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Wise sgr

Fondata nel 2000, Wise SGR e specializzata nella gestione di fondi chiusi di
Private Equity che investono in societa di piccole e medie dimensioni con focus
particolare sull'ltalia. La dimensione media degli investimenti € nell’intervallo dei 5-25
Min € di Equity.

Wise SGR é posseduta dal management, ¢ composta da 6 partner, 4 professional e 4
support staff

Attualmente Wise SGR sta investendo il suo terzo fondo:
Wisequity III: (Closing Settembre 2011) € 180 M.ni

Wisequity II & Macchine Italia: (2006) € 170 M.ni
Wisequity I: (2001) € 100 M.ni
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Il private Equity

Cos’e il Private Equity?

Il private equity & lo strumento con cui investitori istituzionale partecipano al
capitale di aziende non quotate, con obiettivi di ritorno sull'investimento
coerenti con un profilo rischio atteso tendenzialmente elevato.

Cosa caratterizza un‘operazione di Private Equity?

L'investitore € un socio che aiuta ad affrontare un momento particolare
della vita aziendale, non € un “finanziatore”;

Presupposto essenziale € la possibilita di creare valore per le parti
coinvolte e monetizzarlo su un orizzonte temporale di 3-5 anni mediamente;

Basate su un progetto industriale condiviso tra le parti;

Allineamento tra obiettivi degli azionisti e del management (significativi
piani di incentivazione);

Effettuate da societa specializzate (Fondi di Private Equity) che apportano
competenze manageriali, network, visibilita su esperienze imprenditoriali in
diversi settori;
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Il processo di investimento

Contratto Gestione
. imi Analisi iaz. h .
Screening inlz:lgwtlri industrial Nggf:f‘lta;z creazione ) Cessione
inaustriaie Due di valore
diIigence/
e Deal flow ® |inee ® Analisi e Definizione @ Contratto di e Manageria- e Strategia:
guida mercato offerta investimento lizzazione trade sale,
e Scelta progetto competitor secondary
opportu- assets e Struttura e Patto e Crescita buy out,
nita ® Assets operazione parasociale quotazione
potenziali distintivi ® Declinazione e Acquisizio-
difendibili operativa e e LOI e Contratto di ni ¢ Identificazion
quantitativa finanzia- e target e
* Managem delpiano Linee guida mento e Disciplina valore
ent team o governance di gestione L
e Condivisione e \erifiche ® Meccanismi di
con formali: garanzia sulla
imprenditore way-out
management - contabile
- fiscale ® Tutela
- legale minoranze
- ambientale
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Come dedice il Private Equity

B Deve essere esplicita la modalita con cui si creera valore, che si
sintetizza in un piano industriale condiviso dal profilo
rischio/rendimento accettabili (prerequisito)

B Il processo di due diligence deve dimostrare la razionalita e la
coerenza dei presupposti del piano industriale. Obiettivi Vs.:
 Assets
+ Management
« Risorse finanziare e di know how

B Deve convincersi che si possa lavorare come soci, in modo
razionale, sul presupposto che il miglior piano andra comunque
continuamente rivisto ed adattato alle condizione del mercato

B Le ipotesi sulle piu probabili «exit» siano condivise
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Che cosa crea il valore di un‘azienda

Asset distintivi
difendibili

- Tangibili
- Intangibili

Cosa sono

Capacita specifiche
dell’azienda difficilmente
imitabili dalla concorrenza
Caratteristiche e capacita
su cui si basa il piano
industriale

Esempio

Capacita progettuali e di co-
design

Rapidita prototipazione

Storia di successo nel risolvere
problemi complessi al cliente
Capire gli economics del cliente

Management e
organizzazione

Valorizzazione delle
professionalita attraverso la
delega e la
responsabilizzazione

Processi chiari e strutturati
senza perdere la flessibilita

Esistenza di ruoli chiari
Esistenza di processi certi

Definizione chiara degli obiettivi e
misurazione ex post dei risultati

Esistenza di un piano industriale

Posizionamento
strategico e
commerciale

Ruolo dell’'azienda nel
mercato

Alta specializzazione in uno
specifico ambito

——v——

Presupposto per risultati economici sostenibili nel tempo: si valuta la futura capacita
di produrre reddito e cassa

— Marginalita (ebitda; ebit)
— Corretto livello di investimento

Wise SGR S.p.A., Milano -
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Agenda
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Che cos’era Openjob nel 2003

Un‘agenzia nata nel 2001;

un sistema di 39 filiali concentrate nel nord Italia;

un fatturato di €33 Min, con un EBITDA -1,4 Min nel 2003;

una societa controllata al 100% da un socio finanziario e dal mgmt team.

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it
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Come funziona un’agenzia per il lavoro

» Individua i lavoratori adatti a svolgere le mansioni richieste dal cliente;

= sottoscrive un contratto di fornitura di servizi di lavoro temporaneo con l'azienda
cliente;

= assume il lavoratore temporaneo selezionato che presta servizio presso l'azienda
cliente;

= provvede alla retribuzione del lavoratore in missione presso il cliente e all'adempimento
di tutti gli obblighi di legge e contrattuali.

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it 10



Il mercato in Italia

LE OPPORTUNITA'’

= Crescita a doppia cifra;

= Significative opportunita di consolidamento.

IL RISCHIO

» L'incognita politica

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it

wise sgr

11



wise sgr

Analizziamo piu nel dettaglio le opportunita
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La crescita
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La situazione in Europa

Wise SGR S.p.A., Milano -

I mercati maturi hanno penetrazione dal

www.wisesgr.it

Diffusione in Europa 2005
Incidenza su

Stato pop Attiva
Germania 0,70%
Gran Bretagna 4,80%
Francia 2,04%
Italia 0,70%
Spagna 0,63%
Paesi Bassi 3,08%
Portogallo 0,94%
Svezia 1,02%
Belgio 1,65%
Media 1,73%

al

wise sgr
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E I'Italia?

Nonostante la crescita di questi anni, il mercato italiano aveva ancora una bassa
penetrazione sulla popolazione attiva rispetto ai principali paesi europei (circa
nel 2005) ;

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it
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Quindi...

Il mercato in Italia

fatturato fatt. x fil.
(mdi€) crescita n.filiali (mldi€)

2000 1,700 600 2,83
2001 2,444 44% 1617 1,51
2002 2,982 22% 2210 1,35
2003 3,373 13% 2925 1,15
2004 4,200 25% 2400 1,75
2005 5,200 24% 2700 1,93

=  Crescita superiore al 20% nel 2004 e nel 2005;
= Le previsioni sono di una crescita del per i successivi 3/5 anni.
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Percheé?

Bassa marginalita di primo livello (MDC mediamente del 10/15%);

elevato fabbisogno di finanziamento del circolante per la crescita;

necessita di fatturati elevati per raggiungere il break even;

80 societa di lavoro temporaneo, circa 15 con un fatturato superiore a €60 Min;

circa 40 societa con fatturato tra i 10 e i 40 Milioni di Euro, generalmente in
perdita a causa degli elevati costi delle strutture di supporto centrali e delle filiali
e spesso senza le risorse finanziarie necessarie per il salto dimensionale;

possibile “comprare fatturato” a basso prezzo, mettendo a fattor comune filiali
in sovrapposizione e servizi centrali.

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it 18
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Gli investimenti
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Perché Openjob

= Imprenditori/management team solido, in grado di gestire la crescita organica e di
integrare nuove realta;

= Condivisione del progetto di sviluppo con management team e socio finanziario;
» Rete distributiva molto motivata;
» Posizionamento competitivo:

= Focalizzato su piccola e media impresa;

= T primi 20 clienti di Openjob rappresentanoil 20% del fatturato i primi 5 circa 1'8%;

= Bassa rischiosita del fatturato, marginalita piu alta della media del mercato (16%
vs 10/15%).

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it 20
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Primo Investimento

= Luglio 2003 (dopo un lungo processo di negoziazione sul prezzo);

Investimento strutturato con:
= Aumento di capitale di €2.5 Min per il 25% della societa;
= Obbligazione convertibile per €3.0 Min;
= Azioni privilegiate;

Governance: 2 amministratori, diritti di veto in CDA, blocco assemblea statutario;

Exit: Drag along con prelazione preventiva e tag along;

Garanzie sul pregresso.

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it 21
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Secondo Investimento

Numeri 2004: fatturato €59 Min, EBITDA €-0,1; Perdita €1.6 Min;

Necessita di ricapitalizzare |'azienda;

Azioni privilegiate postergate in caso di perdita;

Rinegoziazione complessiva:
= Aumento di capitale di €2,5 Min;
= Conversione obbligazione convertibile;
= Crescita di quota al 50%;
= Nuove regole di governance.

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it
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Aquisizioni “"Add on”

= Dicembre 2003 Pianeta Lavoro Spa:
= fatturato €10 Min, perdita 2003 €500k;
= 10 filiali concentrate in Lombardia e in Veneto;
= 75% cash, rimanente parte ricostituzione capitale.

= Aprile del 2006 Intime Spa:
» fatturato €70 Mio, utile 2006 €0,7 Mio;
= 35 filiali concentrate in Lombardia, Veneto ed Emilia;
= strutturata come LBO.

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it
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Aquisizioni “"Add on”

= Dicembre del 2006 Quand’occorre interinale Spa:
= fatturato €15 Min, perdita €600k;
= 8 filiali concentrate in Piemonte e Lombardia;
» 100% cash.

= Giugno 2009 JOB Spa:
= fatturato €15 Min, break even;
= 20 filiali concentrate in Piemonte e Lombardia;
= 100% ramo d’azienda.

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it
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Sinergie

= Chiusura sede Quand’Occorre e Pianeta Lavoro;
= Chiusura o accorpamento di 20 filiali in sovrapposizione;

= Riduzione personale di circa 30 unita, mantenimento di buona parte del personale
commerciale;

= Uniformizzazione di processi, sistemi, organizzazione;
» Creazione di una cultura comune;

= Totale “saving” stimati circa €2.5 Min.

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it 25
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Risultati post acquisizioni (eccetto JOB)

Fatturato 2006 consolidato €185MIn (quinto operatore italiano, nono se
considerate le multinazionali), EBITDA €6 Min.

» 87 filiali distribuite su tutto il territorio nazionale;

= Reputazione di polo aggregante sul mercato;

» Inziato il processo per la quotazione al mercato Expandi.

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it
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Terza Operazione

= Nel giugno 2007 operazione di LBO;

= Equity complessivo €26MIn, Debito €40 MIn (“bullet”, “amortising” e finanziamento
circolante);

= Mgmt team reinveste tutto l'incassato e con il fondo acquisisce il 100% della
societa;

= Ritorno complessivo per gli azionisti in uscita di circa tre volte l'investimento in tre
anni e mezzo;

= Progetto di sviluppo tramite nuove acquisizioni e apertura di nuove filiali, exit
attraverso quotazione o cessione a multinazionale.

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it 27



I numeri del 2008

Wise SGR S.p.A., Milano -

|CE (‘000 euro) #2008 E
Ricavi 201.200
Crescita annua
Costo interinali e broker -169.850
MDC 31.350
Costi sede + filiali -22.784
EBITDA 9.366
% 4,7%
EBIT 7.618
% 3,8%
SP **2008 E
CCN 13.639
Totale Imm. 51.723
Totale attivo 65.362
TFR e fondi rischi 1.987
Pfn 38.586
Patrim netto + obbligaz 24.789

Totale Passivo

65.362

www.wisesgr.it
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La crisi del 2009

Fig. 4 - Monte salari dei lavoratori interinali,
variazioni tendenziali gennaio 2008 - luglio 2010

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it
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La risposta di Openjob

B La strategia di Openjob nel 2009 si & concentrata su:

Wise SGR S.p.A., Milano -

Mantenimento del Mdc anche a costo di perdere fatturato - chiave nel
rapporto a I/t con i clienti e nel controllo dei costi (riduzione dei costi
variabili e anche fissi);

Riduzione molto marginale del personale commerciale, a differenza di
quanto fatto dai principali competitor;

Riduzione costi di struttura;

Acquisizioni - firmato il contratto di acquisizione di JOB il 22/05/2009.

www.wisesgr.it
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Il mercato nel 2010 (costo del lavoro)
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APL lug-10 lug-09]09 VS 10 QdM 2010
Adecco ltalia S.p.A. € 25264034900 € 22278123800| 134%  145%
Manpower S p.A. € 25004312800 € 21883143300| 143% 14,4%
Gl Group S.p.A. € 18435620300 € 14277368600| 291%  10,6%
Obiettivo Lavoro S .p.A. € 11817501318 € 11512222233 27%  6,8%
Randstad Italia S.p.A. € 11235520500 | € 102545.420,00 96%  6,5%
Metis S.p.A. € 7884185088 € 75.890.818,50 39%  4,5%
Umana S.p.A. € 6819821711 |€ 55607.62494| 224%  39%
Trenkwalder S.r.I. € 63016211,00[€ 5603460600 125%  36%
Open Job S p.A. € 55545160,00| € 4449854700 248%  32%
Start People S.p.A. € A175847200|€ 3433400700 216%  24%
Synergie Italia S.p.A. € 32679576,00|€ 2264410800 443%  1,9%
Humangest S.p.A. € 2075799134|€ 2085549100 427%  1.7%
Ali SpA. € 2379585800|€ 20651.890,00| 152%  1,4%
Tempor S .p.A. € 2237361900 €  20.481.446,00 92%  1,3%
E-Work S.p.A. € 2216422000|€ 21.390.315,00 36%  1,3%
Articolo 1 S.p.A. € 2160840600 € 1383082300| 562%  12%
Lavorint Risorse S.p.A. € 2037569,00|€ 1687597900 207%  12%
Quanta S.p.A. € 2032%11400|€ 207237000| -19%  12%
Altr € 31970275148 € 28215777542 133% 184%
Totale € 1.737.714.043,990 | € 1.508.119.890,19 [ 152%  100%

www.wisesgr.it
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Il 2009 e il nuovo piano

|CE (‘000 euro) =008 E  *2009E *2010E  *2011E
Ricavi 201.200 138790  162.852  183.200
Crescita annua d -31,0% g 17,3% 4 12,5%
Costo interinali e broker -169.850%  -117.402  -137.227  -154.200
MDC 31.350°  21.388° 25625 29.000
Costi sede + filial 22784 17.300  -18575'  -19.132
EBITDA 9.366 4.088 7.050 9.868
% 4.7% 2.9% 4.3% 5,4%
EBIT 7.618 2.388 5.338 8.104
% 3,8% 1,7% 3,3% 4,4%
SP =008 E  *2009E  *2010E  *2011E
CCN T 13639’ 14403 14311 15.826
Totale Imm. " 51723"  52397" 51497 50597
Totale attivo 65.362 66.800 65.808 66.423
TFR e fondi rischi 1.987" 1.698° 1548 1.398
Pfn " 38586 38417 36280  32.960
Patrim netto + obbligaz 24.789 25.935 27.980 32.064
Totale Passivo 65.362 66.800 65.808 66.423

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it
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L'acquisizione di Metis

120 filiali; fatturato 2210: 234 Min, EBITDA 7 Min, PFN 25 Min,

Sinergie potenziali €6/7 Min (chiusura 40 filiali, razionalizzazione strutture centrali);

Nascita del 4° gruppo in Italia, circa 400 MIn di Fatturato e 14 di EBITDA nel 2010, circa 450
Min di Fatturato e 25 di EBITDA nel 2012;

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it
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Obbiettivi a regime 0] Metis

150 filiali

500 Milioni di Fatturato, 6% di EBITDA Margin

Nascita del 4° gruppo in Italia, secondo a capitale italiano

Target potenzialmente quotabile

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it
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Le fonti di creazione di valore in un investimento di
Private Equity

La leva;

Acquisto a condizioni inferiori rispetto al mercato;

Apprezzamento dei multipli di mercato;

Extraperformance del settore.
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I passi fondamentali di un investimento/1

= Accesso privilegiato alle opportunita:
= opportunita di analizzare prima degli altri le opportunita di investimento;
= ridurre i processi d'asta;
= network sul territorio.

= Conoscenza approfondita dell’azienda oggetto:
= settore;
= asset distintivi;
= posizionamento competitivo;
» “driver” crescita;
= potenziali acquisizioni;
= elementi di rischio;
= presidio della business due diligence.

Wise SGR S.p.A., Milano - www.wisesgr.it
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I passi fondamentali/2

n Identificazione del percorso di creazione di valore;

o Sviluppo di un business plan:

condividerlo con l'imprenditore e il management team;
implementare un sistema di controllo di gestione coerente.

=  Sviluppo della relazione con l'imprenditore:

Wise SGR S.p.A., Milano -

aziende non quotate, detenute da una famiglia o imprenditore;
imprenditore € l'interlocutore:

negoziazione privata;

condivisione del progetto;

valore percepito dall'imprenditore;

aspetti personali e familiari;

struttura investimento accettabile per lI'imprenditore.

www.wisesgr.it
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I passi fondamentali/3

La compartecipazione dell'imprenditore e/o I’'AD:
= allineamento degli interessi.

Il tempo in azienda nei mesi successivi all’'investimento:
= creare consenso sulle priorita strategiche;
= “challenge” al mgmt team.

La partecipazione alla gestione dell’azienda:
» “add-on”: razionale, sinergie, negoziazione, struttura operazione.

= supporto strategico (es. espansione internazionale; apertura nuovo canale
distributivo);

= performance management system.

Il rafforzamento del management team (se necessario);

La pianificazione dell’exit.
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grazie
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