proviamo a fare il punto della
situazione. Cosa e successo
nel frattempo e quali sono
gli scenari piu probabili.
Senza dimenticare

le opportunita offerte dalla
situazione. Ad armatori

e imprenditori nautici.

A partire dallo scudo fiscale
fino ad arrivare

alla quotazione in Borsa

attempt to put the situation in
perspective by examining
what’s happened in the
meantime and the most
probable scenarios. Without
forgetting that the situation
offers opportunities to both
owners and nautical
entrepreneurs, starting with the
fiscal shield all the way to
flotation on the Stock Exchange

Alessandro Benedetti e Silvano Donato Lorusso
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Globally, the number of HNWIs (High Net Worth Individuals) dropped 14.9% in 2008 from 10.1 to 8.6m, led by sharp declines in North America, Europe and Asia-Pacific No region in the world ended 2008 unscathed, showing the strong economic interdependencies across the globe
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However, the global HNWI population remains concentrated, with the top three markets accounting for 54% of global HNWIs

Italy - Economic Situation 2008

HNWI Population by Country, 2008
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Luca Peyrano, responsabile dell’Aim, Alternative Investment Market, fotografato
nella sede della Borsa Italiana a Milano. Nella pagina a fianco, un’elaborazione grafica.

Luca Peyrano, head of AIM, Alternative Investment Market, photographed at the
headquarters of the Milan Stock Exchange. Opposite page: a graphic elaboration.

diali si & drasticamente abbassato. Lesempio di Citigroup valga per tut-
ti: il 30 giugno 2007 aveva un valore di mercato di 255 miliardi di dollari,
diventati 19 miliardi il 20 gennaio 2009 (dati Bloomberg), inimmagina-
bile. I mercati finanziari, a seguire, hanno subito una perdita stimata

attorno al 40% (indice S&P).

A cascata, questi numeri hanno provocato effetti molto pesanti nell’am-
bito della cosiddetta economia reale (come se esistesse quella... irreale),

con un calo generalizzato del Prodotto interno lordo che, stando alle
stime del Fondo Monetario Internazionale, dovrebbe dare i primi segni
di seria ripresa soltanto a partire dalla fine del 2010, inizio 2011 (dati
confermati da uno studio McKinsey&Co. sull’andamento del mercato
nautico che prevede la crescita piti significativa tra il 2011-13).

ALESSANDRO OTTAVIANI

L'Aim, la societa che aiuta le piccole e medie
imprese a quotarsi in Borsa, dice di avere la chiave
per il successo. E i cantieri devono solo chiederla

AIM helps small and medium companies float shares on
the Stock Exchange. It claims to have a secret to success —
one it'’s willing to reveal if the yards would only ask

A.Benedetti e S. D. Lorusso

uca Peyrano, in Borsa
Ttaliana dal 1999, fino
al 2004 ha curato i
processi di ammissio-
ne a quotazione delle
societa. Ha guidato i seg-
menti Star e Standard, en-
trambi dedicati a societa di
piccola e media capitalizza-
zione. Infine, a seguito della
recente fusione della Borsa
Italiana con il London Stock
Exchange, ha assunto la re-
sponsabilita delle attivita di
mercato primario per 1'Eu-
ropa Continentale. Un in-
terlocutore ideale per cono-
scere le opportunita offerte
da Piazza Affari ai cantieri
italiani, considerati, per vo-
lume d’affari, aziende me-
die o piccole.
Dottor Peyrano, come de-
scrivere la crisi attuale?
Nessuno se la aspettava né
aveva capito cosa stesse suc-
cedendo. La crisi in atto ha

PEYRANO CLAIMS...

Luca Peyrano joined the Borsa Italiana (Mi-
lan Stock Exchange) in 1999 and until 2004
was in charge of listing procedures for com-
panies. He headed the Star and Standard seg-
ments, both focused on small to medium com-
panies. Following the recent merger of the
Borsa Italiana and the London Stock Ex-
change (LSE), he was appointed Head of Con-
tinental Europe - Primary Markets. Which
makes him the perfect man to talk to about
the opportunities offered by listing to Italian
yards, most of which are SMEs.

How would you describe the current financial
crisis?

No one expected it or realised what was hap-
pening.The current crisis has structural roots.
It began with the international banking sys-
tem and became much more severe than any
we’ve seen in the past. Financing, that much
maligned term, which is the engine driving
production activities, shrank. That revealed
weaknesses in companies that thus far had
been undetected and a bit undervalued. The
first of these weaknesses was that, in the case
of many companies, the ratio between equity
(financing using their own capital) and debt

aginable 19 billion by January 20th 2009 (Bloomberg figures).
The finance markets followed suit, losing around 40% of their
value too (S&P index). These figures had a serious knock-on
effect on the so-called real economy resulting in a general fall

in GDP which, according to the International Monetary Fund

estimates, will only show signs of a significant recovery at the
end of 2010/beginning of 2011 (figures confirmed by a
McKinsey&Co. survey) with the nautical market looking set to
experience its most significant growth between 2011-13.

Here in Italy, once again in real economy terms, a total of
12,786 companies went to the wall in 2008, an increase of
more than 100% on the previous year. Protests made were in

radici strutturali. E partita
dal sistema bancario inter-
nazionale diventando molto
pitt violenta di quelle del
passato. E venuto meno il
motore a sostegno dell’atti-
vita produttiva: la tanto vi-
tuperata finanza. Cio ha fat-
to emergere le debolezze
delle imprese che fino a quel
momento erano rimaste
sottotraccia, un po’ sottova-
lutate. Primo elemento di
debolezza: I’equilibrio eco-
nomico-patrimoniale delle
imprese. Il rapporto tra equi-
ty (finanziamento con capi-
tali propri) e debito, in certi
casi fortemente squilibrato.

Laltro tallone d’Achille la
scarsa capacita di interpre-
tare i fenomeni aziendali e
macrosettoriali: l'abilita di
gestire il rischio. Oggi per
fare impresa serve: uno sta-
bile equilibrio economico-
finanziario; pitl patrimonia-
lizzazione, tecnicamente
equitization; e l’abilita ma-
nageriale nel controllare e
gestire il rischio.

Il mondo delle Borse ha avu-
to unruolo nella genesi o nel-
lo sviluppo della crisi?

E un pregiudizio da elimina-
re. Le Borse non hanno avu-
to ruolo nella sua genesi,
anzi hanno limitato forte-
mente la portata della crisi.
Sipensial fenomeno dei de-
rivati finanziari. Questi stru-
menti non fanno parte di
quelli negoziati in Borsa, ma
erano e sono trattati separa-
tamente (in mercati cosid-
detti Otc, Over The Counter,
non regolamentati, ndr). Se
fossero stati negoziati nelle

In Italia, sempre con riferimento all’economia reale, i fallimenti dichiarati
nel 2008 sono stati 12.786, aumentati piti del 100% rispetto all’anno pre-
cedente. I protesti elevati sono stati 1.397.685, le liquidazioni coatte e vo-

Borse, forse questa crisi sa-
rebbe stata molto diversa,
proprio per la trasparenza
degli operatori: c’¢ la Borsa
come ente centrale a garan-
zia degli scambi

Cioé la Borsa puo offrire una
via d’uscita dalla crisi?

La Borsa ¢ uno strumento
straordinariamente adegua-
to all’'obiettivo di offrire
un’uscita dalla crisi. Non ¢
un caso: stanno mediamen-
te meglio le societa che si
sono capitalizzate quotan-
dosi, quelle private hanno
avuto un rapporto di ecces-
siva dipendenza dalle ban-
che. Solo l'essersi quotato
garantisce maggior credibi-
lita da parte del sistema
bancario proprio per il vi-
gente sistema di controllo,
per le sue regole di traspa-
renza. Purtroppo, € molto
pit facile faccia notizia una
societa quotata che salta ri-
spetto alle migliaia di socie-
ta che, in virtu della quota-
zione, hanno gestito meglio
le difficolta.

Oggi si occupa di Aim (Alter-
native Investment Market).
Ce ne descrive le caratteristi-
che principali?

E una delle conseguenze
della fusione di Borsa Italia-
na con London Stock
Exchange. LAim nasce 15
anni fa a Londra, con il pre-
ciso obiettivo di rivolgersi
alle piccole e medie imprese
(pmi): all’epoca, assoluta-
mente pionieristico. Ha avu-
to uno straordinario succes-
so:in 15 anni si sono quotate
circa 2500 societa, sono stati
raccolti capitali per circa 60

lontarie 13.757 (fonte, Il Sole 24 Ore).

Con riferimento al settore nautico in Italia, la ricerca condotta dall’Area
Research&Intelligence di Banca Monte dei Paschi di Siena (BMps) stima
una contrazione del mercato globale degli yacht di circa il 30% nel 2009.
Sostiene Pietro Ripa: «Chi maggiormente sta subendo la contrazione della
domanda sono i cantieri che lavorano su unita pit piccole (con riduzioni
sul giro d’affari di circa il 35-40% su anno precedente), a differenza dei
cantieri focalizzati su dimensioni maggiori, che si aspettano per fine anno
riduzioni di fatturato del 20-25% e un orderbook che noi stimiamo in fles-
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was way out of proportion. The other Achilles
heel was an inability to properly interpret com-
pany and macro sector phenomena: an ability
to manage risk in other words. To do business
today you need: a stable economic-financing
balance, more equitisation; and a managerial
capacity to control and manage risk.

Did the stock exchanges have a role to play in
the genesis or development of the crisis?

That’s a prejudice that has to be done away
with. The stock exchanges had no part to play
in the genesis of the crisis and in fact greatly
limited its effect. Look at financial deriva-
tives. They are handled separately (Over The
Counter: ed.’s note). If they had had to go
through the stock exchange system, this crisis
might have been very different because the
operators on it are so transparent.

So you think the Borsa could offer a way out of
the crisis?

The Borsa would be an extraordinarily tool in
that regard. Companies that raised capital by
floating are doing better because private ones
were overly dependent on the banks.

Being floated alone guarantees you greater
credibility with the banking system because
of the vigiliant control systems in place and

the transparency rules. Unfortunately, when
a company floated on the stock exchange
goes under, it makes much bigger headlines
than the thousands of others that have,
thanks to being floated, weathered their
problems better.

You are currently involved in the AIM (Alterna-
tive Investment Market). Explain please.

This is one of the results of the merger of the
Borsa Italiana and the London Stock Ex-
change. The AIM was created in London 15
years ago with the specific objective of target-
ing small and medium enterprises (SMEs).
Absolutely pioneering stuff, at the time. It has
proved extraordinarily successful: over the
last 15 years, around 2,500 companies have
floated, raising around 60 billion sterlings in
capital. Right now there are 1,400 companies.
The AIM’s greatest success has been to have
gradually created a veritable SME ecosystem
in which various figures have found a comfort-
able niche: small cap investors, specialist an-
alysts, journalists, legal people, the banking
world. And all that has been made possible by
the flotation of so many companies.

The AIM was created here in Italy in May of this
year. It is a very specific market as it is not

the region of 1,397,685, and there were 13,757 compulsory
and voluntary liquidations (source: Il Sole 24 Ore).
With reference to the nautical sector in Italy, research carried

out by the Paschi di Siena’s (BMPS) Research&Intelligence

forecasts a global yacht market contraction of around 30% in
2009.According to Pietro Ripa: “The worst hit by the contrac-
tion are yards working on smaller craft (a decrease in turnover
of around 35-40% over the previous year) unlike yards focus-
ing on larger sizes which are expecting a fall in revenues of
20-25% by the end of the year and an order book down by what
we estimate as 30%.” According to UCINA (source: La Nautica
in cifre - edizione 2009, presented at the last Genoa Boat



Altri tre scatti di Luca Peyrano. A seguito della fusione di Borsa Italiana con il London Stock
Exchange, é divenuto responsabile delle attivita di mercato primario per I'Europa Continentale.

Other photographs of Luca Peyrano. Following the fusion of the Italian Borsa with the London
Stock Exchange, he became in charge of primary markets for Continental Europe.

sione del 30%». Secondo 'Ucina, (dati da La Nautica in cifre - edizione 2009,
presentato all'ultimo Salone di Genova), si puo valutare che per l'industria
nautica italiana il 2008 sia stato un anno in cui per i primi otto mesi la cre-
scita e stata positiva e poi interamente riassorbita nell'ultimo quadrime-
stre. I dati complessivi si sono cosi assestati sugli stessi valori del 2007: un

miliardi di sterline. Oggi le
societa quotate sono circa
1400. Lelemento di grande
successo dell’Aim e stato
aver creato lentamente un
vero e proprio ecosistema
dedicato alle pmi nel quale
si sono trovate a proprio
agio varie figure: investitori
in small cap (con piccolo ca-
pitale), analisti specializzati,
giornalisti, legali, mondo
bancario. E questo che ha
reso possibile la quotazione
di cosi tante societa.

In Italia I’Aim e nato a mag-
gio di quest’anno. Si tratta di
un mercato particolare, in
quanto non regolamentato
dall’autorita di vigilanza (in
Italia, la Consob, ndr) ma di-
sciplinato direttamente dal-
la Borsa. Non serve un pro-
spetto informativo, i tempi
per I'ammissione alla quo-
tazione sono molto piti rapi-
di di una quotazione tradi-
zionale e i costi sono molto
pitl limitati. E rivolto sia a
start-up sia a societa gia con
una propria storia. In questo
caso sono richiesti tre bilan-
ci certificati da una societa di
revisione, con la possibilita
che tale certificazione av-
venga anche ex post, al mo-
mento della quotazione.
Qual é il ruolo del Nomad
(Nominated Adviser, consu-
lente nominato) nel processo
di quotazione?

Il Nomad ¢ il soggetto attor-
no al quale ruota tutto il
processo di quotazione al-
I’ Aim. Si tratta di un sogget-
to. non necessariamente
barigario (altro elemento di
novitg) che effettua per con-
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bution.

fatturato globale di circa 6,18 miliardi di euro e un contributo al Pil stabile.

CHI E LITALIA NELLA NAUTICA

In uno scenario in cui Corea, Cina e Giappone sono i maggiori costrut-
tori mondiali assoluti, I'Europa ¢ leader nel comparto delle navi passeg-
geri, e I'Italia il primo costruttore con il 45% sul portafoglio mondiale.

regulated by supervisory bodies but directly by
the Borsa itself. It’s a lot quicker to float on
and a lot less costly too. It targets start-ups
and established companies. In the latter case,
they need to provide three balance sheets cer-
tified by an auditor.

What role does the Nomad (Nominated Adviser)
play in the flotation process?

The Nomad is absolutely central to the whole
AIM quotation process. It doesn’t have to be a
bank (another novelty) but will carry out the
whole process for the company. The Nomad’s
role is to ensure that the whole operation is
above board and assemble the admission docu-
ment. The Nomad doesn’t leave the company at
the end of the process but carries on working
with them. That is a major guarantee for the
company and the people investingin it.

So the Borsa leaves the controls to the Nomad.
This is why being added to the list of Nomads
involves a highly complex and difficult process.
There are 12 Nomads in Italy right now.

What other figures are central to listing on the
AIM?

An auditor and a lawyer capable of conducting
duediligence are essentials. Itis also advisable
to use a PR company to ensure that investors
are made aware in a full and correct fashion of
all news thatis considered useful.

It's been a major success in Great Britain. Can
we hope for similar results here in Italy? Will our
investors and businesses realise the potential
of AIM?

| feel they will. Right now AIM is offering SMEs
an ideal operating environment to help them
develop. We have a huge number of SMEs here
in Italy and they're the real engine of our econo-
my. Culture will be the real challenge though.
We at the Borsa are trying to put in place any
initiative we can to develop that culture, to
point Italians’ savings towards Italian SMEs.
The nautical sector performed on a par with
2007 in 2008 in terms of overall revenues (6.2
billion euro). So will the crisis have concentrat-
edin 2009 mostly?

I think so. Last winter was very tough for the
nautical sector too and the effects of the crisis
will only become clear at the end of this year

Show), in 2008, there was positive growth in the first eight
months but the effects of this were negated by the final four.
The overall figures thus returned to the levels of 2007: overall
revenues of around 6.18 billion euro and a steady GDP contri-

ITALY’S STATUSWITHINTHE INDUSTRY
Although Korea, China and Japan are the biggest builders
worldwide, Europe is the leader of the passenger ship com-

partment and Italy the leading constructor with 45% of the
world portfolio. Italian output focuses mainly onyacht and me-
gayacht building. The average annual growth of megayachts

to della societa tutto lo stu-
dio necessario all’ammis-
sione. D1 fatto, garantisce la
correttezza dell’intera ope-
razione, e alla fine produce
il Documento di ammissio-
ne da mettere a disposizio-
ne della Borsa. Il Nomad
non abbandona la societa
quotata alla fine del proces-
so, ma la accompagna an-
che in seguito. Cio offre
un’importante garanzia alla
societa e a chi vi investe.

La Borsa, quindi, non effet-
tua un vero e proprio con-
trollo sull’operazione: si af-
fida proprio al Nomad.
Questa e la ragione per la
quale si e ammessi nelle li-
ste dei nominated adviser a
seguito di un percorso di va-
lutazione complesso e im-
pegnativo. Oggi in Italia ci
sono 12 Nomad.

Quali sono le altre figure di
rilievo coinvolte nel proces-
so di ammissione all’Aim?
Una societa di revisione e
uno studio legale in grado di
svolgere un’adeguata due
diligence (analisi di carattere
giuridico, economico, fisca-
le) sono fondamentali. E poi
consigliabile rivolgersi a una
societa di comunicazione al
fine di veicolare in modo
completo e corretto agli in-
vestitori ogni notizia ritenu-
ta utile.

In Gran Bretagna: importan-
te successo. In Italia si po-
tranno ottenere risultati del-
lo stesso tipo? Gli investitori
e leimprese italiane hanno la
cultura finanziaria per com-
prendere le potenzialita di
questo mercato?

La produzione italiana si distingue a livello mondiale per la costruzione di
yacht e megayacht. Il tasso medio di crescita annuale dei mega sul portafo-
glio ordini e stato del 14% nel periodo 2003-08. E ancora nel 2009 le unita
in costruzione nel Bel Paese sono aumentate del 22,4% rispetto all’anno
precedente. E, sebbene aperta a spazi di consumo e di clientela sempre pitt
ampi, I'Italia oggi vanta una tecnologia da «artigianato sofisticato», come
sostiene Giampio Bracchi in Opportunita ed esigenze di innovazione e di raf-
forzamento patrimoniale indotte dalla crisi: le imprese hanno un’organizza-
zione artigianale con manodopera fortemente qualificata, ma ridotti orga-
nici tecnici di livello superiore. In Italia pochissime aziende sono in grado
di coprire l'intero ciclo produttivo, essendo orientate piti che altro alla
realizzazione di imbarcazioni di grandi dimensioni.Vi ¢, poi, un numero

Ritengo di si. Oggi I’Aim of-
fre alle pmi un ambiente
operativo ideale per il pro-
prio sviluppo ('ecosistema
inglese di cui parlavo e che
intendiamo trasferire in Ita-
lia). Il nostro Paese puo of-
frire un’enorme quantita di
pmi che, come e noto, sono
il vero motore economico
della nazione. Quella della
cultura e, invece, la vera sfi-
da. Quello che facciamo co-
me Borsa e mettere in piedi
ogni iniziativa per far matu-
rare tale cultura, per fare ri-
volgere i risparmi degli ita-
liani verso le imprese piccole
e medie, italiane.

La nautica pare abbia fatto
registrare nel 2008 la medesi-
ma performance del 2007 in
termini di fatturato globale,
che si ¢é assestato sui 6,2 mi-
liardi di euro. La crisi in que-
sto settore si é concentrata,
quindi, nel 2009?

Credo di si. L'inverno scorso
e stato molto duro anche per
la nautica e gli effetti della
crisi saranno evidenti alla fi-
ne di quest’anno, quando
cominceranno a essere di-
sponibili i dati di fatturato di
tutto i12009. Nell’ambito del
comparto ci sono state rea-
zioni diverse alla crisi. I set-
tori che dipendevano dal
leasing sono andati partico-
larmente male; le imbarca-
zioni di dimensione limitata,
invece, sotto i 10 metri, han-
no subito meno.

Sicuramente € un settore in
cui vi e necessita di una pu-
lizia di clientela. Fino a ieri si
compravano imbarcazioni
anche impegnative, facendo

pesantemente leva sul lea-
sing: probabilmente avverra
meno, ma tale circostanza,
negativa a breve termine,
avra senz’altro effetti positi-
vi sul medio-lungo periodo.
Pertanto, credo che il 2009
andra decisamente peggio
del 2008, ma sara I’anno del-
le razionalizzazioni, degli
eventuali accorpamenti e
(come ¢ fisiologico che sia)
della scomparsa dei soggetti
pit deboli e con maggiori
problemi. E perd attraverso
questa fase che si potranno
porre le basi di uno sviluppo
di cui credo che si comince-
ranno a vedere gli effetti po-
sitivi da qui a tre anni.

Nel mondo nautico pochi
hanno seguito la strada della
quotazione. Qual é la sua
idea in proposito? L'Aim puo
rispondere meglio alle esi-
genze di tali imprese?

Sicuramente si. Proprio la
semplicita del processo di
quotazione e la relativa eco-
nomicita di tale processo
rappresentano uno strumen-

whenturnover databecomes available for the whole 0of 2009.
There have been different reactions to the crisis within the
segment. The sectors that depended on leasing have fared
particularly badly but the very smaller craft, under 10 me-
tres, have suffered a lot less.

Itis definitely a sector which needed a client cleanout. Until
the other day, they were buying very serious boats thanks to
heavy leveraging through leasing.That will probably happen
less but, although that is a negative effect in the short term,
it will have positive knock-ons in the medium to long term.
So while I do believe that 2009 will be much worse than
2008, it is also the year of rationalisation, mergers, and the
disappearance of the weaker elements that had more prob-
lems anyway. This phase will allow the foundation to be laid
for a development which | believe we’ll be seeing positive
results from within three years.

Not many have gone down the flotation route in the nautical
sector? What do you think of that? Will AIM be a better alter-
native?

It definitely will.The straightforward nature and comparative
inexpensiveness of becoming listed makes it ideal for this
kind of company - normally small in size and based on the
artisanal skills of the people that work there.The fact that so
few nautical companies are listed isn’t just an Italian phe-
nomenon. But the listings in Italy, which are always quoted
as examples of what can go wrong, are a demonstration of
how the stock exchange market can function.

Looking at the cases of Aicon and Ferretti you can see how
much liquidity those companies accessed by floating.Things
went wrong for very complex reasons that | think weren’t
strictly connected to the flotation dynamic.

with regard to the order book was 14% in the period of 2003-
08. Even in 2009 the number of vessels building in the Bel
Paese increased by 22.4% over the previous year. Although
now open to larger markets and a larger client base, Italy has
what Giampio Bracchi calls a “sophisticated artisan ap-
proach” in Opportunita ed esigenze di innovazione e di raffor-
zamento patrimoniale indotte dalla crisi: businesses are or-
ganised on an artisan level with highly skilled workforces but
don’t have high-tech facilities. Very few Italian companies are
capable of dealing with the entire production cycle as they are
more oriented on building larger craft. There is also a high
number of small and very small companies that specialise only
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to di sviluppo ideale per que-
sto tipo di imprese, che sono
di dimensioni normalmente

limitate, basate sull’abilita
artigianale di chi ci lavora. Le
poche societa quotate del

settore nautico sono un fe-
nomeno non solo italiano.
Ma proprio le quotazioni
realizzate in Italia, sempre
portate come esempio nega-
tivo, sono la dimostrazione
di come il mercato borsistico
possa effettivamente funzio-
nare. Esaminando i casi Ai-
con e Ferretti ci si rende con-
to di quanta liquidita tali
societa hanno raccolto quo-
tandosi. Le ragioni del non
felice epilogo sono in realta
molto piti complesse da esa-
minare e non credo che sia-
no strettamente connesse
alla dinamica della quotazio-
ne in Borsa.

Ci sono iniziative di Borsa
Italiana specifiche per la
nautica?

Cerchiamo di essere il piu
possibile vicino al mondo
della nautica, partecipando a
eventi e proponendone in

proprio. 1l 16 maggio scorso,
a Venezia, ho preso parte a
un meeting organizzato da
Ucina sull'industria nautica e
le sfide da affrontare. Circa
due mesi fa abbiamo orga-
nizzato un evento dedicato a
Borsa e nautica. La banca
d’affari Pentar ha recente-
mente presentato il suo Os-
servatorio Nautica e Finanza
2009 e Borsa Italiana ha ospi-
tato l'evento: e stata presen-
tata una panoramica sull’an-
damento del mercato nautico
e delle transazioni del setto-
re, esaminandone le princi-
pali caratteristiche finanzia-
rie. A questo riguardo devo
sottolineare, benché non sia
una novita, la particolare abi-
lita italiana in questo settore.
Il nostro Paese e protagonista
sia in termini quantitativi sia
in termini qualitativi e a livel-
lo globale. Per questo e op-
portuno puntare fortemente
su questo settore. Occorre
pero che il supporto al setto-
re della nautica si verifichi da
parte di tutti. Si pensi al forte
deficit infrastrutturale del-

I'Italia, specialmente in alcu-
ne aree: ¢ il vero problema
della nautica e piu difficil-
mente risolvibile.

Una piccola societa, un can-
tiere ben organizzato, ma con
numeri non proprio elevati,
potrebbe temere la tipica
oscillazione della Borsa e
preferire forme di finanzia-
mento pin tradizionali, lega-
te al venture capital, o priva-
te equity?

L'Aim e per molti ma non
per tutti. Per quotarsi occor-
re essere un imprenditore
motivato, ambizioso e senza
paura di condividere la pro-
pria iniziativa economica
con gli altri. Chi decide oggi
di quotarsi ha buone possi-
bilita di essere leader del
proprio settore tra 2-3 anni.
Chi ha questo tipo di ambi-
zione e pud mostrarsi tra-
sparente e in grado di svi-
luppare un piano industriale
chiaro ha oggi un enorme
potenziale. In generale, oltre
al settore nautico, di cui
I’Aim & pronto ad affrontare
le esigenze di sviluppo, pen-
so che tale mercato sia ben
adeguato a molti altri settori
in cui I'Italia mostra una
particolare competitivita a
livello internazionale. Mi ri-
ferisco al mondo consumer
goods, al settore delle costru-
zioni, dell’abbigliamento,
dell’arredamento.

Quante societa hanno fatto
richiesta di ammissione al-
I'Aim?

Non posso rispondere...
Borsa Italiana non puo dif-
fondere questi dati perché
¢...una societa quotata! &

Are there any specific Italian Borsa initiatives
for the nautical sector?

We're trying to get as close as we can to the nau-
tical world by participating in or staging events.
On May 16th | attended a meeting organised in
Venice by UCINA on the nautical industry and
the challenges it's facing. About two months
ago we organised an event dedicated to the
Borsa and the nautical industry.The Borsa Ital-
iana hosted the presentation of business bank
Pentar’s launch of its Osservatorio Nautica e
Finanza 2009 (Nautical and Financial Overview
2009). It gave an overview of the state of the
nautical market and business done in the sec-
tor, and looked at the main financial character-
istics of same. In that regard, | have to stress It-
aly’s talent in the sector - even though that’s no
news to anyone. Our nation is a protagonist in
terms of quality and on a global level. That is
why it is a good idea to focus on this sector.
However, it needs support from across the spec-
trum. I'm thinking of the terrible lack of infra-
structure here in Italy, particularly in certain
areas: that’s the sector’s real problem and one
that’s not easy to solve.

Might smaller yards that although well organ-
ised might not have great numbers fear the vi-
cissitudes of the markets and go for more tradi-
tional venture capital or private equity
solutions?

AlM is ideal for many but not for everyone.To get
listed you need to be a highly motivated, ambi-
tious entrepreneur that’s not afraid to share
your economic initiative with others. Anyone
deciding to go forit today stands a good chance
of leading their sector within 2-3 years.Anyone
that has that kind of ambition and can prove
they're transparent and capable of developing
a clear business plan has enormous potential
right now. In general, apart from the nautical
sector, AlM is very suitable for many other sec-
tors inwhich Italy is particularly competitive on
an international level. | refer to the consumer
goods, construction, clothing and furniture.
How many companies have applied for listing on
AIM?

I can’t answer that question. The Italian Borsa
can't release that kind of information.

Nautica e numer

Cosa e emerso dall’annuale studio commissionato da Ucina? Il comparto ha
tenuto, ma si sta ancora cercando la luce a fine tunnel

What emerged from the annual research commissioned by UCINA? The sector
held strong but the light is still not visible at the end of the tunnel

Giorgia Gessner

dati forniti dalla consueta pubblicazione La Nautica in cifre, commissionata dall'Ucina

(Unione Cantieri Industrie Nautiche e Affini) all'Universita di Genova, sono poco signi-

ficativi per rappresentare la salute dell'industria del diporto. In quanto relativi al 2008,

anno in cui «la crescita, positiva per i primi otto mesi, € stata interamente riassorbita

dalla brusca battuta d’arresto dell’ultimo quadrimestre. I dati complessivi del comparto
si sono pertanto assestati sugli stessi valori del 2007, con un fatturato globale di circa 6,18
miliardi di euro e un contributo al Pil stabile, intorno ai 5,55 miliardi di euro». Del 2009, I’an-
no della grande recessione, non solo nella nautica, i dati non sono ovviamente disponibili,
ma Anton Francesco Albertoni, presidente di Ucina, ha parlato di una diminuzione genera-
lizzata in tutti i Paesi produttori di circa il 30%. Ci sono cantieri che hanno retto bene e altri
che hanno avuto problemi anche seri. Ci sono settori che hanno sofferto di piti, come quel-
lo della vela che gia nel 2008 aveva avuto una diminuzione del fatturato globale dell'11%, e
altrimeno, come quello dei super e megayacht, dove continuiamo a occupare il primo posto
assoluto a livello mondiale. Quest’ultimo non solo si basa su una clientela molto danarosa
(i ricchi ci sono sempre, crisi 0 non crisi) ma ha finora lavorato su ordini ricevuti gli anni
precedenti. Inoltre la nostra assoluta eccellenza in questo campo fa si che abbiamo fatto di
pitt e meglio anche rispetto ai pur ottimi concorrenti stranieri. Ovviamente la situazione dei
cantieri pit indebitati ha avuto ripercussioni anche fra i fornitori di materie prime, di moto-
ri e di accessori, molti dei quali denunciano crediti cospicui non onorati. Ma, nel complesso,
il settore ha tenuto: di grandi nomi assenti dalla Fiera ce n’erano pochi, e pochissimi per
avere chiuso i battenti. I cantieri pit1 grandi hanno continuato a lavorare, magari a ritmo ri-
dotto, i licenziamenti sono stati pochi, come ridotto ¢ stato il ricorso alla cassa integrazione.
Ora bisogna vedere come la situazione si evolvera. Azzardare previsioni in questo momen-
to ¢ difficile se non impossibile dato il numero e la complessita dei fattori in gioco. Un’ana-
lisi sintetica ma molto centrata ci viene da Mario Draghi, governatore della Banca dItalia,
che ha detto: «La recessione si sta fermando, ma la ripresa sara lenta e fragile». Torneremo
sul tema il mese prossimo con un’analisi pitt completa e approfondita.

Valore per la nautica italiana di import ed export di unita da diporto (€)

Value of Imports and Exports for Pleasure Craft for the Italian Nautical Industry (€)

2.000

THE NAUTICAL INDUSTRY AND ITS NUMBERS

The data provided in UCINA’s annual La Nautica in Cifre sec-
tor report commissioned from the University of Genoa
weren’t of much significance as they all had to do with 2008,
a year in which “growth, positive for eight months, was en-
tirely wiped out by the brusque halt in the final four months.
The overall figures for the sector stood as a result around
the same as those of 2007, with an overall turnover of
around 6.18 billion euro and a steady GDP contribution of
approximately 5.55 billion euro”.

Clearly no figures are yet available for 2009, when the re-
cession really bit, but UCINA president Anton Francesco Al-
bertoni did speak of a generalised drop in all yacht building
countries of around 30%. Some yards have handled the cri-
sis well while others have run into serious problems. Certain
segments have been worse hit than others - sailing, for in-
stance, saw overall revenues fall by 11%. Others, such as
super and megayachts, were less badly hit with Italy contin-
uing to lead the world. The latter isn’t just the result of an
extremely wealthy client base (there will always be rich peo-
ple, crisis or no crisis) but also because the segment has
been working on orders received a couple of years back. Ita-
ly’s supreme excellence in the field also means that we’ve
done more and better with even our finest foreign competi-
tors. Clearly, the situation with the yards with bigger debts
have had an effect on suppliers of raw materials, engines
and accessories, many of which have said they have signifi-
cant outstanding amounts that have simply not been hon-
oured. Overall, however, the sector has held firm.Very few of
the big names failed to turn up at the Genoa Show and very
few have thrown in the towel. The bigger yards have gone on
working, albeit at a slower pace, and not too many people
have been laid off or fired. Now all we can do is wait and see
how the situation develops. It’s difficult if not impossible to
make forecasts because of the number and complexity of
the factors involved.The governor of the Bank of Italy, Mario
Draghi, summed up the situation very succinctly as follows:
“The recession is coming to an end, but the recovery will be
slow and fragile.”

We’ll be discussing the subject further next month with a
more comprehensive and in-depth analysis.

Cantieristica italiana andamento del fatturato globale (€)

Italian Shipbuilding Industry Global Turnover (€)
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molto elevato di piccole e piccolissime imprese specializzate solo in al-  in some phases of the production chain. This structure high- ¢
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on la dichiarazione
dei redditi relativa
al 2009 (UNICO
2010) saranno og-
getto di monitorag-
fiscale non soltanto le atti-
estere di natura finanziaria
hAnche gli investimenti al-
o di altra natura, “indipen-
ente dalla effettiva produ-
redditi imponibili in Italia”.
la circolare dell’Agenzia
43/E del 10 ottobre scor-
ire i primi chiarimenti sulle
adesione allo scudo fiscale,
sottolinea che dovranno essere sempre
indicati nel modulo RW della dichiarazio-
ne dei redditi anche gli immobili tenuti a
disposizione, gli yacht, gli oggetti preziosi
e le opere d’arte anche se non produttivi
di redditi, cioé detenute semplicemente a
disposizione.

Adesione allo scudo fiscale

| soggetti obbligati alla compilazione del
quadro RW (le persone fisiche, le societa
semplici, gli enti non commerciali o trust
non commerciali residenti in Italia) che al
31 dicembre 2008 detenevano un’imbar-
cazione all’estero in violazione degli obbli-
ghi sul monitoraggio fiscale (DI. 167 del
1990), potranno - entro il 15 dicembre -
sanare la propria posizione attraverso il
pagamento di un’imposta straordinaria
pari al 5% del valore dell'attivita esteraille-
citamente detenuta.

Poiché I'adesione allo scudo presuppone
I'aver violato almeno una volta la normati-
va sul monitoraggio fiscale, nel caso degli

Antonio Della Carita e Giovanni Barbagelata - Studio Piazza

yacht I'emersione sara consentita soltanto
se il contribuente:
@ ha omesso di indicare nel mod.
RW I'imbarcazione produttiva di
reddito in quanto ad es. locata a
terz;
@ detiene I'imbarcazione per il tra-
mite di societa estere, le cui parte-
cipazioni non sono state indicate
nel mod. RW;
@ ha costituito le disponibilita al-
I'estero per I'acquisto dell'imbar-
cazione (ad es. mediante trasporto
al seguito del denaro) senza aver-
ne dato evidenza nel mod. RW.
Inoltre, & necessario che le attivita sopra
descritte siano detenute all’estero a partire
da una data non successiva al 31 dicem-
bre 2008.

Modalita
Una volta verificata la sussistenza dei pre-
supposti per I'emersione, occorre analizzare
le singole disposizioni relative al cosiddetto
“rimpatrio” e alla cosiddetta “regolarizzazio-
ne”, che hanno per oggetto le attivita “finan-
ziarie” (azioni, obbligazioni, altri titoli) e “pa-
trimoniali” (beni immobili, opere d’arte,
metalli preziosi e imbarcazioni da diporto).
Sul punto, si osserva che:
@ sia le attivita finanziarie che
quelle patrimoniali possono esse-
re “scudate” mediante rimpatrio,
se detenute in qualunque Paese
estero;
@ le attivita patrimoniali possono
invece essere scudate mediante re-
golarizzazione (mantenendo i beni
all’estero direttamente intestati al

Al riparo dello scudo

I Regole e modalita per beneficiare dei vantaggi fiscali previsti dal Governo
Rules and ways to benefit from the fiscal advantages offered by the government

contribuente) solo se detenute al 5
agosto 2009 in Paesi della UE ovve-
ro nei seguenti altri Paesi che ga-
rantiscono un effettivo scambio di
informazioni: Norvegia, Islanda, Au-
stralia, Canada, Corea del Sud,
Giappone, Messico, Nuova Zelanda,
Stati Uniti e Turchia.

Luogo di detenzione delle attivita
Lindividuazione del luogo di detenzione
delle attivita risulta quindi fondamentale
per un duplice aspetto:
@ perché non sono scudabili le at-
tivita detenute all’estero a partire
da una data successiva al 31 di-
cembre 2008;
@ perché la procedura di “regola-
rizzazione senza rimpatrio” & con-
sentita solo per le attivita in essere
in Paesi della UE e nei predetti
Paesi che garantiscono un effettivo
scambio di informazioni fiscali in
via amministrativa.
Per I'individuazione del Paese di detenzione
delle attivita da regolarizzare rileva quello in
cui le attivita erano detenute al 5 agosto
2009 (data di entrata in vigore della legge
di conversione del DI. n. 78/20009).
Pertanto, gli yacht che, alla predetta data,
erano situati in Paesi extra UE diversi da
quelli sopra indicati (es. Isole del Canale,
Montecarlo, Caraibi) non potranno essere
oggetto di emersione attraverso la proce-
dura della regolarizzazione.
Tali beni potranno comunque essere “scu-
dati” attraverso il meccanismo del cd. “rim-
patrio giuridico”, consistente, in alternativa:
@ nel conferimento delle attivita

ivi detenute in una societa costituita
nello stesso Paese in cui le attivita
conferite erano detenute alla data del
5 agosto 2009 e nel conseguente rim-
patrio delle partecipazioni; in tal caso,
tuttavia, & necessario che il soggetto
che effettua I'operazione di rimpatrio
sia il proprietario delle imbarcazioni
conferite e che la societa conferitaria
non risulti intestataria di altri beni;
@ mediante un contratto di ammini-
strazione di beni per conto terzi, sti-
pulato con societa fiduciarie residen-
ti, riconducibile allo schema del
mandato fiduciario. In tal caso, il be-
ne deve essere “consegnato” dal sog-
getto interessato alla fiduciaria per
essere immesso in un deposito appo-
sitamente acceso a nome della fidu-
ciaria stessa, anche senza dover pro-
cedere al materiale afflusso dei beni
nel territorio dello Stato.
In caso di rimpatrio fisico dell'imbarcazione,
sara necessario presentare una apposita di-
chiarazione doganale ai fini Iva (art. 67 e 68
del Dpr. 633/72) per 'importazione dell'im-
barcazione, con conseguente perdita del-
I’anonimato.

Intermediari

Per I'emersione dei beni posseduti all’'estero
si dovra ricorrere ad alcuni intermediari spe-
cificamente individuati. Trattasi di: banche
italiane; societa di intermediazione mobilia-
re; societa di gestione del risparmio; societa
fiduciarie; agenti di cambio iscritti nel ruolo
unico; Poste italiane; stabili organizzazioni in
Italia di banche e di imprese di investimento
non residenti.

Tempi

Come chiarito dall’Agenzia delle entrate con
la circolare 43/E, il termine del 15 dicembre
vale tassativamente per il versamento del-
I'imposta straordinaria al 5% sui capitali che
vengono fatti emergere con lo scudo, ma per
il completamento delle operazioni di emer-
sione & possibile prendere pil tempo, a pat-
to che tutto si concluda “entro una data ra-
gionevolmente ravvicinata al termine previsto
dalla norma”. o

APROTECTIVE SHIELD

When you submit your income tax re-
turn for 2009, not only will your for-
eign financial activities but also in-
vestments of other kinds abroad
“independent of whether they pro-
duce earnings that are taxable in It-
aly” will be scrutinised by the Italian
Revenue.That much is made clear by
the circular no. 43/E issued by the
Italian Revenue Agency on October
10th last which provided the first
clarifications on compliance with
the Scudo Fiscale (Fiscal Shield). It
stresses that even fixed assets, such
as yachts, “valuables” and works of
art, must be declared, even though
they do not produce any earnings
and are thus deemed to be simply
“available”.

Compliance with the Fiscal Shield
Any individual or body required to
complete the RW form (physical per-
sons, partnerships, non-commercial
bodies ornon-commercial trusts resi-
dent in Italy) that, as of December
31st 2008, kept a boat abroad in vio-
lation of Italian tax obligations (Legal
Decree 167 of 1990), may avail of an
amnesty by paying an extraordinary
tax equivalent to 5% of the value of
said asset, by December 15th 2009.
Because availing of the Fiscal Shield
means admitting to at least one in-
stance of tax evasion, this will only be
possible in the case of a yacht, if the
payee:

- omitted to indicate on the RW
form a boat that was producing
earnings by being chartered to
third parties;

- keeps the boat through foreign
companies, an interest in which
were not declared on the RW form;
- made the funds available abroad
to purchase said boat without indi-
cating this on the RW form.
Furthermore, these activities must
have occurred abroad no later than
December 31st 2008.

Modalities

Once you are deemed to be eligible to
avail of the Fiscal Shield, you must
analyse the individual instructions
relating to the so-called “repatria-
tion” and “regularisation” of these
“financial” (shares, bonds, others)
and “patrimonial” (fixed assets,
works of art, precious metals and
pleasure boats) activities.

Inthat regard, note that:

- both financial and patrimonial ac-
tivities may be “shielded” through re-
patriation if held in any foreign coun-
try;

- patrimonial activities can, however,
be shielded by regularisation (by
keeping the assets abroad directly in
the name of the contributor) only if
held as of August 5th 2009 in EU
countries or in the following coun-
tries with which Italy exchanges in-
formation: Norway, Iceland,Australia,
Canada, South Korea, Japan, Mexico,
New Zealand, the United States and
Turkey.

Location of said activities

The location of said activities is fun-
damental from two points of view:

- because activities that took place
abroad after 31st December 2008
cannot be shielded;

- “regularisation without repatria-
tion” is permitted only for activities in
EU countries and the abovemen-
tioned nations that guarantee ex-
change of fiscal information;

The country in question is deemed to
be where the activities were taking
place on August 5th 2009 (the date
onwhich the conversion legislation of
Legal Decree no. 78/2009 came into
force).

Thus, yachts which were on said date
in non-EU countries not belonging to
the abovementioned list (e.g. Chan-
nel Islands, Monte Carlo, the Carib-
bean), cannot avail of the regularisa-
tion procedure.

Such assets may, however, be shield-

ed using the so-called “legal repatria-
tion” which is as follows:

- by conferring said activities into a
company set up in the countries in
which theywere carried out onAugust
5th 2009 and then subsequently re-
patriating the interests involved;
however, in such cases the individual
performing the repatriation must own
the boats involved and the company
must not cover other assets;

- through a third party asset adminis-
tration contract, drawn up with resi-
dent trust companies. In such in-
stances,theassetmustbe“delivered”
by the interested party to the trust
companyto be placed in awarehouse
that is in the name of the trustee,
without the asset having to be physi-
cally transferred to Italy.

Should the boat be physically repatri-
ated, it'll be necessary for the owner
to present a customs declaration for
VAT purposes (art. 67 and 68 of Dpr.
633/72) regarding its importation
with consequent loss of anonymity.

Intermediaries

In declaring the assets held abroad
you will have to use certain specifi-
cally named intermediaries. These
include: Italian banks; property inter-
mediation companies; savings man-
agement companies; trust compa-
nies; exchange agents; Italian Postal
Service, etc.; existing organisations
in Italy of non-resident investment
banks and companies.

Timescale

The Italian Revenue Agency makes
clearin circular 43/E, the date of De-
cember 15th is the date by which the
extraordinary 5% payment on capital
being declared under the Fiscal
Shield programme must be made.
However, you can apply for extra time
to complete the operation if said op-
eration is concluded “by a date rea-
sonably close to the terms provided
for by the regulations.”

ramente trascritte in testi e manuali, disperse tra molte imprese di pic- pered the Italian nautical sector is by a real lack of infra-
cola o piccolissima dimensione, tutte molto restie alla condivisione del — structure with respect to its fleet (this is particularly true of
proprio know how. larger craft). Berths are distributed unevenly across the na-
Non dimentichiamoci della forte penalizzazione che la nautica italiana tion (20% of the total berths are in Liguria, for instance).
subisce dalla dotazione infrastrutturale insufficiente (soprattutto per le  The crisis could give us the impetus to actually change this

La crisi puo costituire uno stimolo per cambiare la situazione. Pensiamo, =~ THEITALIANYARDS’ MAIN CLIENTS: PRESENTAND FUTURE

infatti, all'imbarcazione come a un prodotto complesso per la cui realiz-  The most recent wealth distribution studies (source: Merrill
zazione e commercializzazione sono necessarie tecnologie e competen-  Lynch and Capgemini, Global World Wealth Report, XlII edi-
ze molto eterogenee. tion) show a significant change in who HNWI (High Net Worth
Individuals: with at least a million dollars in addition to their
primary residence and consumer goods) are. While in 2008,
the three top countries in terms of numbers of the latter were
Gli ultimi studi in materia di distribuzione della ricchezza (dati Merrill ~ the USA, Japan and Germany (accounting for 54% of the world

CHI SONO E CHI SARANNO I MIGLIORI CLIENTI DEI CANTIERI ITALIANI

imbarcazioni di maggior dimensione) rispetto al suo parco nautico. La  situation for the better. We must look atyachts as a complex

distribuzione dei posti barca risulta non omogenea a livello nazionale
(solo in Liguria, il 20% degli ormeggi totali).

product whose building and sales require very heterogene-
ous technologies and skills.




Volumes evolution in yachting (Volume variation hypothesis)

Source/Fonte: McKINSEY
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vendita posticipata
sara riacquisita).
Alta fiducia nel futuro.

1990/91,
picco della crisi

- | = Market mostly flat on

= Market with a “single

= Beginning of a

= Volumes recovery,
with values near by
2008 level

= Some interviewees
sceptic about the full

2012: Inizio di una crescita
significativa ma con volumi minori
del 2007. Fiducia discretamente
alta, fortemente connessa

all'innovazione dei prodotti.

@
5 the 2009 levels, with digit” growth in significant growth,
5 some technical particular driven by but volumes still
3 bounce, in particular traditional segments lower than 2007
N in the 16-25m (Fly) and new models |, Quite high
.§ zg?ermﬁ (t[’):stponed = Significant confidence degree,
£ iy differences by market strongly linked to
g PeRERIEEL (US and Italy more product innovation
& | = High confidence level | optimist) and by

segment (MC)

recovery of 2008

volumes 201.3: Ritorno dei volumi a valori

vicini a quelli del 2008. Alcuni
si vedono scettici sul pieno

ritorno a quote pre-crisi.

Price trend due to '90s crisis (US, price Index based on 1998)
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Lynch e Capgemini, Global World Wealth Report, XIII edizione) riportano
un significativo ricambio dei detentori della ricchezza a livello mondiale,
definiti tecnicamente Hnwi (High Net Worth Individuals - Individui con
Alta Ricchezza, almeno un milione di dollari oltre alla residenza primaria e
ai beni di consumo). Mentre nel 2008 i tre principali Paesi in termini di nu-
mero erano Usa, Giappone e Germania (il 54% sulla popolazione mon-
diale di Hnwi), si prevede nei prossimi mesi che la ricchezza si concentrera
anche nell’ambito del cosiddetto Bric: Brasile, Russia, India e Cina.

A tale proposito, I"’Area Research&Intelligence di BMps rileva che la pro-
duzione italiana di yacht sta solo marginalmente considerando queste
tendenze: la propensione all’export dell'industria italiana e circa del 50%
e i flussi commerciali sono concentrati sull’area America e area Ue.
Evidentemente, questa apertura delle imprese italiane a nuovi interlo-

Discount recovery
slower than volumes;
pre-crisis level not
reached over the 5 years
after the drop

La riduzione dello sconto

A

awiene pill lentamente
dell’aumento dei volumi:

i livelli pre-crisi si
raggiungono almeno cinque
anni dopo il crollo.

population of HNWIs), forecasts estimate that in the coming
months that wealth will concentrate in BRIC: Brazil, Russia,
India and China.

In that regard, BMPS’s Research & Intelligence Area reveals
that Italy’s output of yachts is only marginally considering this
trend: the Italian industry exports around 50% of its output
and its trade goes mainly to America and the EU area.

Clearly, it will take significant investment if Italian companies
are to open up to new markets, something that it is difficult to
find right now because of the state of their balance sheets in
particular and because of credit institutions’ reluctance to
lend in general.

Until now, companies could access credit through private eq-




1990/91,
picco della crisi

Source/Fonte: McKINSEY
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Clients “flavour” evolution

Da.../From... A.../To...
“show off Very fast commuters
boats”
Barche
“da mostra”
Fly bridge
i /
“marine”
boats
Barche
“marine”

cutori richiede un notevole sforzo di investimenti, molto difficili oggi a
causa delle criticita dei bilanci di esercizio e della scarsa propensione
delle istituzioni creditizie a favorire tali iniziative.

Fino a oggi 'accesso al credito ¢ stato garantito, anche se con esiti non
sempre facili, dal settore dei fondi di private equity ma la crisi ha segna-
to un brusco rallentamento in questo senso. Da pill parti, tuttavia, si
intravedono interessanti segnali di ripresa che dovranno essere colti da-
gli operatori del settore proprio per aggredire i nuovi mercati.

Banca, private equity e magari la quotazione in mercati (magari come
I’Aim, vincolati da regole meno stringenti) potranno favorire la ripresa.
Il resto e rimesso all’attenzione delle istituzioni, che hanno la responsa-
bilita di rafforzare la nautica italiana dal punto di vista infrastrutturale e
legislativo (si pensi, per esempio, alle agevolazioni fiscali).

The clients partial shift

from “show off” boats to <
more functional and

“marine” products opens
space for market

segments until today
considered pure niches

Volume sceso del 35%
trail 1990 e il 1991.

* Volumes drop of 35%
between 1990 and
1981

= Soft restart signals in
the next year (+4%)

= Sirong growth after 2-
3 years (+12%)

* Total volume
recovery after 4 years

A

Leggeri segnali di ripresa
nell’anno successivo (+4%).

Forte crescita dopo
due-tre anni (+12%).

Totale recupero dei volumi
d’affari dopo quattro anni.

| clienti sono parzialmente

passati da barche da sfoggiare a
prodotti piti marini e funzionali,
aprendo spazi di mercato a
segmenti e tipologie fino a oggi
considerati mere nicchie.

uity funds but the credit crunch has put the brakes on that.
However, there are signs of recovery on several fronts which
should be embraced by those in the business to gain a foot-
hold on the new markets. Banks, private equity funds and
maybe even stock market flotations may well hasten recov-
ery.The rest is down to the state and its institutions whose
task it is now to strengthen the Italian nautical sector by
providing much needed infrastructure and legislation (such
as taxincentives).

CONCLUSIONS
Anyone that rode the crest of the leasing and easy financing
waves (40’ to 80’ yachts) is now struggling in choppier waters

\
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Source/Fonte: McKINSEY

Discount trends that the markets await
(Discount vs list price, period 2008-2012 - no evolutions highlighted over the period)

Mature be sold
products
Prodotti

maturi

-26% -20% -15% -10% -5% 0%

New
products
Prodotti
nuovi

S —

-25% -20% -15% -10% -5% 0%
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CONCLUSIONI

Chi ha lavorato sull’onda dei leasing e dei facili finanziamenti (yacht da
40 a 80") naviga oggi in acque pit agitate di chi ha attinto ai denari rispar-
miati (i produttori di imbarcazioni fino ai 10 metri). Chi si & occupato di
yacht da 80’in su, ma soprattutto oltre i 100", ha visto aumentare comun-
que gli ordini, anche se al momento la situazione stagna e qualcuno ri-
schia di tirare i remi in barca. Il futuro della nautica italiana ha quindi bi-
sogno di: valorizzazione delle specificita; capacita di fare di ogni barca un
pezzo unico; lavoro artigianale e allo stesso tempo tecnologico. Deve
evolvere verso un vero modello industriale: dominare le tecnologie di
base; pianificare a medio termine gli investimenti, con il supporto di fi-
nanza e istituzioni. Per consolidare il successo e guadagnare sul mercato
mondiale anche per i prodotti oggi appannaggio di altri Paesi. S

= Mature products need a 20% discount to

* Clients are available to accept a 2-3%/y
increase in the list prices

* New products are the “conditio sine qua
non” to sustain/increase market share

* They are not sufficient to sustai

nt
Aicrrnmt loaval F~ ANy waliine akun
U oy, vailu (e

| prodotti maturi hanno bisogno del
20% di sconto per essere venduti.

A

| clienti accetterebbero un aumento
dei prezzi del 2-3% all’anno.

| nuovi prodotti sono la conditio
sine qua non per sostenere e/0
incrementare quote di mercato.

A

he 2008 Non sono pero sufficienti
=1 i 1500 o .
T2 QUL T /0 asostenere il livello di sconto

(=10%) del 2008, sono attesi
sconti del 15%.

than those that fell back on their savings (builders of boats of
up to 10 metres). Anyone that worked with yachts of 80’ and
over, particularly those over 100’, has seen orders grow even
though at the moment the situation is stagnant and some may
have to pull in their oars as a resuit.

Thus, the future of the Italian nautical sector depends on the
following: enhancing the value of specifics; an ability to turn
each yacht into something unique; craftsmanship combined
with technology. We need to develop a truly industrial model:
take control of the basic technologies; plan medium-term in-
vestments with the support of the state and of the banks. All
this is necessary to consolidate on our success and take more
of the world market for products that other nations are cur-
rently reaping the rewards from.
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