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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Cosa hanno iIn comune?

Bill Gates

L’'uomo piu

ricco del

mondo Paul Allen
L’uomo piu
fortunato del
mondo...

Market Cap (27/9): $ 273,5 Bn
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Ritorno per l'investitore

zoom 1d 5d 1m 3m &m ¥TD 1y Sy 10y Max Mar 21, 1956 - Mar 14, 2007: +26.55 (26689,26%)
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Cosa hanno in comune?

Steve Jobs and Steve
Wozniak in their garage.
ca. 1975.
Photo courtesy of
Apple Computer
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Market Cap (27/9): $ 65 Bn
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Ritorno per l'investitore

foomld 5d 1m 3m &m ¥TO 1y Su 10y Max Sep 14, 1984 - Mar 14, 2007: +24.82 [2560,539%)
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Cosa hanno in comune?

Pierre Omydian
Fondatore E-bay

Market Cap (27/9): $ 39 Bn
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Ritorno per l'investitore

fooml1ld 54 1m 3m &m ¥TOD 1y Sy 10y Max et 02, 1998 - Mar 14, 2007 +28.61 [1530,21%)
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Obiettivi dell’incontro

- Introdurre il concetto di come finanziare la propria
Idea attraverso I'accesso a capitale di rischio
(Business Angels,Venture Capital)

- lllustrare i metodi valutativi utilizzati e le domande
che possono essere rivolte da questi professionisti
agli imprenditori
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Contenuti

- FInanziamento di una start-up

- Business Angels

- Venture Capital (VC)

- Criteri valutativi dei VC

- Cenni di finanza applicata
. Conclusioni
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Come puo si finanziare una start-up?

Finanziatori Debito Equity
mAlcune leggi mNO, il rischio e troppo elevato per
permettono la legislazione pubblica. Inoltre
finanziamenti a potrebbe essere visto come aiuto
fondo perduto di stato (e quindi bloccato dalla
UE)

mNO, manca il cash mS|, argomento odierno!
flow necessario a
ripagare la banca
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

La lezione odierna riguarda il finanzia-
mento attraverso il capitale di rischio

- E il reperimento del capitale necessario a sostenere
Il business plan attraverso la cessione di quote
azionarie della start-up

- Individui con elevata disponibilita finanziaria
personale (Business Angels)

- Societa finanziarie specializzate in investimenti in
capitale di rischio (Venture Capitalist)

- Gli angeli in fase iniziale (e con investimenti “ridotti”)

- | VC nelle fasi successive (e con investimenti
maggiori)
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Vi sono diverse fasi nella vita di una start-up
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§ Early stage Later stage
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@ stage stage stage loans
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

La fase di seed e quella in cui vi trovate

Attivita
- Generazione dell'idea 4 fabbisogno della )
- Formazione del team start-up € Spesso

ridotto e serve a

* Prime analisi di mercato e clienti . .
coprire le prime

. Rlcerc_a di _cqp(‘:orrentll_brevettl esistenti spese di sviluppo
* Test di fattibilita prototipo (solitamente ricerca
* Primo business plan di concetto ke personale) /
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Nella fase di start-up si gettano le basi
della futura azienda

Attivita

» Sviluppo della tecnologia/prodotto
. Br_evettazmne_ (sg po”ssmlle_) \ start-up serve a
. P_rlme assunzioni nella some_ta_ - coprire le spese del

paganti spese di marketing e
* Sviluppo strategia di marketing roduzione

N Y,

Il fabbisogno della
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Nella fase di first stage si amplia il mercato e
SI crea un’‘organizzazione gestionale

S

Q

3

n . - AN

5 Attivita

o

i diversi o h
7 » Ricerca di diversi clienti e gestione :

5 Il fabbisogno della

- ortafogli multipli di ordini anbisegno

3 P 9 pirar _ start-up serve a

Q9 * Produzione pre-serie o serie Coprire le spese del
B  Accordi quadri con fornitori personale e le spese
=4 - Espansione forza lavoro verso il di marketing e
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Per ogni fase esiste un finanziatore
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Contenuti

- Finanziamento di una start-up

- Business Angels
- Venture Capital (VC)
- Criteri valutativi dei VC

. Cenni di finanza applicata
. Conclusioni
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Chi sono i1 Business Angels ?

Descrizione

 Imprenditori che hanno una notevole
dose di liquidita

* Individui con disponibilita finanziarie
elevate (HNWI)

 Associazioni di medi investitori (o di enti
pubblici/privati) riunite in fondi comuni
specializzati
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Perché investono?

Descrizione

 Gli imprenditori solitamente
investono nelle tecnologie a loro note
per aiutare nuove aziende a crescere

« Gli HNWI allocano una piccolissima
parte del loro capitale per
diversificare il rischio totale

« Le associazioni investono per e
rilanciare I'economia di un area \_

Tutti, nessuno
escluso, lo fanno
perché credono
nell’imprenditoria
nei giovani )
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Quali sono 1 benefici che apportano ad
un‘azienda ?

Benefici

« Conoscenza della tecnologia specifica (se ex-
Imprenditori) e delle problematiche connesse

« Supporto nella definizione del “business model”
dell’'azienda, nella definizione del mercato e dei
concorrenti

« Network di professionisti (notai, commercialisti,
avvocati, ecc.), nonché accesso ai primi clienti
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Come valutano e cosa chiedono alla start-up

evitare diluizioni successive
* |nvestimento fino a
€ 500k-1m

= . . -

7 Valutazione Richieste

<

% « Spesso valutazione “ a » Quote/azioni della societa
= braccio”

= » Range tra il 10-60%,

i « Legata alla percezione dipende dalla capacita

é? del mercato negoziale degli imprenditori
CUZ;  Valutazioni tipicamente « Consiglio: non cedere subito
N tra € 1-10 milioni piu del 50% dell’'azienda per
%
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Contenuti

- Finanziamento di una start-up
- Business Angels

- Venture Capital (VC)

- Criteri valutativi dei VC

. Cenni di finanza applicata
. Conclusioni
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Il Venture Capital e un ramo della finanza
che si occupa di investire In start-up

Descrizione

« Societa finanziarie specializzate nell’investimento in capitale di
rischio in start-up tecnologiche

* In cambio dell’investimento i VC ricevono una percentuale piu
0 meno elevata dell’equity, a seconda della valutazione, ed
uno o piu posti nel consiglio di amministrazione

» Lo scopo del VC e guadagnare investendo laddove altre
istituzioni non possono/vogliono (a causa del rischio). Per
evitare il default, il personale dei VC lavora passo passo con la
start-up per risolvere problematiche complesse.

« La maggior parte dei VC agisce localmente, facendo leva sul
proprio network, ma senza specializzazione industriale spinta
(eccetto il caso di fondi specializzati in biotech)
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Un breve cenno storico

* |l primo VC e nato nel 1946 negli USA, a Boston, formato
da professori di MIT, Harvard e personalita locali per
Investire in tecnologie post-belliche

 Dalla fine degli anni ‘70 in USA ci fu un’espansione
dovuta alla possibilita di investimento in VC da parte di
fondi pensione

* In Italia | primi fondi nacquero verso la prima meta degli
anni 80, adesso ne operano un centinaio (ma la maggior
parte sono fondi di Private Equity)

* |l fondo VC di maggior successo in lItalia, almeno
mediatico, e stato Pino Ventures, attraverso i fondi KIWI |
e Il, che investi in Tiscali realizzando guadagni molto
elevati
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Il modello di business dei VC e complesso

* Carried Interest

Societa di Gestione del
Risparmio (SGR)
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(@)
(q\
§ Investitori
c ) . Denaro,
@ « Istituzioni finanziarie ,| Fondo J >
= * Assicurazioni « Veicolo per raccogliere il
2 * Fondazioni capitale degli investitori
m H N . N -
- * Aziende - Puo essere una societa mStart-up
S « HNWI 0 una partnership
= * Raramente,esolo | * Spesso offshore 4
B per fondi aperti, il [T Equity
. pubblico (es., 3i) videndi % . g
1 1
O Management ! !« Management Fee (1-
N (gestione) ! ! 2% annuo)
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

| VC sono fortemente incentivati ad
Investire in societa di successo

| Carried Interest

Vantaggi

* Ogni periodo di tempo predefinito

viene calcolato il valore deqli
investimenti del fondo e
confrontato con quanto e stato
Investito al tempo zero

La parte eccedente
I'investimento viene divisa tra gl
investitori ed i gestori
(solitamente 80-20)

« A volte, per fondi molto grandi,

esiste un ritorno “soglia” oltre il
guale si calcola il carried interest

iversita di Padova
m FUIIUyM%
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* | gestori del fondo sono allineati

con gli investitori perché il
massimo rendimento del fondo
corrisponde al massimo
guadagno per loro

| gestori sono quindi incentivati a
cercare molti deal, ma ad
investire — ed a seguire — solo su
guelli che ritengono validi



Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Il metodo funziona perché ...

Sviluppo societa 500
con VC e senza VC [ ] SenzaVvC
Base 100 400 [ ] convcC

190
150
100 100 110 120
1 anno 2 anni 3 anni 4 anni
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

... ' VC puntano a finanziare le societa
come Skype

Distribuzione dei ritorni all’interno del portafoglio

100:1

star deal

0:1
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Le start-up ricevono benefici che vanno oltre
al semplice finanziamento

Accelerazione Come abbiamo visto, le societa con capitale VC
della crescita creano maggior valore delle altre
Condivisione Le start-up ricevono cassa in cambio di equity: il
del rischio successo e condiviso da entrambi, mentre il rischio

(di default) e sostenuto quasi esclusivamente dal VC
Servizi a valore | VC supportano le start-up con consulenza
aggiunto manageriale e dando accesso ad un network completo

Forzatura a Poiché i finanziamenti sono spesso soggetti a tappe
raggiungere tappe (milestones), le start-up sono costrette a seguire il
piano industriale condiviso (e quindi a raggiungere

determinati prodotti in determinati tempi)
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Ing. PIETRO BUSNARDO - Il Financing delle startup

Per arrivare al successo, 1 VC spendono
molto tempo con le proprie partecipate

Attivita Tempo (%)

* Ricerca di idee 10

« Selezione di opportunita 5

 Analisi di business plan 5
Negoziazione di investimenti 5

Uscita dall'investimento
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