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VENTURE CAPITAL 51 DIFFONDE LA FORMULA DEI CLUB DI INVESTITORI NEI FONDI PROMESSA

Pledge Fund
ultima moda

Niente deleghe in bianco ai geston. E scelte caso per caso. Con piu trasparenza

Mania Teresa CoMETTO

el monde de capitali di ventu-
r stannd divencando sempre pitt
popalan i pledge fund, | «tondi
promessas, dove | sottoscritton
non versano subito i soldi deleganda il
manager a investidi per oteeneee il mas-
simo remdimenta, ma s promecronos i
finanziare solo gli affari che di volm in
valen gindicano incecessanti, E numero-
4l iralini Sono protagonist, sl come in-
vestitori i come gestori, del revival di
questa formuls, esistente da rempo ma
ora tornuts di moda per la crisi dei -
dizionali fomdi di venture capital, Me ha
pariato m una recente INICrVIsEa al Moo
(6 el 2000 Alessandro Benetoon, spie-
iatrhn che con la societd di privace equi-
ty 21 Investimenei il gruppo di Ponzano
Venero sea valurmando se lanciare 1 pledige
fund anche in Trala,
wSona delle specie di club di imvesgioon,
nati spesso (o persone che 51 conosoono,
carwdivideno policiche e struegie di inve-
stumeni, & & volte sono coordiman da un
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mangger esterno che si oocupa o
vilurare ¢ potenziali affan e i
proporre gquelli consideean ap-
T\r_'[||3||.|-, Specga .|"|.||'n-¢'f:|.'l Mi—

ria Finali, ricodare della Sympo-

sium copital management, che
da New York fa consulenz fi-
nanziaria ad aleuni Gmily offi-
ce s americant si eupopel, =l
soi ddecudono i destinare | ca-
pitali operazione per opcraziones, Con-
tinua Finali. «E wna formula da tempa
sul mercatn, ma tornacs di moda dopo le
forti perdice subviee negli uloimi anni dai
cradizionali fondi i povage equity, che
o faricano a raccoghiers miovi {Jiut-ljl.
Gli irvestivond, sopractucon | family offi-
ce, preferiscono non impegnare sulkeo ¢
per anni i capecali, ma manrenersi flessi-
bili e decidere volra per vodtas, <11 miee-
caro & cambnato e gli investitori vogliono
miolts pill ersparene, pai conodlo sui
manager det fondi, ecco perché i pled-
ge fund placcionos, conferma Paolo Ca-

Fadia 5E"‘iu:5

Alessandro Bensiion
(21 Investimanti)

goasca, toolare di Emcor Secu-
riries, unialrea societd newyor-
kese di consulenza finanziana

ind pendenite con una fetta di
I cliencela walisna,

I soci di un pledge fund pa-
BANO Una quota annia al ma-
nager per aver accesso alle pro-
poste di investimentne su quel-
le che decidono di inanzare
I.thfa.aim'li L!:] ulli!u ‘ID\'.TI::II.E_. (54| ¢.|'|.1.|!Id'-t.‘ in=
dividuali di pareecipazione da 200 mila
i 1 milwne di dollan o suro} pagano pod
una percentinbe sul gusdagnn realizzam
fearey) Lall INVESTIMENLE POSSOLD CR5Cre
in aziende allo staro nascente (Starc-up),
oppure in affar molm specifici come 1l
finanziamento di una nave-merci) o an-
cor possono far parte di operazioni pilt
_,e'r.nnii acu il ]ﬂntgr Tumd & inwirano oa
um fondo di vencure capical atfermato eo-
mie Carlyle.

«A voler un normale fondo di ventuire ca-
pital nasee come pledise fund, come & suc-
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_ cessn nel caso di Vedantas, spiega il sen
‘ co-fondatore & gestore a New York Ales-
- sandro Piol, fghio del pionicre iraliano de
@ capitali i ventur Elserinn e artivir siil
mercan americano del private equity da
25 anni. «Per gli imvestieoni un pledge
Fusrl piis essere ingeressane quancdo é ge-
stito cha un manager che non ha una sona
oi performance, ma sembes peomettente:
gli possoeo infacei dar fiducia e soldi pas-
86 por passos, =Lalera facein della meda-
glia, per il manager, & la Jifficolsi di rac-
coliere 1 capitali in frecta per unopera-
sione dove altr fondi comperono per
accaparmrsetas, osserva Finali. «ll
b funzionaments del pled-
e fund dipends quindi mol-
eoy challn qqualicd des sum socr,
ikalla lom capacicdt di lavorare
asspemmie e dal la serierd delle lo-
ris prromiesse o impegnos.

«In Ttulia per o non esse uno
strumentn legislative che per-
meera la creazione di foodi a
geometria vicabile come | pledie fumls,
precisa Brancesco Marini-Clapelli, anima-
twre oi lealion angels for growteh, Fasso
crazeone italiona di angel investor a4
fine 2007, «Per noi funzioniamo in po-
rica come un pledge fund, Siamo circa
) persone, ognum non solo con una di-
sponthalica di capicali da investire ma con
i competeniz specifica inun settore di
buusiness e la volontd di diventare mentone
e fan della societd Ananeiacas, Gl sange-
lin pagano una commissione annua per
mantenee una seruttura minima che ri-
ceve le proposte o investimenin, ciecs SO0

e-ga Bravar
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6li angeli domestici delle matricole

Due cholle: poche matricoks alla Borsa di
Milano cegg uitimi Ire anni erang state
firanzate dal 500 del pledgs fund
allitalizna Terra Mova Partness. «Cobra
automotive lechnoiogies @ stato il nosiro
primia ifvestimento: 2,3 milioni di euro el
2003, a fronte ded quali ablsamo
imcassato 10,7 oo con [po di fine
2006s, racconta d gestone Aldo
Monieforte, tuttom consighens di Cobra,
«[n The proup, serad o ingegnona clinica
por ospidal, siamo endrati nel 2007 1

su0 falluratn & sahta da 100 milicnl nel
2006 ai 160 miboni ded 2009; ha
debuttato in Borsa o scorsd deembes,
Gl angelt itaiiani det venture cagstal sona,
irvene, da pocn endrati el capilale e nella
gestiona di tre starf-up: Biogenera, nata
per i cura del cancro pediatnco da
reercaton della universita di Bologna e
Fearara; PassPack, che olfre soltware per
la gestione delle password online; Euged,
produttone di piants o semi repelbent
et irsath cattm. |

Vs, e be Fa leggere ai soct capaci
eli valurarls, Pt v coen it ri-
strecen seleziena gquelle da poo-
pacre all'assemblea di tutri @
soct, chi si v cingue volre
lanna per ascoltare la presen-
tazvone oenl volt di coe azsen-
ale, farea dagli seessi imprendi-
tori, 1 soci decidono ognuno se
¢ o investirci e, per farlo,
creano un velcolo ad hoc, o solito una
fiduciaria o wna s, «E un meccanismo
i fuern molen simile o un pledge funds,
soccedinea Marini-Clarelli, da 30 ann ap-
passionata Jdi starcupoe di inoovaaone
finaneiaria, ogei grolare di una societd
italionn i gestione di fonds speculagivi,
Astor sim {ed ex consigliers i [f come
pappresencante i un ramo della famiglia
Agnellih Tn ui an-
o i piena activi-
i i membr di fea-
linn angels fur grow-
th hanno iranzam

A destra 8 sogra, alcune
pradurlani di Eugea
(Ecologia urbana
glardind & amblentel,
repallent] per insath;
una gquata
@ nel pladge lund

tre aracr-up: Biogenem, PasPack od Bu-
e {veelf Boc),

Uralirea iniziaciva imlisna molio simile a
un pleclge fund & Tern Neova Pareners di
Aldo Mosteforre e Carlo Solcia, soceeciche
operd fra Londrm e Milanoe e ha gil pro-
docoe due mareicole 3 Piaza Affan, Coba
e Ths yroup. =Siamao un piccols club di
facoloosi IMvESTITori, CONGSCINEE ATTAVETSD
operatort del privare bankings, raccone
Monteforee dalla Califnemia, mentre visim
un paio di aziende in cui il club ha appe-
na investito, Meato roborics (roboc per la
palizia automatica dei pavimenei) e Digi-
ral personn (toltwiee per la sicureza dei
computer). =Carlo e o cerchiamo azxien-
de medio piccole con foete parenziale di
crescitn, dove PUASINING enLrne COme mi-
nager per seguire personal mentes,
ageiunge Montefores, che cono-
we beng 1l mercato americano
prazie al nevwork o contacri ac-
i||i|i5![l.'-| con i b alluniversich

oli ";I'ﬂ-l-'lﬂ.'ld’-t‘l.
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Crigl sconomica: gil tallan Angals for Growth® In soccorso delle imprese innovative
Imprangitor, manager ed ex-impvendiog che, unibsl ael FOBTF I unTSsocaEong SanzE SCo00 o
lucre, ‘alufan’ chi he on'ides o Business vinkde a basfortanda it imprsa

Roma, 1 may. - (Agrkorosdabindal - Sono gli ‘angeli che aulane chi na una ona mbiziene
idga dimpresa o trasformare @ sogno o dwentare imgrenditon in reala’, O gquanto mens &
pravang, anche in guests penoda di onsl econgmica, Si chiamano 'ltalian Angela for Growity (lag),
om0 imprendson, manager ed excdimpiendion ha, unibs: nel P07 In un'ussodariane danza
scopa o oo, Siutans’ chi ha uridoa di business valda a raglarmarna in impresa, pastacipanda
alfiniziatnen con propro captale Bnanziaio,

*La noasir a580ciazions i U Moo un po’ partcalare sacconta & LABITALIA Claudic Villa. socio &
diratiare genaraia ool assoclamione. nel 2enss che moll @ nol eano ‘wngel nvestor a vello
indivicduala & assesal, anche od alir gruppl, Al svand comve Avédh nallssosislema. oms ko
chinmigmo noi, nalfamile ded“anged investing’ del faonziamanta deifinnovazane, Siema stati
irvilati; circe cue anni [a, nell'aciunng 2007, dad'Ambascialone amaricant & alleea Aorald Spogh -
prosagle- & visitare sicun esempi di grupp di “angel investars’ negh Stat Linit, in parficoiare nel
Mhdwast pie' simile alfitalia dal punte di viS13 del tassuin sconemico”™ La ligura del ‘Business
angels’, inlatl, ' di srgne angosassone @ shalunilense. E il lenamana dall'angal invasbing’ nila
wargiene moderma sl altacciy con la 'balla’ di IMernel. @ cos’ nalta socondds mala’ di internat degli
anni Mowanta dal secoly scorsa. "MNowe Ira | parecipant a qual viaggio -dice VWila- @ abblamo
pensaln: parche’ non facciamo ancha not un giuppo di ‘angels’ che invasia in aziende, in sat-ue
di imprese mnovatve? E cos & pase ‘Hakan angels. & oggl Samd in 47 2o0cl a far para
delfassaciaznin”

Ma quali sona gk ehigt degl anged mvagtar? “5i ratta di imprendilar, ax-engrandibon @ manager
o U ceto livello -spega Villa: che 5i bovano ad avens una depenibila’ finanziana o ai quali piace
scommellers su GIOVAN AZIenda che 5anng nascendo, 0 che 3000 GOMUNGLS nas da poco,
inwastands soldi propr od enirando (non Sliame paflands di prestillh m azenda con  propng
capilate 8, cosa rlevars ancha con b propdin competenze o capacila™

Enlrara in contatio con gli ‘lalian Angels' per gli aspirant imprenditon ¢ pu’ Facile & quanta di
passa pensane. “FICEAMd -FAccoMa Vila- crca wni media di o business plan al gomo, ing a
guasi 350 busingss plan alfanno. E e proposts o nmeala la ri dalle farli giu
avarabe, dai nasti 560 che hanng concscande, afraverso inconti impréandiled presad incubaion
dimprasa, & ramite | ARSI sito Inleme! www ilakaranges nal®

"La maggior pare delle imprase che andiamu a wvalulare sang hetech, vengono dal'atia
Innovaziene, perg roaviamo propeste enche par Fenlamairmant. e gnergle Annovabil e malb altn
=altar D s | propasts wane InTn Una prima scremature -3pesis- da cul amegons quolle che
aamo la imprase innpvalive, pol avwiens una waulaziona realizzata da quel nastr soci che sana
asporti del saltare a cui fa riferimento la proposta. @ che successivamente inconirans anche gl
imprandian per approlongire @ futi”

*E poi, una voita ogni ImMasirg -fasconta Wilka- faccinmo una rinione plarar e utl @ soel, in e
I ire muglorl proposte selezionate rolfarce del inmestre wangons presantate al'sssemblea

Limprandieny chn propens || pogeto vieno a fan whe presantarions dovant o s | soci o, da
quil memanta in pol, ciascun assotinte decde se @ gquanto, polenzinimenla vuole iFvestieg
nallazianita che gl viens presentatn Dopa o che, alla ling dela nunona, TACCIAMG una sommal
manatana degl inleress] det singoll saci. Se 13 somma amiva ad essere simils, uguale o supanang
& guslla fepdasta dalfimprenditore -saltalinea Vila- da quasl memanla ab salarona un soclko che
peorin avanli quesio progetis. realizza una ‘dise difgance’ enche a rome di tulli gl &l o, sa lutla va
bana, s pasta con Fnyiatmento®

E i modi i cul gi ‘Halian Angels, depo linvestinento, supporiand B ides impreneanoll possang
oasore  diveesi. “Ouwsnds noi salfiame . in warienda  Jica Willae #ninamo & AUpDons
deilimprendiions, ol quasio sippordo m pud” weilicare nelle pr’ Svanale Iedma, cha Yanng
dalfespare somplicomants membd attvi del consgla damenirstrazions alfaadare con conlail &
commecidizzalon, @ a viite angha prandara dola cariche lemparanae nella So0cieda’, 58 quasio
dowesss esAre rienuto uile da parbe detla socisla’ e delhmprendibore Owvviamenle shama
pariando di gedacna, ireagtiion. & cho entmno in nlinda’ che diand almand & pospeten di
fivalasal un inestimeno roddilizio nolarca, di salits. & un posicdoirn | 4 9 0 F anmi. Per poi ussire
dalfazionda -chiatisca- guanda Cimprarditone riesco o ‘camminare’ can e peopeie gamba, @ noe
flusciamo & realzzars 4 nosirg investimento vendands 1 nostra quote a degl invastiton. o ala
Nyl propristy’ se Tadenda vwans wanduta a mma aala’ pid grande”

Fing o queshy momania Faltvits’ daglh “Halinn Anges' ha portato | suoi Y, suppariande dee
innavative dimpresa. “Abbiama finanzialo -spiega Vila- uA iatale di 3 progam. che sona atthe, con
il finanzaments versalo, @ la aZienda cha funzicnano o siamo waluando altn e progat
Facciams guingi in masa 3-8 mvestimenti allanno, inlsvensncs sanumanty con imvestensnil che
vanno dai 200000 al midena 4w, anchin i b crisl ccanamics ha colpte arche ol & quanta he
mpaces di armarn alinveslimonio masgima di un miiona di eiee negli wWimi tempi®

Imvastiment cha somo stah realizzas nel seficre Inlernel daba tecrologe @ def medicala-
lampzputico, con 2 meligni & MEZZo di SUre COMEEASSIV Miss o dispasizione dagli 'Italian angals”
“Ii pien invasiimarin cha abhinmo falio par una societh’ che oparn ralfambin di inlamel ¢ slalo
di 175,000 oo, il seconds cha &' atalo nellazienda di bigtech o slato di 475 00D @ il terzo che o
slalp nel'azionda modcale o shato di 150,000 eu™
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Lacarica dei ‘business angels
31 mlioniper 120 start up

Torino

rendona il volo 1 business
Paugels italiani. Nell'anna
dello sboom del cradito e
della stretta dei finanziamenti al-
leimprese, i piccoli investitori pri-
vati provano a uscire fuori dal gu-
scioeadarsunamanoallestartup
innovative. Nonsitrattaancora di
grosse cifre, come gia accade nel
mondo anglosassone, manelcor-
sodel2008initaliasonostatecen-
site 120 operazioni di “angel inve-
sting’ per un congrovalore di 31
milioni diesurs, conun incremen-
to del 50% sull'anno pre-
cedente. E anche per il
2009 & atteso un bilancio
di crescita. «I1 mercato
italiano dell'angel inve-
sting — spiega Tomaso
Marzotto Caotorfa. se-
gretario generale dilban, -
associazione che riuni-

gel investinge. L'identikitdell'an-
gelo custode del business corri-
sponde a titolard di patrimoni
compresi trai 200 e i 500 mila eu-
ro. 1l 90% delle operazioni regi-
stratadalban haunvaloredicirca
50 mila euro. La quota di parteci-
pazione al capitale delle societi &
inferiore al 30%.
sMegliol'impresacheibot—so-
sticne Marzotto Caotorta - In ge-
nere Uinvestitore dedica il 10, il
15% della propria liquidita e non
oltre. Espessoottienesignificativi
ritornd. Conilgustoelapassionedi
partecipare allo sviluppo
di unanuova realth azien-
dales, Su trenta casi ana-
lizzatidalbanunterznde-
gliinvestimentisi rivela di
buonsuccesso, un terzosi
scotta invece con falli-
menti e il resto mggiunge
almeno un pareggio o un

scegltre 120 investitori— Taomaso piccolo rendimento. [ set-
haconclusolasuafasedi  Marzotto tori di interesse ormai so-
start up e ha iniziato i Caotorta no diversificati. Fino a

consolidamento. Ormal

giamo al quarto posto nel merca-
to europeo, dopo Begno Unito,
Francia e Spagnas. A trainare il ri-
lancio del capitale di rischio mes-
50 a disposizione da privati cg la
legge 122/08. sviluppata in colla-
borazione conlbane Alfi, einseri-
ta nell'ultima finanziaria, che ha
introdotte uno scenario pii favo-
revole per gii investitor. In s0-
stanza il provvedimento stabili-
sce la detassazione completa del
capital gain qualora il guadagno
venga reinvestito, entro due anni
dalla data di maturazione, in una
startup. «Cosisirende produttivo
il capitale, frenando le tentaziond
di-facili speculazioni. Questo &l
primosegnaleche anchele nostre
istituzioni incominciane a pren-
deresul serinil fenomenadell'an-

gualche anno fal'let e le
tecniologiein genere erano i cam-
pi pil1 battut dai business angels
italiani, mentre oggi siinveste an-
che sinbusiness cosiddetti matu-
o come l'agricoltura, il commer-
ciooppuresoloin un brevetto far-
maceutico appena sfornato da
validi ricercatori». L'attivita di
lobby portata avanti da [ban si
concentra anche oltre frontiera
per promuovere una visione del-
l'angel investing in salsa mediter-
ranea, cioé piu aziendalista, di
partecipazioneattivaall'impresa,
che mero investitore in attesa in
un ritorne. In autunno infatti &
previsto un forum a frale associa-
zioni del business angels france-
se,catalana, slovenaeitaliana. per
darevitaabacino comunediinte-
ressiedicooperazione.  (ch. b))







