandj devono crescere culturalmente
cercando di utilizzare tutte le opportunita lordeale dal mercato
finanziario per supportare le strategie aziendalrigposta ai nuovi
paradigmi competitivi.

I mondo finanziario & frizzante, secondo i recenti studi AlFI,
pubblicati a marzo 2018

= il panorama del mercato italiano del Private Equitgnture Capital
e Private Debt vede una raccolta di private eqeitsenture capital
pari a 5.030 milioni di euro (+283%) rispetto aB13 milioni del
2016; la raccolta private debt a 292 milioni (-9%y)ando era pari a
574 milioni di euro nel 2016;

* il numero delle operazioni nel private equity e tuea capital: 311
(-3%) rispetto alle 322 dell’'anno precedente; opiera nel private
debt: 104 (+24%), erano 84 nel 2016;

= il buyout € primo per ammontare, il 70% delle rsoré stato
investito in questa tipologia di operazione; a $&egule
infrastrutture con il 13%; l'early stage € inveae testa per |l
numero di deal realizzati: 133, che rappresentdnd3 del
mercato; il buyout segue con 90 operazioni pari28%6; in
diminuzione [I'expansion, sia nellammontare (-52%ija nel
numerodi operazioni (-33%);
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= disinvestimenti

private equity e venture
nell’lammontare pari a 3.752 milioni di euro (+3%desce anche il

numero delle exit a 202 (+39%).

Private equity e venture capital: riassunto dei principali indicatori

Ammontare 2017 (milioni di 2016 (milioni di Variazione %
euro) euro)
Risorse raccolte sul mercato 6.230 1313 +374,0%
Risorse investite 4938 8.191 -39,7%
Risorse disinvestite 3.752 3.656 +2,6%

Fonte: AlFl — PwC

= Cresce l'attenzione per il mondo delle nuove itizeg e dei restart

up:

La distribuzione degli investimenti per tipologia

2017 2016 ammontare | Variazione %
ammontare (milioni di euro)
(milioni di euro)

Early stage (seed e startup) 133 104 +28,5%
Expansion 338 710 -52,4%
Turnaround 111 66 +68,2%
Replacement 253 597 -57,6%
Infrastrutture 659 942 -30,1%
Buyout 3444 5.772 -40,3%
Totale 4.938 8.191 -39,7%

Fonte: AlFl — PwC
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Suddivisione dei primi settori

Settore Ammontare (milioni di euro)

Beni e servizi industriali 1278

Manifatturiero - Moda 544

Energia e ambiente 469

Medicale 424

Chimica e materiali 387

Settore Numero

Beni e servizi industriali 5il

ICT (comunicazioni, computer e elettronica) 49

Medicale 35

Servizi per il consumo 28

Attivita finanziarie e assicurative 20

Energia e ambiente 20
Fonte: AIFI — PwC

Distribuzione geografica degli investimenti
Numero 2017 Numero 2016 Variazione %

Nord 210 232 -9,5%
Centro 48 42 +14,3%
Sud e Isole 27 31 -12,9%
Totale Italia 285 305 -6,6%

Fonte: AlIFl — PwC

Quali sono i principali trend che stanno influenzando il mondo degli

investimenti e cambiando

le strategie aziendali? Diseguito

riportiamo alcuni di essi, senza pretese di essessaustivi, ma solo
di fornire una ulteriore chiave di lettura dei cambiamenti in atto.
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5.1 SOSTENIBILITA AMBIENTALE E ECONOMIA
CIRCOLARE

L’integrazione di buone pratiche in merito a fat@mbientali, sociali e
di governo della societa & diventata ormai unargpgiger imprenditori
ed investitori. Per questo motivo le aziende impaégmella produzione
di sistemi di efficientamento energetico sono pattirmente attrattive
per gli operatori finanziari.

E possibile pensare ad un modello economico altertio a quello
attuale, definito economia lineare che si basa principalmente su
estrazione di materie prime vergini, utilizzo prievee di energie non
rinnovabili, produzione di rifiuti e che provocagenti danni ambientali
e sociali? L'economia circolare puo costituire questo modello
alternativo.

Utilizzando la definizione della fondazione Ellen atArthur,
I'economia circolare esprime un’idea di economia giossa “auto-
rigenerarsi”, ovvero un sistema economico in cuis\@uppo non e
legato al consumo di risorse finite, ma ai prinalpil’utilizzo di risorse
rinnovabili e alla non produzione di rifiuti.

PROGETTAZIONE

RIFIUTI RESIDUI
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Un primo tratto fondamentale del modello &, quindi, rendere
'economia capace di rigenerarsi in modo autonontoaverso lo
sviluppo di tecnologie che permettano di preserilazapitale naturale,
favorendo l'uso di risorse rinnovabili, e di auneet I'utilizzo ed il
valore dei materiali, attraverso il loro riuso eigio, distinguendo un
ciclo biologico, caratterizzato da un flusso di emetli non tossici,
reintegrabili direttamente nella biosfera, da whociecnico, il cui flusso
di materiali necessita di una rivalorizzazione aéliera produttiva.

In un’economia circolare i beni ed i relativi maadr utilizzati nella

produzione sono progettati in modo tale da permetid essere
riutilizzati, aggiornati, smontati, minimizzandoutilizzo di energia,
trasformando quindi lo scarto in “materia prima g@a”. Questo
significa che il rifiuto non esiste, tutto cio chsce dal ciclo produttivo
sotto forma di scarto diventa giacimento di matpriena e quindi fonte
di nuova produzione.

E il caso ad esempio di Vegea Srl, un'azienda cttiene un
biomateriale simile alla pelle sintetica tramitddsorazione delle fibre
e degli olii contenuti nella vinaccia, ovvero bucsemi e scarti dell’'uva
che si ricavano durante la produzione del vino.

Un secondo tratto del modelloconsiste nell’allungamento del ciclo di
vita del prodotto, massimizzando il valore d'usmld@ssetfisici nel
tempo, sviluppando una progettazione volta a fagopratiche di
riparazione e manutenzione del prodotto. Spessmaersi o guastarsi
e solo una parte di un oggetto, mentre le restamtponenti rimangono
perfettamente funzionanti.

Un esempio €& lo smartphone Android Fairphone, ptaige per
massimizzare la sua durata e permettere agli aoguidi avere un
controllo totale sulle modifiche e riparazicni

® Fonte: La Repubblica - Affari & Finanza, 9 ottol2@17.
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5.2 SHARING ECONOMY

Economia della condivisione che privilegia un nuowoodello

economico che parte dai reali bisogni dei consumdagiuso, utilizzo e
condivisione sono le priorita e le tecnologie cle@gono utilizzate per
un modello di economia circolare. Da qui hascomavia opportunita di
fare impresa.

Possiamo definire laharing economgome il terzo tratto distintivo di
un’economia circolare che consiste nel favorir@otpziare il processo

di cambiamento nei modelli di acquisto e nella watdel consumo:
invece di possedere un oggetto lo si usa come seivie cioe Si
condivide con altri consumatori I'utilita di un pro dotto. E il concetto

di product-as-a-servicecui esempi attualmente piu diffusi sono relativi
a car sharing (ad esempio Bla-Bla Car) e ospitalita (ad esempio
Airbnb).

Cinque sono i settori che, secondo molti studiggilideranno
I'esplosione dellsharing economgpvvero: itrasporti, gli alloggi,
lafinanza collaborativa, i servizi domesticie professionali on-
demand

Y

Secondo uno studio #PwC”®, in Europa dal 2015 si e assistito a
unaforte diffusione delle imprese che operano nedlaaring economy
e, considerando i cinque principali settori — firancollaborativa,
alloggi tra privati, trasporti tra privati, servidomestici a richiesta e
servizi professionali a richiestaguesto mercato vale 28 miliardi di
euro.

Una cifra destinata a sfioraresT0 miliardi di euro entro il 2025

Si prevede, inoltre, che iricavi maturati dalletmforme nei cinque
settori chiave potrebbero raggiungere 83 miliardudo rispetto ai soli
4 miliardi di euro del 2017.

8 Cfr. “Future of the sharing economy in Europe 201BwC
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5.3 DIGITAL TRANSFORMATION

Indica l'insieme dei cambiamenti prevalentemente tecnologici, cullturali,
organizziivi, sociali, creativi € manageriali.

E imperaivo digitalizzare i processi, dare valore all’informazione e al
know hov aziendale.

Agendo n maniera organica e combinata su questi elementi, la digital
transformationva oltre la semplice adozione di nuove tecnologie
permette di erogare servizi, fornire beni, far vévesperienze, trovare,
elaborare e rendere accessibili grandi quantitd adintenuti
indipendentemente dalla reale disponibilita dirdeo(lumane, materiali,
intellettuali ed economiche, ecc.), creando nuowanessioni tra
persone, luoghi e cose.

Tale processo € abilitato dallo sviluppo di huogenblogie, ma non si
limita alla loro adozione: esso integra e coinvotgo I'ecosistema
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toccato dal processo, incentivando la trasparelazaondivisione e
l'inclusione di tutti i partecipanti. Grazie a gtesiuovo approccio, il
destinatario finale del valore creato dadlital transformatione di
fatto al centro dello sviluppo se non addirittuatpcipe dello stesso,
ottenendo cosi un accesso effettivo, efficace sagevole al servizio
stesso sia esso costituito da beni materiali, irarradi o dati.

Il neologismo piu efficace in termini diigital transformationce lo
offre, probabilmente, Steven Frantzen — di SVP Efi¥a ed éDX
economy termine con il quale si indica oggi la succesdiase di
innovazione e trasformazione in evidente accelen&ziper i prossimi
cinque anni. Si tratta, in parole molto semplicgl'dconomia che
effettivamente mette al centro delle strategieréscita e innovazione la
Digital Transformation

Gli acceleratori saranne interfacce naturali, la robotica, la stampa
3D, lot, i sistemi cognitivi, la sicurezza next-gerLa combinazione di
guesti fattori consentira un incremento dei ricamche del 50%. In
qguesto scenario a livello globale siamo gia dentra,si sviluppera da
qui al 2025.

Come stanno vivendo le imprese italiane questduiione digitale?
Con lentezza e diffidenza, verrebbe da rispondésto cheil 63%
realizza, nelllambito Ict, investimenti irrilevanti .

A tracciarne il profilo & I'edizione 2018 del rappmsulla competitivita
dei settori produttivi realizzato dall'lstat, argli granulare sulla
struttura, performance e dinamica del sistema fitivdu italiano,
arrivata alla sesta edizione.

Un rapporto che descrive un sistema chiaramente (almente) in
transizione, con evidenti segnali di riscossa dalato degli
investimenti grazie anche al successo del piano Ilastria 4.0,
elementi positivi che si contrappongono pero a lace ancora
evidenti. Anche se la risalita rispetto al biennio precedentnetta, il
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rapporto evidenzia infatti un ritmo di accumulazomlel capitale
modesto rispetto ai maggiori paesi europei, carditsoprattutto negli
investimenti in beni immateriali: come risultata,dquota di investimenti
fissi lordi in rapporto al Pil e piu bassa delladiaedell’'Unione (gap di
3,1 punti) e il divario tende ad allargarsi.

Ritardi che riguardano anche I'area digitale, dove’ltalia sconta un
divario rilevante ad esempio anche nell'uso del web nella velocita
di connessione ad internet.

5.4 INDUSTRIA 4.0

Il termine Industria 4.0 (o in inglese Industry 4.0) indica una tendenznza
del'automazione industriale che integra alcune nuove tecnologgie
prcduttive per migliorare le condizioni di lavoro e aumentare } la
prcduttivita e la qualita produttiva degli impianti.
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L'industria 4.0 passa per il concettosiinart factoryche si compone di

3 parti:

e Smart production nuove tecnologie produttive che creano
collaborazione tra tutti gli elementi presenti aelproduzione
ovvero collaborazione tra operatore, macchineusrsnti.

* Smart servicestutte le “infrastrutture informatiche” e tecnicbbe
permettono di integrare i sistemi; ma anche tuttesttutture che
permettono, in modo collaborativo, di integrarazéende (fornitore
— cliente) tra loro e con le strutture esterneafstr hub, gestione dei
rifiuti, ecc.)

* Smart energytutto questo sempre con un occhio attento ailgans
energetici, creando sistemi piu performanti e rahato gli sprechi
di energia secondo i paradigmi tipici dell'Energfatenibile.

La chiave di volta dellndustry 4.0sono i sistemi cyberfisici (CPS)
ovvero sistemi fisici che sono strettamente coriness i sistemi
informatici e che possono interagire e collabocare altri sistemi CPS.
Questo sta alla base della decentralizzazionela dallaborazione tra i
sistemi, che e strettamente connessa con il candieittdustria 4.0.

Ci sono anche altri trend d’'interesse, che meritamd menzione ed un
approfondimento:

= Ageing

= Efficienza energetica e fonti rinnovabili
= Luxury ed Italian Lifestyle

= Nutraceutica ed alimenti funzionali

» Sostenibilita e finanza etica.

=  \Wellness e fithess
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6 | PRINCIPALI STRUMENTI DI CORPORATE
FINANCE’

La pluralitd di strumenti legati alla finanza d’'inega - Corporate
Finance - promuovono crescita e quindi futuro, igrafla possibilita di

reperire risorse finanziarie che basano su fondtanéiverse e meno
legate alla condizione statica dell’azienda, comeade per la finanza
piu tradizionale (debito bancario).

Per questo, spessde varie forme di finanziamento vanno
armonizzate e integrate tra loro partendo dal progéo che hai per
la tua impresa, sia esso di ristrutturazione, di agscita, o di cessione.

L'impresa rimane centrale e la finanza si costeigicsuo servizio.

7 - - .
Definizione e descrizione dello strumento sono presentate nel glossario, cap. 4 della
presente guida
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STRUMENTO

REQUISITI
RICHIESTI

OBIETTIVO

PUNTI DI
FORZA
DELLO

STRUMENTO

. p it e Crede nel team
inrr?g\?ati?/o e nelle
Club deal/ . ) prospettive
Crowd- Fattu;gto n:pgesto e Lrasformgr3|dda future e
funding |fnves [mend[ a idea in azienda partecipa al
_|nan2|arlt_a ! rischio
% importo limitato d'impresa
E  Beneficiare non
< Progetto solo delle risorse
7 ; ; Trogetx finanziarie + Corre il rischio
Capitale di innovativo- ’ : . .
icchi dell'investitore insieme agli
rischio — Fatturato modesto{ . .. _. . o9
. : ) istituzionale per imprenditori e li
Venture investimenti aiuta a
Capital ambiziosi da crescere, ma anchy - A .
) . delle relazioni e svilupparsi
finanziare
della
managerialita
* Finanziamento
di progetto
 Importi piu
) « Finanziare progett| elevati
Fatturato superiore|  di sviluppo * Rimborsabilita
Mini bond ad € 2.000.000 ambiziosi senza in 5/7 anni o in
accogliere nuovi un’unica
soci soluzione alla
Q fine del periodo
o * Nonvain
o) L
- centrale rischi
5) Volonta di aprire il
g‘f;f'ta'e In maniera + Patrimonializzar
gt i)
! .~ | « Finanziare progett| senza
Club deal ;ogggtto finanziarig di sviluppo condividere la
istituzionale o un estione
tner industriale g :
par operativa
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Fatturato Capitale fresco
Investitore consp_lidat_o . o per !’aziepda elo
istituzio- Qualificazione del | o Patrimonializzare per1soci
nale in team I’a2|end_a con Import.| .
capitale di Margine operativo nuove risorse per lg commisurati al
rischio positivo Sviluppo valore aziendale
[®) Indebitamento Sinerg_ie con gli
C sostenibile Investitori
2 E capitale che
> non si deve
2 restituire
Quotazione Imprese “sane” con| « Raccogliere Mostra la societa
in borsa buoni progetti di capitale di rischio al mer_ca_to
crescita in maniera diffusa finanziario con
vantaggi anche
reputazionali e di
marketing
I'indebitamento é
insostenibile a Recupero della
causa della perdita| « Rjlanciare 'aziendd capacita di “fare
_ Ristruttu- di fattL_Jrat_o guidandola impresa”
) razione /marginalita attraverso un Nel deteriorato
8 (Re-start la preoccupazione percorso “protetto” rapporto bancario
up) delle emergenze per trovare nuove rappresenta una
non ti consente di risorse possibilita di
governare la tua dialogo
attivita ordinaria

Il capitale raccolto soprattutto nella fase di 8ppo, viene spesso
destinato ad operazioni di acquisizione di altrgerade Merger &
Acquisition— M&A) al fine di crescere velocemente espandeinsiasn
nuove aree geografiche che - mercati di riferimento
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7 GLOSSARIO

Il linguaggio gergale della finanza mutua dei tenmispecifici
direttamente dalla lingua inglese, pertanto norvepi@amoci quando li
sentiamo ma capiamo insieme cosa vogliono dire.

» ADVISOR FINANZIARIO:

e il consulente d’'impresa specializzato nelle opiera di corporate
finance, in particolare destinato ad affiancarenfirenditore e
limpresa:

* nelle operazioni di Merger & Acquisitiorovvero nella ricerca
di societa da acquisire per facilitare la crespitalinee esterne
dell'impresa,;

* nelle operazioni sul mercato dei capitadiudia la soluzione piu
appropriata per garantire allimpresa le risorseafiziarie
necessarie (aumento di capitale, emissione di gdubni,
vendita asset, ivi compreso il debutto in Borsa);

» nella ristrutturazione della struttura finanziaridi una societa
elabora un piano per assistere I'azienda in difécprevedendo
I'utilizzo di strumenti finanziari evoluti, trovamdaccordi con i
creditori 0 nuovi investitori disposti a intervesir

In tutte le attivita I'Advisor € al fianco dell'impsa sia nelle fasi
operative (stesura piano industriale, valutaziorelad societa,
preparazione information memorandum) che in quedlgoziali con
le controparti e con gli altri soggetti (legalivigori ecc.) coinvolti
nelle operazioni straordinarie.
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» A.LLM. (acronimo di Alternative Investment Markot

e il mercato di Borsa lItaliana dedicato alle piccoleeslimimprese
italiane ad alto potenziale di crescita. A.l.M.likaoffre alle
imprese di piccola e media dimensione la possibilitaccedere in
modo efficiente ad una platea selezionata di imeesfocalizzati
sulle societa quotate con una piccola capitalirezismall cay).
E concepito per offrire un percorso pit rapido esdibile alla
guotazione, ma al contempo tutelare gli investitgrazie ad un
efficiente impianto regolamentare che risponde iabdni delle
piccole imprese e degli investitori specializzatil.M. Italia € un
MTF (Multilateral Trading Facility), cioé un mercato non
regolamentato organizzato e gestito da Borsa fitalia

» ASSET:

bene, attivita patrimoniale, risorsa. Pud includeazioni,
obbligazioni, beni materiali e non. In genere dliazia anche per
indicare i punti di forza della societa (es. qano gli asset della
societa? Il marchio, il posizionamento, la techn@ayanzata...).

» BENCHMARK:

indice che sintetizza I'andamento dei rendimertelte quotazioni
di un paniere di titoli negoziati in un determinat®rcato in un
dato lasso di tempo. Viene preso come metro diimfanto per
misurare il rendimento di attivita finanziarie (fircomuni, azioni
ecc.). Viene generalmente adoperato dalle societavestimento
come termine di paragone per valutare e per renelddente al
cliente il rendimento, cioe [lefficacia, di un datenato
investimento. In genere si utilizza per identifeeat “metro di
paragone” rispetto alla societa in oggetto.
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> BOND o MINIBOND (Obbligazioni):

sono obbligazioni o titoli di debito a medio-luntgrmine emessi
dalle societa. | bond si differenziano dai minibdipiicamente per
la dimensione del prestito in sé e della societa kh emette
(identificata come emittente). | minibond in paot&re consentono
alle societa non quotate di aprirsi al mercatocdeitali, riducendo
la dipendenza dal credito bancario potendo finaazieosi un
progetto imprenditoriale di sviluppo. Come tuttedebligazioni

hanno un tasso d'interesse riconosciuto sotto fodnaedola
periodica e una data di scadenza. A volte anchengiressi

possono essere corrisposti in un'unica soluzioa dhta di

rimborso del prestito.

» BUSINESS PLAN (Piano Economico Finanziario):

e un documento che descrive un progetto imprenaliéore ne
illustra le strategie nel suo complesso. Permdttaegilogare le
scelte strategiche e operative dellimpresa in imz degli

obiettivi prefissati e del mercato in cui essa apgenuto conto
degli aspetti economici e finanziari connessi #ilia

imprenditoriale. Il business plan ha essenzialmemt& funzione
interna, come strumento di programmazione e cdatrdklla

gestione, dal momento che va a incidere direttagnsuit processi
decisionali interni; tuttavia, ha un ruolo fondartaea anche verso
l'esterno, in quanto €& necessario per presentarepnagetto

imprenditoriale a potenziali investitori/finanziatoal fine di

ottenere le risorse finanziarie necessarie alkaitune del progetto
stesso.

» CAPITALE DI DEBITO:

rappresenta il capitale di un'impresa derivantdadabmma dei
crediti concessi da soggetti terzi. Il capitaleddbito pud essere
scomposto in due macro categorie, debiti derivalati mutui,
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prestiti bancari, prestiti obbligazionari, e debiterivanti dalla
dilazione dei pagamenti concessi dai fornitori.

CASH FLOW (Flusso di Cassa):

e la ricostruzione dei flussi monetari (differeriza tutte le entrate
e le uscite monetarie) di un’azienda o di un priageell'arco del
periodo di analisi.

CLUB DEAL:

rappresenta un’operazione finanziaria di apportocajpitale di
rischio da parte di imprenditori e/o professionati una societa
(target).

CORPORATE FINANCE:

rappresenta tutte attivita e le scelte valutativedative al
reperimento delle risorse finanziarie a supportbattvita e delle
strategie d'impresa. Tutte le attivita legate dilleanza d'impresa
sono sintetizzate nella scelta tra I'utilizzo dpitali propri o di
terzi e questi ultimi suddivisi tra debito e calatdi rischio.

CROWDFUNDING (dallinglese Crowd Folla e Funding -
Finanziamento):

€ un processo attraverso il quale il promotore rdiniziativa a
carattere economico, sociale, culturale o benefichiede al
pubblico indistinto ¢rowd), tramite un sito internet (il portale o
piattaforma), somme di denarfuiiding, anche di modesta entita,
per sostenere il progetto esposto.

DCF (acronimo di Discounted Cash Flow):

metodo di valutazione dell'impresa basato sull@iizazione dei
flussi di cassa attesi. In particolare, il DCF pattenzione alle
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potenzialita operative dell'impresa, al fattore pened al costo del
capitale: elementi valutativi chiave secondo gli praygci
metodologici proposti dalla dottrina. Cio vale iarficolare per le
aziende operanti in settori dove le prospettivauritnon sono
significativamente correlate ai risultati storial alla situazione
patrimoniale.

» EBITDA (acronimo di Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization Margine Operativo Lordo):
e un indicatore di redditivita che evidenzia il déd di un‘azienda
basato solo sulla sua gestione operativa, quintiaseonsiderare
gli interessi (gestione finanziaria), le impostegtpne fiscale), il
deprezzamento di beni e gli ammortamenti. PoidBBITDA e
una rapida approssimazione del valore dei flussiadsa prodotti
da un’azienda, esso € utilizzato (spesso insiemeattd metodi
piu precisi e attendibili) per approssimare il valdella stessa nel
settore in cui opera.

» ENTERPRISE VALUE:

indica il valore complessivo dell'azienda. In alp@role e il prezzo
che dovrebbe pagare chi volesse acquisire I'azi¢omlaprensivo
della posizione finanziaria netta).

» EQUITY (Capitale di Rischio):
rappresenta le risorse apportate allimpresa dai. de stesse
risorse infatti partecipano al rischio di impressghé in caso di
fallimento andrebbero perdute (o verrebbero ligigidalo dopo il
soddisfacimento dei creditori). Nello stato patnmate del
bilancio di esercizio identifica in modo sintetit@atrimonio netto
(capitale sociale, riserve e utile/perdita d’es2o)i
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» EQUITY VALUE:

valore di mercato della societa, cioé il valore ptassivo delle
azioni (o quote) al netto della posizione finanziaretta.

» FACTORING:

tipo di finanziamento aziendale in cui l'impresaleea un'altra
societd finanziaria i propri crediti commerciali,ttemendo
immediatamente il pagamento del valore attuale ideggssi
calcolato al tasso di finanziamento stabilito. dmiente alla
concessione dei crediti, la societa di factoring adsume
normalmente il rischio per l'eventuale insolvenzsl debitore
commerciale.

» FAIR VALUE:

indica il valore di mercato del bene/azienda. Vietizzato per

determinare il cosiddetto “valore equo”. Esso noral&o che

un’accezione di valore dotata delle caratteristichegeneralita,

razionalita e dimostrabilita e, come tale, diffeeésostanzialmente
dal concetto di prezzo che potrebbe essere atwilalia Societa
oggetto di valutazione in caso di cessione a privatl pubblico.

Di fatto rappresenta un valore di riferimento dedlenda derivante
dall'applicazione di appropriati metodi valutativibu di esso si
basano poi le negoziazioni per poi arrivare a defiil prezzo

dell'azienda nell’operazioni di M&A.

» FLOTTANTE IN BORSA:

indica il numero di azioni circolanti, emesse da wocieta, non
rappresentative della parte di capitale che castéupartecipazioni
di controllo, disponibili per la negoziazione in1Ba.
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» INVESTITORE ISTITUZIONALE:

€ un operatore economico (societa privata o enteorarollo
pubblico) che effettua considerevoli investimenti maniera
sistematica e cumulativa, disponendo di ingenti sibi#a
finanziarie proprie o affidategli. Rientrano in gtee categoria: le
compagnie di assicurazioni, le banche di investtmendi affari, i
fondi comuni di investimento, i fondi pensione, $ocieta di
Gestione del Risparmio (SGR), gli enti pubblici \pdenziali e
territoriali. Il fondo diPrivate Equitye un investitore istituzionale.

» IPO (acronimo di Initial Public Offering - Offerta Pubblica
Iniziale) — Quotazione in Borsa:
rappresenta una scelta chiave per il futuro dedlieda. Non si
tratta solo di accedere ad un nuovo canale diirepato di risorse
finanziarie ma anche di modificare il proprio agsgtroprietario e
manageriale e i rapporti con tutti gli attori d&dtema aziendale
(stakeholders L'accesso al mercato dei capitali tramite la
quotazione in Borsa & uno strumento importantetpie quelle
imprese che desiderano confrontarsi in scenari etitiyp sempre
piu complessi che richiedono visione strategicanipindustriali
solidi e importanti capitali per realizzarli. L’'&xida che decide di
guotarsi intraprende un processo definito “in gérgdo Initial
Public Offering(IPO).

» IRR o TIR (acronimo di Internal Rate of Return- Tasso
Interno di Rendimento):
¢ il tasso di rendimento apportato da un progettwogramma. E
uno dei parametri di riferimento che in genereiagédno i fondi di
Private Equityper valutarél loro ingresso in una societa.
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» JOINT VENTURE:

espressione inglese che designa un contratto cpraié due o piu
imprese si impegnano a collaborare, con obbliglesponsabilita
non solidali bensi ripartiti pro quota, alla realizione di un
investimento o di un'opera. Tale contratto ha lmpsc di
suddividere il rischio, congiungere know-how conmpéatari e
conseguire un utile da ripartire proporzionalmente.

» LEVA FINANZIARIA (in inglese Leveragé:

€ un indicatore che rappresenta il grado di indeténto di
un’'impresa. Si ricava dal rapporto fra l'indebitameefinanziario
netto della societa e il suo patrimonio netto.

» LEVERAGED BUYOUT (LBO):

e un'operazione di finanza strutturata utilizzagalfacquisizione di
una societd mediante lo sfruttamento della capadiia
indebitamento della societa stessa. In parolegipsici si tratta di
una tecnica di acquisto di una partecipazione l{tat@ o di

controllo) di una societa, di un'azienda, di un gatazienda o di
un gruppo di attivita (target), che ha come cariatiea quella di
ricorrere al debito per finanziare la maggior pated valore di
acquisto. Il rimborso del debito cosi contratto alegato alla
generazione di flussi di cassa e/o alla cessioadtidita del target.

» MANAGEMENT BUYOUT:

e l'acquisizione di una societa effettuata dai stessi dirigenti,
mediante un finanziamento esterno.
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» MARKET CAP (Capitalizzazione):

e il valore di mercato delle azioni di una societa cuaota € pari al
prodotto tra il numero di azioni in circolazionel eelativo prezzo
corrente.

» M&A (acronimo di Merger & Acquisition):

con tale espressione si intendono tutte quelleaapmni di finanza
straordinaria che portano alla fusione di due o qutdieta e alla
cessione 0 acquisto parziale o totale di un’impr&mo tipiche
delle fasi di sviluppo delle aziende (crescita [eee esterne —
acquisizioni).

» METODO DEI MULTIPLI:

metodo di valutazione che stima il valore del @piteconomico
aziendale (valore dellimpresa) sulla base di iatid chiamati
multipli di societa quotate definite comparabili.

> PIR:

| Piani individuali di risparmio rappresentano lavita piu

significativa degli ultimi tempi nel mondo del renio gestito,
che ha il merito di aver generato un’offerta diitapdi lungo

periodo destinata anche all'investimento nelle giece medie
aziende italiane. L’idea sottostante é renderetesimimposizione
i proventi finanziari maturati su un portafogliotdoli detenuto per
un certo periodo minimo di tempo da persone fisiche

» POSIZIONE FINANZIARIA NETTA:

e data dalla differenza tra i debiti finanziaridimendentemente
dalla scadenza temporale, le attivita finanziaricorave e le
disponibilita liquide. La posizione finanziaria teetpud essere
positiva, e in questo caso €& spesso usato il sirendi
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indebitamento finanziario nett®e, al contrario, € negativa vuol
dire che l'azienda h&asH e viene indicata come "cassa netta".

PRIVATE EQUITY:

e una forma di investimento di medio-lungo termineimprese
non quotate ad alto potenziale di sviluppo e ctaspigh grow
companiep effettuata prevalentemente da investitori istdoali
con l'obiettivo di ottenere un consistente guadagmoconto
capitale dalla vendita della partecipazione actpiss dalla
guotazione in borsa.

PROJECT FINANCING:

indica un finanziamento concesso ai fini dellairzalzione di un
progetto di investimento sulla base delle prosgetti rendimento
del progetto stesso piu che sulle capacita patiieiom reddituali
dei soggetti che ne sono promotori.

P2P:

Il settore dei prestiti peer-to-peer (P2P), chedee del piu ampio
settorefintech si  divide principalmente in due categorie:
piattaforme che si rivolgono a persone fisicbensumetending e
piattaforme che si rivolgono a impredriginess lending

SMALL CAP:

societa di modeste dimensioni quotata in borsareuw ridotta
capitalizzazione e dunque con una minore liquidtno di fatto le
PMI quotate.
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> SOCIETA TARGET:

nel gergo finanziario indica I'oggetto dell’operaze diM&A.

» TURNAROUND:

s'intende il piano di risanamento di un’aziendadifficolta. Una
ristrutturazione che avviene in due fasi: la proleéermina le cause
che hanno portato alla crisi della societa; la sdagounta ad una
precisa strategia di recupero della redditivitzeadale. | fondi di
turnaround sono soggetti istituzionali che investono capitdili
rischio nelle operazioni di crisi d'impresa.
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8 ALCUNE F.A.Q.
8.1 LE OPERAZIONI DI DEBITO PRIVATE DEBT

QUALI SONO LE CARATTERISTICHE CHE DEVE AVERE
L’AZIENDA?

Essere un’azienda sana e con un bel progettoldppa espresso da un
puntuale piano industriale.

COSA DEVO FARE PER ACCEDERE AL PRIVATE DEBT?

Si devono adottare regole governancee di trasparenza contabile che
consentano agli investitori di monitorare periodiemte I'andamento
dell'azienda. Sarebbe importante fare certifichb#lancio.

CHI SOTTOSCRIVE L’OBBLIGAZIONE ENTRA IN SOCIETA?

Il sottoscrittore non entra in societa, solo iruaiccasi di operazioni ad
elevato rischio potrebbe chiedere un membro détgiol sindacale.

QUALI SONO | PLUS RISPETTO AD ALTRE FORME
CONVENZIONALI DI ACCESSO AL CREDITO?

La valutazione va oltre i rigidi parametri cui siesagono gli Istituti di

credito, e le possibilita in termini di importo sbmolto piu ampie. Il

debito non va in centrale rischi quindi lascia temdte le possibilita per
I'azienda di accedere al debito ordinario.

Il private debtpud essere una forma propedeutica di percorsi che
presuppongono rapporti con i mercati finanziari tompresa la
guotazione in Borsa.
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8.2 LE OPERAZIONI CON APPORTO DI EQUITY

MA SE ENTRA UN SOCIO NON POSSO PIU GESTIRE
L’AZIENDA?

Qualora il socio entri in minoranza o anche in magmza si PosSsSoNo
stabilire regole di governance che lascino all'iemgtitore il ruolo di
gestore dell'azienda.

COME FACCIO A FARMI RICONOSCERE IL VALORE?

Sostenendo il prezzo richiesto attraverso una aailome professionale,
fatta sulla base di metodi finanziari che tengamat@ anche del settore
di riferimento e del momento economico. Tale vaigtae si fondera

sul business plampuntuale dell’azienda e sull’evidenziazione ddbxia

inespressi dalla contabilita storica.

| SOLDI VANNO SOLO IN SOCIETA O POSSO VENDERE
ANCHE PARTE DELLE MIE QUOTE?

L’entrata del socio puo avvenire attraverso I'autoeat capitale sociale
e quindi apportando liquidita in azienda e/o a#rae l'acquisto
parziale o totale delle quote dell'imprenditore.

POTREI RICOMPRARMI LE QUOTE A FINE PERIODO?

In alcuni casi si pud prevedere il riacquisto dagaell'imprenditore
delle quote cedute.

QUALI SONO | PLUS RISPETTO AD ALTRE FORME
CONVENZIONALI DI ACCESSO AL CREDITO?

La valutazione di un investitore va oltre i rigigarametri cui si

attengono gli istituti di credito. Il capitale dschio non matura interessi
e non si restituisce, quindi non crea debito. lratat di un socio nel
capitale inoltre determina un passaggio culturabevitabile per

I'azienda portando ad affrontare le regolgdvernancedi trasparenza
e di managerializzazione.
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HO GIA UN MIO BUSINESS PLAN: PERCHE NE DEVO
RIFARE UNO?

Perché anche qualora ci sia, va verificato e ttadotforme tipiche del
mondo della finanza. Il business plan &€ anche umomgnto di
comunicazione e per essere efficace la comunicagzilin strumento
(business plan) va adattato e reso funzionale orgeauti, nella forma,
nella struttura, ecc.

QUANTO TEMPO RICHIEDE L'OPERAZIONE?

Dal momento della sigla di un accordo, di massimagliono almeno
6 mesi per arrivare alla chiusura di un’operazioe. a questo si
aggiungono i tempi di ricerca si arriva ai 12 medie solitamente
rappresenta la media dei tempi necessari per urdeipme di questo
tipo.
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