@) Cerved

Far crescere le PMI eccellenti con
Iniezioni di capitale esterno

Guido Romano - Cerved
Consob — 16 settembre 2019



D 4
Agenda

» Investitori istituzionali e capitalismo familiare

» La presenza delle famiglie nelle PMI

» Le PMI potenziali target di fondi di private equity
» Le imprese pronte alla quotazione

» Impatto potenziale sull'economia

A @ Cerved



. 4

Contesto

ﬁﬁﬁ Struttura frammentata della nostra economia

@Qﬁ? Ruolo imprese familiari

& Trade off: controllo nel lungo periodo vs propensione al rischio
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Il peso del private equity e della borsa nelleconomia italiana

Investimenti in private equity in % sul Pil

Capitalizzazione di borsa in rapporto al Pil

2017 Ottobre 2018
152%
1.28% 100%
64% Y
0.68% 58%
37%
0
0.29% 0.22%
I B =
Regno Francia Germanla Spagna Italia Regno Francia  Spagna Germanla Italia
Unito Unito

ﬁ Fonte: elaborazioni su dati InvestEurope
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Obiettivi dell’analisi

fﬁ? Ruolo delle famiglie nelle strutture proprietarie e di governance delle
PMI

Q% Scovare le PMI eccellenti che potrebbero avvantaggiarsi di iniezioni di
equity

Individuare quelle che potrebbero aprire il capitale a investitori
Istituzional
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Un’analisi possibile grazie al grafo dell'economia italiana

2

Individuare tutte le persone
con guote nel capitale
dellimpresa, risalendo
strutture piramidali anche
molto complesse

Distinguere tra diritti di
voto e diritti sul dividendi

Individuare legami familiari
tra le persone fisiche, per
calcolare i diritti di voto
nella disponibilita delle
famiglie
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Gli algoritmi per individuare le imprese a controllo familiare
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Diritti sui dividendi

Napoleone 60,4%

Giulio Cesare 26,3%4 _ Imp. Romani
Augusto 13,3%9 39,6%
Diritti di voto

Napoleone 25%

Giulio Cesare 24% Imp. Romani
Augusto 51% 750

Criteri per individuare legami familiari
nell’ambito delle imprese:

e Stesso cognome
« Comproprieta immobiliari
* Residenza stesso indirizzo
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La fotografia delle PMI italiane per ruolo della famiglia

@ 101mila m 47mila {3’ 971

PMI familiari

Una famiglia ha almeno il
50% + 1 dei diritti di voto

_ﬁ—m 14mila

AD esterno

amministratore esterno
aperte  alla famiglia

f ‘33mila Almeno un socio 0 un

) amministratore esterno
chiuse alla famiglia

@ 54m||a Nessun socio e nessun

PMI non familiari PMI con investitori
Istituzionali

Nessuna famiglia ha Quotate o nel portafoglio di

almeno il 50% + 1 dei fondi di private equity

diritti di voto
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Le caratteristiche delle imprese familiari

Presenza di PMI a controllo familiare

78.4% . :
74.0% 75.3% @ Minore propensione
% allinnovazione
61.9%
56.6%
@ Maggiore vocazione
internazionale
L] | Pill anziane
‘ Le pit chiuse sono piu
frequentemente vicine al
_ _ | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ RIP_~ passaggio generazionale
piccole medie grandi Nord Nord Centro Sude Costruz. Industria Servizi Utility
Est Ovest Isole
Dimensione Area Settore
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Imprese familiari e non familiari: cosa dicono i bilanci

Caratteristiche di bilancio delle PMI per grado di presenza della famiglia

Minore crescita per le

' 6.791 5.903 6.085 6.622 4.683 o . P

fatturato (€ °000) @ | Maggiori tassi di redditivita
—=>  per le imprese familiari

mol/fatturato 6,8% 7,2% 6,0% 7,5% 7,4%

Tra le familiari un maggior

foe 8 50 8 9% 8.4% 8.0% 9.6% grado di chiusura correlato
’ ’ con dimensioni minori

leverage 85.3% 78.0% 112.2% 74.2% 71.6% ti Performance meno brillanti
quando 'AD é esterno
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Le PMI con potenziale di crescita e redditivita

Forte crescita ricavi
CAGR > 10% nell’'ultimo quinquennio

ed elevato EBITDA
CAGR > 10% e MOL/Ricavi > 10%

ed elevato cashflow

CAGR > 10% MOL/Ricavi > 10% e
cashflow/ricavi > 10%
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Grado di concentrazione
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Le PMI che operano in settori frammentati e in crescita

PMI potenziali target di fondi di private equity per caratteristiche del settore

-

Alto
(HI >0,1)

Indice di Herfindal
Medio
(H10,05.0,1)

Basso
(HI<0,05)

p

2.059

Debole (<3%) Forte (3-5%) Molto forte (>5%)

Crescita attesa
Tasso medio annuo crescita del settore 2018-20

.4
% B
L XU

JI1

Per i fondi, la storia di crescita
dell’azienda deve essere
supportate da aspettative di
crescita futura

Utilizzate le previsioni di Cerved
su oltre 200 settori

Settori frammentati rendono piu
agevole operazioni di M&A che
posSsono accelerare la crescita

dopo l'acquisizione
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Dove operano le PMI eligible per | fondi di private equity

PMI potenziali target di fondi di private equity per area di appartenenza

1.447
(2,9%)

1.124
(3,0%)

Nord-Est Nord-Ovest

867
(2,8%)

Centro

948
(3,3%)

® Familiari

® Non familiari

Sud e Isole

Nel Nord Ovest il
numero maggiore
di PMI eligible

Nel Mezzogiorno la
maggiore presenza
relativa

Dato associato con
una maggiore
presenza di PMI
familiari nel Sud
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La distanza tra le PMI eccellenti e i manager dei fondi di private equity

Esempio di calcolo della distanza tra due persone in
Graph4You
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Distanza tra esponenti dei fondi e delle PMI eligible
per grado di controllo

3.153
800 -
700 - ®non familiare
600 - ®familiare
500
400
300
200
100
0
molto vicini  media distanza molto distanti  fuori dai radar
(network score (network score (network score < (network score
>70) tra 50 e 70) 50) nc)
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La selezione delle imprese pronte alla quotazione

Distribuzione imprese per indice di quotabilita Cerved-Borsa ltaliana

Indice di quotabilita sviluppato da

Cerved per Borsa ltaliana 0.03 - Campione: 7.195 societa

: : : - dicu i 4.875 PMI
Indice articolato in tre sottoindici: 0025
* Indice finanziario
- Indice di leadership 0.02 7
* Indice di governance

0.015 - —PMI e grandi

Calcolato per societa con fatturato di imprese
almeno 20 milioni, Ebitda positivo, 0.01 -
rapporto Net Debt / Ebitda < 6.
Indice da O (azienda non pronta alla 0.005 1 \—PMI
quotazione) a 100 (completamente

pronta alla quotazione) 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘
0 10 20 30 40 50 60 /0 80 90 100 110
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| settori di attivita delle societa quotabili

Imprese con indice di quotabilita maggiore di 90 per dimensione, settore e tipo di controllo

1.896
116 (6%)

735

36
(5%)

713
(38%)

PMI totale imprese

m Fondi PE S04
739
m non familiari
m familiari
170
102
21
Agricoltura  Costruzioni Industria Servizi Utility
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Dove operano le societa pronte alla quotazione

Imprese con indice di quotabilita maggiore di 90 per area geografica e tipo di controllo

870

m Fondi PE

® Non familiari

559 .
m Familiari

207
85

4

228
118

Nord Est Nord Ovest Centro Sud e Isole
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Le societa quotabili vicine al passaggio generazionele

Imprese con indice di quotabilita maggiore di 90 per eta degli esponenti

Il passaggio generazionale € un
. Ny . . . . momento di discontinuita: la
Oesponenti con piu di 55 anni W esponenti con meno di 55 anni % A - P
P P P borsa puo fornire un’utile
opzione per la famiglia coinvolta
in questa fase

168

Una quota rilevante delle

imprese familiari (47%) e di
+ guelle completamente chiuse
EER RIP (44%) sono vicine al passaggio

generazionale
‘ 76 |

Non Familiari Familiari di cui: chiuse
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Le imprese pronte ad aprire il capitale a investitori istituzionali

PMI con caratteristiche compatibili con I'acquisizione da parte
di un fondo o con la quotazione in borsa per tipo di controllo

Dalla base iniziale di 148 mila
') PMI, individuate piu di 5 mila
4.386 Bl societa che potrebbero
avvantaggiarsi di iniezioni di
equity

di cui: La maggior parte di queste

1.593 chiuse imprese (oltre 3 mila) sono
{Dﬁj}s societa in cui una famiglia

esercita il controllo

m Familiari

Soprattutto tra i target dei fondi,

699 . : N ;

di cui: @ ampia presenza di PMI ‘chiuse’,

mchiuse In molti casi vicine al passaggio
generazionale

Fondi PE Quotabili
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Potenziale impatto sull’economia

40 € mld
(2,4% del Pil)

21 € mld
(1,3% del Pil)

PMI eligible per fondi A valore aggiunto se le PMI

di private equity eligible raggiungessero la
dimensione media di quelle nel

portafoglio dei private equity

Y. Q

PMI A valore aggiunto se le PMI
quotabili quotabili raggiungessero la
dimensione media di quelle
gia quotate
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Be data-driven
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www.cerved.com — know.cerved.com
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