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Introduzione

Nel 2006, al culmine della fase espansiva inizregh 2002, I'area Euro cresceva del
3.3% e linflazione era all'l.9%, esattamente ineh con il mandato della BCE.
L’ltalia, dal canto suo, nonostante un peso delitdebmportante (debito/PIL al
106.3%), esprimeva un tasso di crescita del Pltesos$o, pari al 2.2%, e un contenuto
tasso di disoccupazione (6.8%).

La crisi finanziaria del 2008-2009, sfociata in Bmelel debito Sovrano (2009-2014),
ha spazzato via lo scenario di crescita e ha imm#ér¥ecchio Continente in una
drammatica recessione. L’'area Euro nel 2013, aueiranni dal fallimento di Lehman
Brothers, ha evidenziato una contrazione del ptodoterno lordo dello 0.5%, un tasso
di disoccupazione del 12.1% e un’esplosione deltoedd 95.2% del PIL. Il nostro
Paese, poi, ha patito difficolta ancora peggioli: iregativo a -1.9%, disoccupazione al
12.2% e livelli record del debito (132.5% del PIL)

Ad un lustro di distanza dalla crisi finanziarial 08, I'Europa, e specialmente
I'ltalia, risultano ancora invischiate in una resiese dalla gravita assoluta, secondo
alcuni anche peggiore della Grande Depressione 2l Considerata la natura
particolare della crisi, le aziende del nostro Bass trovano a far fronte ad
un’'importante restrizione del credito, che ha set@nseguenze sullandamento
dell’economia nazionale. Infatti, ad una gia ridotedditivita del capitale ed una
pressione fiscale opprimente come ai aggiunge una carenza dei capitali necessari
ad intraprendere progetti di sviluppo. Non sorpegngluindi, che le previsioni per il
2014 indichino unoutput sostanzialmente fermo, con sullo sfondo lo spetirana
perdurante stagnazione, che ha recentemente asswatmbianze di deflazione.

Con queste prospettive, quindi, diventa fondamentadividuare dei soggetti in grado

di garantire risorse fondamentali per far ritorn&eaziende italiane nei binari della

! Tutti i dati qui riportati fanno riferimento allstime realizzate dal Fondo Monetario Internazionale
presenti neWorld Economic Outlook Databasealizzato ad aprile 2014.

2| total tax rate(somma di imposte e contributi da corrispondess)l@ imprese italiane & risultato pari a
65.8% nel 2013. Fonte: World Bank (201BRing Business 2014: Understanding RegulationsSioall
and Medium-Sized Enterprisa&/orld Bank Group, Washington. DOI: 10.1596/978A13-9984-2.



crescita, meglio ancora se corroborando questorapfinanziario con altri di diversa
natura. In proposito, il presente lavoro focalifattenzione su una specifica categoria
di investitori istituzionali, i fondi dprivate equitye venture capitalin ragione di due
ordini di motivi. Anzitutto, una copiosa letteradue stata sviluppata sul tema dei
benefici non solamente finanziari garantiti da dguegeratori, nonché sulla superiorita
delle performance sviluppate dalle imprese partégeipin secondo luogo, poi, la citata
crisi finanziaria ha profondamente segnato ancheettore degli investimenti nel
capitale di rischio aziendale, spingendo gli intedmari specializzati ad abbandonare
I'utilizzo eccessivo della leva finanziarikeyeraged buyolitin favore di una maggior
impiego di quella operativa. Accantonatniega deakealizzati nella prima meta degli
anni duemila, il rinnovato interesse per il segroet¢l mid market e quindi per la
creazione di valore attraverso miglioramenti styaieed operativi in capo all’azienda
acquisita, rappresenta sicuramente una grande topgarper le medie imprese italiane
che hanno spesso importanti potenziali inespreBsialtro, a cid si aggiunge
un’ulteriore evidenza frutto della crisi. Infattiel settore vi € una cospicua quantita di
fondi raccolti, ma non ancora investiti: quest®ns® possono essere veicolate verso
quelle aziende attive nei mercati piu attrattivihee godono di un buon posizionamento
competitivo nel proprio settore. Non va, infattimenticato che il nostro Paese
rappresenta ancora la seconda manifattura d’Eusgpasprime alcune importanti
eccellenze.

Prendendo atto di questi trend in evoluzione endeapprofondire il ruolo svolto dai
venture capitalistil presente scritto € stato sviluppato con I'imitedi indagare se le
imprese partecipate da questi soggetti abbiano imadfrontato la fase acuta della
recessione nel 2008-2009 e si siano rivelate ppntpra sfruttare la ripresa economica
iniziale registrata nel 2010, poi spentasi sulréirdel 2011.

In particolare, con riferimento alla struttura gebsente lavoro di ricerca, nel primo
capitolo vengono brevemente descritte dapprimaisa ael 2008-2009 e poi quella del
debito Sovrano. Inoltre, gli ultimi due paragradne dedicati al tema defedit crunch

e alle fonti di risorse alternative. Il secondo italp, quindi, definisce e descrive
'andamento del settore dptivate equity soffermandosi, in ultima, sull’impatto della
crisi e sui trend che vanno delineandosi. Il tezapitolo, dopo aver illustrato i benefici

garantiti dagli operatori specializzati sia a llgeldi imprese finanziate che per



'economia in generale, si sofferma sul ruolo chegono avere gli stessi nel favorire la
ripresa economica iniziale. Infine, in quarto calatriporta I'analisi empirica svolta
nell'intento di verificare proprio quest’ultima &&nza, calandosi nel contesto italiano.
Come meglio illustrato in seguito, volendo indagdi@ndamento delle imprese
partecipate in periodo di crisi e durante la susig@sripresa economica iniziale, si &
deciso di confrontare 'andamento delle stesseutdmenchmarkIn particolare, e stato
fatto riferimento ad un’analisi realizzata dalliib Studi di Mediobanca in
collaborazione con il Centro Studi di Unioncamekediobanca, 2013), in cui sono
riportati in aggregato i dati relativi alle medmprese industriali italiane. Considerato
che queste appartengono al settore manifattuiiiei@ji sono ricompresi i segmenti del
redditizio Made in Italy si é ritenuto che il raffronto con le operaziahiexpansion
financing fosse appropriato, anche per un’ulteriore serigagioni che verranno in

seguito meglio affrontate.






Capitolo 1

La crisi e le difficolta di finanziamento

1.1 Cenni sulla crisi finanziaria del 2008-2009

La crisi finanziaria del 2008 ha sconvolto gli didi economici mondiali e ha avuto
una portata da molti definita anche superiore @iande Depressione del 1929.

La gia citata gravitd dell’evento meriterebbe urettdzione a sé€; in questa sede ci
limiteremo a descriverne alcuni tratti principalicominciando con una
contestualizzazione macroeconomica per poi soff@mau alcune cause e
conseguenze.

Gli Stati Uniti d’America nel corso dell'ultimo deanio del XX secolo hanno
sperimentato un ciclo economico favorevole dallaatiu insolitamente lunga, basti
pensare che il CAGRel PIL nel periodo 1990-2000 & stato del 3'5%cid bisogna
aggiungere che a seguito dell'attentato alle TGemelle dell’ll settembre 2001, la
Federal Reserve (Fed) ha deciso per un taglioidoadei tassi di interesse, tanto che la
media del rendimento dei Federal Funds da fine 20fide 2004 é risultata inferiore al
minimo raggiunto nei precedenti quarant'anhia somma di una crescita sostenuta per
un arco temporale piuttosto dilatato e una politiceonetaria incredibilmente
accomodante ha favorito il crearsi di una bollacsfsiva nel settore edilizio, che si e
declinata in una bolla del credito. Infatti, i tagarticolarmente bassi hanno favorito un
aumento dei mutui ipotecari e la consistente ligg@idnmessa nel sistema é stata resa

disponibile anche a soggetti dallo scarso meridlitizio, che hanno potuto accedere ai

% Compound Average Growth RaielTasso di crescita annuale composto. || CAGRurail tasso medio

di crescita in un prefissato arco temporale.

* Fonte: Bureau of Economic Analysis, U.S. Departneéi€Commerce.

® In particolare, la media del rendimento dei Feaidsudal dicembre 2001 al novembre 2004 & stata
1,37% e non & mai stata superata la soglia delP&vriscontrare un tasso inferiore a tale valosedria
ritornare al lontano 1961. Fonte: Board of Govesrafrthe Federal Reserve System, Economic Research.
& Data.



cosiddetti sub-prime mortgag8s La crescente domanda di mutui per I'acquisto di
immobili ha determinato un’incredibile crescita qgeezzi delle case, fenomeno che a
sua volta ha dato vita ad un boom speculativo. Batla maggior parte delle banche
richiedeva I'edificio a titolo di collaterale, iafto che questo fosse destinato a rivalutarsi
permetteva un indebitamento eccessivamente altasigasclusivamente a tasso
variabile. In questo contesto, quindi, anche intli€eon scarso o insufficiente reddito
potevano avere accesso ai prestiti facendo levia gassibilita di rifinanziamento
futuro.

Gli istituti di credito, nello specifico, valutanbrischio di insolvenza tenendo conto
della probabilita didefault (PD), della perdita in caso di insolvenza (LGD) e
dell'esposizione al verificarsi dell'evento (EAD)Ci® ha permesso che soggetti con
un’elevata PD abbiano potuto, comunque, avere asa@asnutui ipotecari, contando su
una ridotta LGS,

Tuttavia, verso la fine del 2004, la Fed ha aunteniatassi di interesse e cio ha
comportato un effetto a cascata sul settore edikzguindi del credito. | debitori che
avevano stipulato contratti prevalentemente a taasabile hanno cominciato a veder
deteriorata la loro affidabilita, considerata leesoente incapacita di far fronte ai
pagamenti prefissati. Le banche, dal canto lormnbarichiesto un’integrazione alle
garanzie visto il ridursi del valore dei collatéraha cio ha determinato difficolta ancora
maggiori nel far fronte alle proprie obbligaziotiifatto, poi, che gli istituti finanziari
abbiano cominciato a mettere in vendita un numeropse crescente di immobili nel
tentativo di recuperare la loro esposizione haaausn grave circolo vizioso: il crollo
dei prezzi delle case dovuto ad un eccesso ditaffex comportato richieste di maggiori
ed ulteriori garanzie da parte dei mutuatari, ntaha causato crescenti insolvenze e un
conseguente aumento dell’afflusso di abitazionnsetcato.

Questo crollo nel prezzo delle case e I'insolvedeadebitori hanno avuto un effetto
domino nel settore finanziario. Per coprirsi dakhio di insolvenza, infatti, le banche

avevano fatto massiccio uso di strumenti finanziarivati qualiCredit Default Swaps

® Mutui ipotecari concessi a soggetti caratterizdatin’elevata probabilita di insolvenza.
" EL (Expected Loss) = EAD * PD * LGD.
8 Ad esempio, Lehman Brothers, poi fallita nel 2088va concesso molti finanziamenti scommettendo

sulllaumento del valore delle case.



(CDS) oCollateralized Debt Obligation§CDO). | primi consentivano di stipulare un
contratto che prevedeva lo scambio di flussi finamzon sottostante I'affidabilita di
uno specifico soggetto, ed in particolare garantivan pagamento al verificarsi di
eventi che potessero essere considerati quali faditonsolvenza. | secondi, invece,
garantivano la distribuzione del rischio tra un mwonelevato di soggetti ed erano
quindi visti in modo favorevole anche dalle augdritNello specifico, i CDO sono degli
strumenti finanziari derivati che hanno come sdtiote una serie di crediti (solitamente
mutui ipotecari) concessi da una banca e prevedenpagamenti garantiti dai contratti
di prestito in essi inglobati. Sono solitamente dign in diverse tranche, ciascuna
caratterizzata da un diverso livello di rischioftenento (ad esempio, la prima tranche
copre il 5% del portafoglio nominale dei creditagsorbe il primo 5% delle perdite di
insolvenza, la seconda tranche copre il 10% debfoylio e assorbe il successivo 10%
delle perdite e cosi via). Se da un latarifjinator tratteneva la prima tranche, le altre
erano particolarmente richieste dagli investitalla ricerca di rendimenti interessanti in
un periodo di tassi particolarmente bassi. L'utitizmassiccio dei CDO, pero, ha
comportato delle importanti conseguenze. Come dator da alcuni autori (Murphy,
2008), la deregolamentazione e i conseguenti ridotissenti obblighi ddisclosure
relativi agli strumenti finanziari derivati, unii dei modelli matematici che facevano
eccessivo affidamento sul passato, avevano detatoninun’ingiustificata
sottovalutazione del rischio di credito. | CDO cemsvano la creazione di liquidita e il
trasferimento del rischio di insolvenza allo stesmopo, ma il prezzo degli stessi non
era frutto di dell'incontro fra domanda e offerteensi delle valutazioni effettuate dalle
agenzie di rating, quali Standard and Poor’'s, M&ay Fitch. Gli investitori non
avevano alcuna possibilita di verificare la congruel prezzo, in quanto l'origine dei
crediti che venivano riversati nei CDO era scondasciil prezzo dei prodotti era, infatti,
derivato dal merito di credito assegnato dalle ageni debitori. A questo proposito,
sembra utile citare il lavoro di tre ricercatorilldeBanca Centrale Europea (Hau,

° Alan Greenspan, all'epoca governatore della Ael ottobre 2005 affermava “La recente riforma del
sistema regolatorio, abbinata a tecnologie inngeatia stimolato lo sviluppo di prodotti finanziacome
le Asset-Backed Securitide Collateralized Debt Obligations i Credit Default Swapsche facilitano la
dispersione del rischio [...]. Questi strumenti fing@mi sempre piu complessi hanno contribuito allo
sviluppo di un sistema finanziario molto piu fldskd, efficiente e quindi anche resiliente rispettquello

che esisteva appena un quarto di secolo fa.”



Langfield, Marques-lbanez, 2012) che hanno indagatteterminanti della qualita dei
rating. In particolare, cio che rileva in questales& che é stata riscontrata una forte
distorsione in favore degli istituti piu grandi: aamento delle dimensioni della banca
di due deviazioni standard implica che il livellel dating sara sovrastimato rispetto alle
frequenze attese di insolvenza di 15 posizioni dgil banche. Cio si traduce in una
promozione ingiustificata dal livello di rating A&d A, ovvero una riduzione del costo
di finanziamento di 40 punti base, facendo rifenioeal rendimento alla scadenza delle
obbligazioni bancarie emesse sul mercato primaaio2002 al 2012. E chiaro che se
consideriamo che i principali istituti americanaeo anche quelli maggiormente attivi
nel settore delle cartolarizzazioni e quindi avenfiggiore potere contrattuale, allora
emerge una forte distorsione nella valutazionecdsditi componenti i CDO: e elevata
la probabilita che il prezzo fosse lontano daleeallore.

Il gia citato aumento dei tassi di interesse ddepdella FED a partire dalla fine del
2004 e il conseguente aumento del numero di inealvesui mutui ipotecari hanno
causato il crollo dei prezzi dei CDO, rendendolifatio illiquidi. Cio ha determinato
ingenti svalutazioni da parte delle banche, talindettere talvolta in discussione la
continuita aziendaf8 Il timore diffuso di possibili insolvenze da padelle controparti
ha di fatto ingessato il mercato interbancario elérminato un peggioramento delle
condizioni applicate alla clientela, con ulteriompatti negativi su investimenti e
consumi e una conseguente ridotta crescita ecomomicquesto punto si € reso
necessario l'intervento delle Banche Centrali, diige ad abbassare i tassi di interesse
e ad immettere liquidita nel sistema, hanno evitafallimento di Bear Stearns negli
USA (marzo 2008) e Northern Rock nel Regno Uniteblffaio 2008). Questi due
eventi sembravano aver tranquillizzato i mercatin ¢l PIL americano tornato a
crescere nel secondo trimestre 2008 (+2% annu#digzaln realtd, si era solamente
conclusa una prima fase della crisi. Nell'autuneb 2D08, infatti, 'aggiustamento dei
portafogli in vista della chiusura dei bilanci dnd anno ha fatto emergere una

situazione peggiore del previsto, che ha causatosaconda fase di crisi molto piu

19 Nel marzo del 2008 il FMI ha stimato in circa $94#ioni le perdite relative a strumenti finanziari
collegati al settore edilizio sofferte da sociat@ifiziarie. Fonte: IMF (2008), Containing SysteiRisks
and Restoring Financial Soundness, Global Finastaility Report.

! Fonte: Bureau of Economic Analysis, U.S. DepartnoéiCommerce.



acuta della prima. La diffusione dei CDO, dappriwigta come un utile strumento del
rischio di insolvenza, ora veniva vista come sirdoda una diffusione capillare del
rischio di insolvenza, considerato che erano prteseygli attivi di tutte le principali
banche. Cio ha determinato la cristallizzazione mefcato interbancario, in quanto
nessun titolo veniva accettato come collateralenas® quelli di Stato. Le banche in
surplus preferivano parcheggiare la propria ligaidin eccesso presso la Banca
Centrale, mentre quelle in deficit non avevano i@ da offrire a fronte della loro
necessita di capitali. Questa situazione si é ¢aoin una disordinata e repentina
vendita degliassetche potessero generare liquidita, con consegueatello dei prezzi
azionari e obbligazionari. Il risultato é stat@ili grande disastro finanziario nella storia
dellumanita, paragonabile solo alla Depressioné #29. Il 15 settembre 2008
Lehman Brothers, storica banca d’affari statuniggnannunciava la piu grande
bancarotta nella storia americana. Nel contempGowverno federale salvava Fannie
Mae e Freddie Mac, due agenzie che assieme ganaotiirca la meta dei mutui del
Paese (oltre $5,000 miliardi). Negli stessi gioamche il gigante americano delle
assicurazioni, American International Group (Al@gniva aiutato con fondi pubblici.
Alla fine del 2008, poi, gli USA hanno approvat&mergency Economic Stabilization
Act of 2008che prevedeva lo stanziamento di 700 miliardi aliadi per ristabilire la
fiducia nei mercati. Sull'altra sponda dell’Atlaci, invece, il 2 ottobre 2008 la Banca
Centrale Europea (BCE) ribadiva la propria atteniall'inflazione, per ricredersi solo
pochi giorni piu avanti, I'8 ottobre. In tale ddtaFed, la BCE e le Banche Centrali di
Canada, Inghilterra, Svizzera e Svezia tagliavamgicintamente i tassi di 50 punti
basé?. Verso meta ottobre, poi, il G7 riunitosi a Wasgfen delineava cinque punti
fondamentali allo scopo di sostenere gli intermediaanziari colpiti dalla crisi, che
ormai si propagava all’economia reale. In particmlaenivano garantiti tutti i depositi
bancari e si sanciva l'inizio di acquisti di capetalelle banche, fino a quel momento
limitati ai soli titoli tossict® (CDO e in generaldlortgage-Backed SecuritiesNel

12 E' possibile prendere visione del relativo comatic stampa al seguente indirizzo:

http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/ht®8p008.it.html.

13 Si veda, a questo proposito, il seguente articd, piano d’azione contro la criisure urgenti ed
eccezionali, La Repubblicall ottobre 2008. http://www.repubblica.it/2008&6xioni/economia/crisi-
mutui-10/piano-g7/piano-g7.html.



novembre del 2008, cosi, il governo inglese acguéstil 57,9% di Royal Bank of
Scotland, storico istituto britannico. Questi ivemti statali, uniti ad una maggiore
spesa per gli ammortizzatori sociali, hanno rapgrego il presupposto per la Crisi del

debito Sovrano, che ha intaccato I'Europa e vistdggonista il nostro Paese.

Tabella 1.1 - Variazione % del PIL nei principalidesi avanzati

pase ao s aws oz mo o

Canada i~ 3.1 3.2 2.6 2.0 1.2 2|7
France il 25 1.8 2.5 2.3 0.1 311
Germany - 0.7 0.8 3.9 3.4 0.8 51
Greece = 4.4 2.3 5.5 35 0.2 311
Ireland R 4.2 6.1 55 5.0 2.7 -6.4
Italy [ | | 1.7 0.9 2.2 1.7 1.2 5.0
Japan L 24 1.3 1.7 2.2 -1.0 -5/5
Portugal & | 1.6 0.8 1.4 2.4 0.0 29
Spain = 3.3 3.6 4.1 3.5 0.9 3.8
Sweden - 4.2 3.2 4.3 3.3 -0.6 5,0
Switzerland [+ 2.4 2.7 3.8 3.8 2.2 -1.9
United Kingdom Si= 3.2 3.2 2.8 34 -0.8 52
United States = 3.8 3.4 2.7 1.8 0.3 2.8

Fonte: International Monetary Fund, World Econoigtlook Database, Aprile 2014
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1.2 Cenni sulla crisi del debito Sovrano del 2009324

La gravita della crisi finanziaria ha imposto imenti non convenzionali di politica
monetaria (basti pensare ai tassi praticamenté*himiposti dalla Fed sul finire del
2008 o aiQuantitative EasingdQE)™ messi in atto dalla stessa) oltre che di politica
fiscale. In Europa, il crollo della produzione irstiuale (-8.7% in Italia) e la
diminuzione di investimenti e consumi (-11.7% e6%. rispettivamente nel nostro
Paeséf hanno imposto uno straordinario incremento dellesa pubblica al fine di
tutelare 'economia e ivelfarein tutte le economie avanzate. Cio, a sua voltavuao

importanti conseguenze a livello di indebitameniblgico.

Grafico 1.1 — Indebitamento lordo pubblico (% DetiPIL)
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Fonte: International Monetary Fund, World Econofiatlook Database, Aprile 2014

Il Vecchio Continente condivideva alcuni tratti cann con gli USA: la prima meta

degli anni Duemila era stata caratterizzata daaombdel credito e da una conseguente

14| tassi sono stati fissati prossimi allo zero @ m@nno mai superato la soglia del 0.2% nel periodo
gennaio 2009 — aprile 2014. Fonte: Board of Govexraf the Federal Reserve System, Economic
Research & Data.

511 QE & uno strumento utilizzato da una Banca @émtper aumentare I'offerta di moneta attraverso
I'acquisto di titoli ed obbligazioni in circolaziennel mercato, senza stabilire la data in cui vewa
rivenduti.

'® Da tendenziali per il periodo 2008 - 2009. FOIEEAT.
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forte crescita del settore immobiliare, specie fianda e Spagria Inoltre, i Paesi
dellEuropa meridionale, in particolare Grecia etBgallo, erano caratterizzati da un
forte deficit delle partite correnti, superiorel@i% gia dal 200%. Cid nel medio-lungo
periodo ha avuto importanti conseguenze, poichétalino di un’unione monetaria
I'aggiustamento necessario puo avvenire solametrte/arso un incremento persistente
nel tasso di disoccupazione, considerate le ragigibminali del tasso di cambio
(Blanchard, 2007). Un’ampia esposizione verso ¢estpoi, espone al rischio di una
fuga di capitali che nel breve periodo puo impattaegativamente sul sistema bancario
(Murphy, 2012). E’ in questo contesto che la diisanziaria del 2008 si € abbattuta in
tutta la sua gravita. Essa ha indotto gli investaaidurre le esposizioni nei confronti di
Paesi con alti livelli di indebitamento privato kewati deficit verso I'esterno. La fuga
dei capitali dal settore privato ha quindi compiarti tracollo del settore edilizio, cosi
come verificatosi in America. Come sottolineatoprecedenza, cid ha messo sotto
pressione gli istituti creditizi, che da una paveglevano incrementare le perdite sui
crediti e dall’altra inasprirsi le condizioni dnfitnziamento. La somma di questi fattori,
unita alla recessione economica, ha permesso chengsero a creare le condizioni
fondamentali per una crisi del debito Sovrano.

Sul finire del 2008 e per la prima meta del 2008atti, I'attenzione della comunita
finanziaria era rivolta alle condizioni di saluteelld banche europee: l'elevata
esposizione estera in termini di raccolta, in patéire, ha fatto si che il Governo
Irlandese dovesse garantire i depositi bancarigfsdire 2008). Tuttavia, sul finire del
2009, le preoccupazioni degli operatori finanziagnno cominciato ad interessare i
conti pubblici. Molti Paesi riportavano deficit gaqrtati al PIL peggiori del previsto. Il
caso emblematico era quello della Grecia, dove ubvoe Governo instauratosi
nell'ottobre del 2009 aveva raddoppiato le stinatiee al deficit per I'anno che stava
per concludersi, dal 6.0% al 12.7% (Murphy, 2012pnsiderato che in Spagna ed
Irlanda il tracollo del settore edilizio aveva fariente impattato sull’economia,

Il rapporto tra crediti al settore privato e Pllraddoppiato nell'arco di 10 anni: per I'rlandallda
81.2% del 1998 al 184.3% del 2007 e in Spagna 8alB% al 168.5%. Anche per Grecia (da 31.8% a
84.8%), Portogallo (da 92.1% a 159.8%) e Italia §8a7% a 96.5%) si nota un significativo aumento.
Fonte: World Bank, Financial Database.

811 Portogallo ha avuto un deficit medio del 9.3%l periodo 2000-2007, la Grecia dell’ 8.4% e la
Spagna del 5.8%. Fonte: IMF, World Economic Outl®atabase, April 2014.
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cominciava a diffondersi il rischio di contagio. tanseguenza naturale di cio é stata un
aumento del rendimento dei titoli di Stato.

Grafico 1.2 — Tasso di rendimento sui Titoli di $tanell’Eurozona a 10 anni (% annua)
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Fonte: ECB, Monetary and financial statistics, Ap#014

La Grecia ha richiesto aiuti esterni (fondi garauata FMI, Commissione UE, BCE) gia
nel maggio del 2010, I'lrlanda nel novembre deltesso anno e il Portogallo nel
maggio 2011. Spagna ed lItalia sono state protagonil’estate: nel caso del nostro
Paese lo spread tra BTP con scadenza decennaggjeviilente BUND tedesco ha
superato la soglia psicologica dei 300 punti badduglio 2011, per poi raggiungere il

valore record di 575 pb nel novembre 2011. L'impatt tali avvicendamenti & stato
indubbiamente notevole, anche da un punto di wstao-politico, basti pensare che il
governo Berlusconi IV ha concluso anticipatament@roprio mandato ed € stato
sostituito da un governo tecnico sotto la guidaRtef. Monti.

Se il 2010 aveva rappresentato un anno di sepfolele limitata ripresa (il PIL era

cresciuto dell’l.7% in Italia, ma Grecia, Portogale Spagna erano ancora in
recessione), sul finire del 2011 stava per vernificéa tempesta perfetta. La solidita
delle banche era di nuovo messa in discussionagiome della presenza di un gran
numero di titoli di Stato nei loro attivi, titolihe peraltro erano gli unici collaterali

accettati nel mercato interbancario solo qualch@gorima. Il fatto che nel 2012 vi
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fossero un gran numero di obbligazioni bancariescgadenza determinava un forte
rischio dicredit crunch con effetti perversi sul’economia. Nel dicembed 2011, cosi,

la BCE dava awvio alla prima di di®ng Term Refinancing OperatighTRO)*° che
avrebbero permesso agli istituti di credito di rordare i propri prestatori e rifinanziarsi
a condizioni particolarmente vantaggiose (tasso IREEH'1% con durata 3 anni). Le
Istituzioni Europee, dal canto loro, avevano cerdditporre rimedio alla crisi in atto
attraverso alcune iniziative, seppur in modo paitio disorganizzato. A questo
proposito si pud citare Furopean Stability MechanisfESMY°, un fondo creato per
acquistare i titoli pubblici sul mercato secondageppure a condizioni molto severe
(marzo 2011). Un anno piu tardi, nel marzo del 20d@niva ratificato il Fiscal
Compact’, che prevedeva una sostanziale revisione del Bagtabilita e Crescita del
1997. Nello specifico, si imponeva I'obbligo di pggio di bilancio, I'obbligo di
rispettare la soglia dello 0.5% per il deficit $tawale e una significativa riduzione del
debito pubblico (il 5% annuo della soglia eccedaht®0% del PIL nell’arco di un
ventennio). Tuttavia, questi interventi, anche aggialla seconda LTRO del febbraio
2012, risultavano insufficienti a ristabilire lalficia sui mercati e si questionava, seppur
erroneamentg, la tenuta del’Euro quale valuta per lo scamblongerno di un’area
monetaria comune. Come se non bastasse, nel hglid012 si era reso necessario un
prestito da €100 miliardi in favore della Spagriae avrebbe utilizzato tale somma per
ripulire i bilanci bancari, particolarmente gravda crediti inesigibili legati al boom

immobiliare degli anni precedenti.

9 Le LTRO sono operazioni di mercato aperto di lupgoiodo. Esse prevedono I'acquisto di titoli al
tasso REFI, ovvero il tasso di rifinanziamento granti contro termine fissato all'1%, e la restiane
degli stessi dopo 3 anni.

2 'ESM & il meccanismo permanente per la risolugidelle crisi nel’Eurozona entrato in funzione I'8
ottobre 2012. La sua funzione & garantire la stalbfinanziaria in Europa attraverso la concessidne
aiuti ai membri della zona Euro. Attualmente puatace su €700 miliardi sottoscritti dai vari Paesi,
cui 80 verranno versati, mentre i restanti 620 gdicdn caso di necessita attraverso emissioni
obbligazionarie.

2L || Fiscal Compace entrato in vigore I'L gennaio 2013. Il fine diesto accordo & quello di imporre
regole comuni per la gestione delle finanze pubbtidl pareggio di bilancio dovra essere inseridlen
Costituzione di ogni Stato e solo a seguito di ilalegrazione sara possibile ottenere aiuti dalVES

22| sistema a valuta comune adottato nella zon@ Hofatti, non impone la difesa del tasso di candzn

parte della Banca Centrale Europea: I'Euro puddibente deprezzarsi nei confronti delle altre alut
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Anche in questo caso, lintervento della BCE écostandamentale. Dapprima, il 26
luglio del 2012, il presidente Draghi pronunciadafamoso discorso di Londra
“Nell'ambito del suo mandato, la BCE e pronta aagbardare I'euro con ogni mezzo.
E credetemi, sara sufficieritePoi, agli inizi di settembre, illustrava |®utright
Monetary Transaction§OMT)??, I'unico strumento di politica monetaria che seavar
ristabilire la fiducia relativamente all’affidaliéi dei Paesi dellEuropa meridionale.
L’annuncio delle OMT ha determinato una riduziomgldspread tra il rendimento dei
titoli di Stato tedeschi e quelli degli altri Pae$el’Eurozona (v. grafico 1.2). In
particolare, questo meccanismo prevede acquistitiélti di obbligazioni statali con
scadenza di breve termine (da 1 a 3 anni) emess@aesi che si trovino in una crisi
grave e conclamata, ovvero abbiano iniziato un namogha di aiuti finanziari o
precauzionale con 'ESM. Se la situazione dal pufiteista dei rendimenti dei titoli
governativi sembrava sistemarsi, nel marzo del 20i8ndeva necessario il salvataggio
di Cipro per circa €10 miliardi. La bassa tassazidell'isola cipriota, cosi come in
Irlanda, aveva rappresentato un’importante fontattidazione dei capitali esteri, con gli
attivi bancari che avevano raggiunto '800% del 2IIL’intervento congiunto di FMI,
Commissione UE e BCE era subordinato alla partempa alle perdite dei depositi
non assicurati di ammontare superiore a €100 Qileesta condizione ha rappresentato
un cardine fondamentale su cui pochi mesi piu avaet dicembre del 2013, e stata
proposta la creazione dsingle Resolution Mechanigf8RM) all'interno di un progetto
di realizzazione dell’Unione Bancaria Europea. @uésna sembrerebbe rappresentare
la soluzione al problema del circolo vizioso cheakaito fortemente la crisi del debito
Sovrano, ovvero il legame fra Stati e istituti dedito (Garicano e Reichlin, 2014). Il
SRM ha previsto che le decisioni in merito allesicdi banche di rilevanza sistemica o
cross-bordervengano prese da uBoard composto da un presidente e 4 membri a
tempo pieno, oltre ai rappresentanti delle autarézionali e agli osservatori di BCE e

Commissione UE. Delle crisi minori, invece, si ggetanno le autoritd nazionali, ma

% Le OMT si pongono l'obiettivo di evitare un ecdgsscosto di finanziamento per quei paesi dell'area
Euro che si trovano in difficolta, allo scopo ditave lo scatenarsi di una pericolosa spirale eas
Allo scopo di non aumentare il tasso di inflaziote liquidita inserita nel sistema viene sterilizza
ovvero assorbita, attraverso la vendita di altolito altre tipologie di operazioni.

4 p. Krugman, “La crisi di Cipro? Tutta colpa dehdeo sporco russofl Sole 24 Ore25 marzo 2013.
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sempre coordinando i propri interventi coBodard Allo statoattuale dell’arte (Maggio
2014) risulta approvato Bingle Supervisory Mechanist8SMY>, affidato alla BCE,
che avra il ruolo di vigilare sugli attivi di 13@tituti bancari europei dal Novembre
2014. Nell'Aprile 2014, poi, sono state definitelilree guida del SRM e le condizioni
per l'utilizzo delSingle Resolution FUn(6RF). [IBoardprevisto dal SRM, in seguito a
segnalazione della BCE in relazione ad una bangsspna al fallimento, avra diverse
modalita di intervento: dismissione delle attivitdtervento da parte dei creditori (con
depositi superiori a €100 mila) o utilizzo del SRFiesto ammonta a €55 miliardi e puo
essere impiegato una volta che la banca abbiatoopan risorse proprie almeno '8%
delle passivita. L'utilizzo totale, in ogni casampuo superare il 5% delle passivita
totali dell’istituto (Vella, 2014).

Dopo anni di forte recessione, anche il contestaragonomico sembra migliorare
moderatamente, seppur molto lentamente e con iagorischi di deflazione (Indice
dei Prezzi al Consumo pari a 0.5% nell'area Eirdpoltre, nonostante |'uscita dal
programma di aiuti di Irlanda (dicembre 2013), Smaggennaio 2014) e Portogallo
(maggio 2014), il primo trimestre del 2014 appareaaa a tinte chiaroscure (Eurozona
in crescita del 0.2% congiunturale, mentre I'ltgdirde lo 0.19%). Cid ad avvalorare la
tesi di quanti secondo cui politiche economichegqspansive e una maggiore attenzione
al livello di disoccupazione anziché allinflazion@mel medio-lungo periodo

rappresentano I'unica risposta efficace (Krugm#i,23.

% La BCE avra il ruolo di vigilare sugli attivi di3D banche europee ritenute sistematicamente rifievan
svolgendo un ruolo di precedente competenza ndeioRaima di assumere l'incarico & previsto che
svolga I'Asset Quality Reviewovvero la revisione della qualita degli attivinigari. In particolare le
banche dovranno avere un Core Tier 1 Ratio delfft#o scenario economico di base e del 5.5% in caso
di scenario avverso simulato negfiiess test

% per il nostro Paese l'indice & pari a 0.3%, corekecaso dell'lrlanda. Grecia, Portogallo e Spagna
hanno registrato valori negativi. Fonte: Banca GaatEuropea, Statistics, marzo 2014.

2" “Eurozona, il Pil crescera dell'1,1% nel 2014. r@te ancora linflazione: 0.9%f| Sole 24 Ore 15
maggio 2014. http://www.ilsole24ore.com/art/noti2i@l4-05-15/eurozona-pil-crescera-11percento-
2014-ancora-calo-inflazione-09percento-100939.shinidl=ABY|DQIB.
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Tabella 1.2 — Variazione % del PIL nellEurozona*(‘indica una previsione)

—5*

France il 1.7 2.0 0.0 0.3 1.0 1.5
Germany - 3.9 3.4 0.9 0.5 1.7 1.6
Greece = 4.9 7.1 7.0 3.9 0.6 2.9
Ireland nn 1.1 2.2 0.2 0.3 1.7 25

Italy il 1.7 05 2.4 -1.9 0.6 1.1

Portugal 1.9 1.3 3.2 -1.4 1.2 15
Spain = -0.2 0.1 -1.6 -1.2 0.9 1.0
United States = 25 1.8 2.8 1.9 2.8 3.0

Fonte: International Monetary Fund, World EconoRigtlook Database, Aprile 2014
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1.3 Il credit crunch

crunchche ha colpito le imprese italiane.

A livello italiano si possono evidenziare due fdsil razionamento del credito: una
prima fase successiva alla crisi originatesi n8tditi Uniti e una seconda, collegata alla
crisi del debito Sovrano. Allindomani del fallimendi Lehman Brothers il panico si
era diffuso nei mercati e I'ingessatura del merdaterbancario aveva imposto un
repentino deleveraging da parte degli istituti che contavano sui fondi aliri
intermediari a titolo di raccolf In particolare, alcuni studi hanno dimostrato aeé
periodo post-Lehman le imprese avevano una maggimkabilitd di soffrire di un
razionamento del credito pari a 7.8% (Presbigtral, 2012).

Grafico 1.3 — Prestiti ai residenti in Italia (vasizione annua %)
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Fonte: Banca d’ltalia, Statistiche monetarie, baeoa finanziarie, Marzo 2014

| vincoli di bilancio sopracitati hanno sicuramentdéluenzato I'offerta di credito,
tuttavia non sembrano essere la causa principdle fdete riduzione degli impieghi
registrata nel periodo successivo. Peraltro, nanpse risulta semplice comprendere
quanto condizionamenti dell’offerta influiscanopes$to a fattori della domanda. Su

guesto tema si sono interrogati molti studiosia@ngatori e le conclusioni non sono

28 Cfr. Lane, 2012.
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univoche. Alcuni autori mettono maggiormente induttnamiche legate alla domanda,
quali la riduzione del fabbisogno finanziario deligprese legato a minori investimenti
e crollo del PIL (Panetta e Signoretti, 2010), merdltri riportano I'attenzione alle
banche, sottolineando come una maggiore avversibrischio di credito e vincoli di
bilancio abbiano imposto una restrizione alle ercwa (Presbiteroet al, 2012).
Un’evidenza riscontrata da piu autori € quella diaurisposta degli istituti al
peggioramento del merito di credito delle contrtipdiaumento di sofferenze e dei
crediti incagliati ha determinato maggiori svalubaz da parte delle banche, che si sono
viste costrette a ridurre gli impieghi per pauraulteriori erosioni di capitale. Peraltro,
consapevoli del ritardo con cui si manifestanodetife deteriorate rispetto all'avvento
della crisi, gli intermediari possono aver messatio opportune manovre preventive
volte a diminuire la rischiosita degli attivi. Eagh riscontrato, infatti, un aumento della
liquidita degli attivi, specie conseguente a maggoquisti di titoli di Stato (Panetta e
Signoretti, 2010). Per quanto la risposta deghustcreditizi possa dirsi ragionevole, lo
stesso non puo dirsi delle modalita attuative.

La maggiore rischiosita percepita ha avuto pesaffeiti sull'industria manifatturiera
italiana, considerato che la restrizione del cceld colpito indistintamente soggetti dal
merito di credito deteriorato e soggetti che présemo invece prospettive di crescita.
Nonostante le banche abbiano fatto affidamento gheetemente all’'equilibrio
economico-patrimoniale e quindi agli indici relatiquali criteri di selezione della
clientela, anche le imprese caratterizzate da gleassi di crescita del fatturato o degli
investimenti, della redditivita o della propensiomad’export hanno sofferto una
riduzione degli impieghi a loro destinati. Colpispei, che le imprese caratterizzate da
una maggiore propensione all’esportazione siante steaggiormente colpite da una
restrizione dell’'offerta, specie se si consideracéamuta dei consumi e quindi della
domanda interna (Costa e Margani, 2009).

Alcuni studi hanno evidenziato come vi sia statoheme biasanziché unflight to
quality da parte delle banche. La vicinanza alla sedé&afi¢llto creditizio ha aiutato ad
allentare la morsa della riduzione dei prestiti: e parte la lontananza dal quartier
generale aumenta I'asimmetria informativa e i cdsigenzia (Presbiteret al, 2012),
dall'altra rapporti piu stretti con uno specificmggetto bancario aumentano le

informazionisoftin suo possesso. Cio ha favorevolmente influilte quiccole imprese
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che facevano affidamento ad un unico interlocutbrgale generalmente non ha fatto
venir meno i fondi in tempo di crisi (Albareto engldi Russo, 2012).

Tutto cio ha avuto indubbi ed importanti risvoltegativi a livello di sviluppo
economico futuro (Albareto e Finaldi Russo, 2012)un Paese come il nostro, dove le
imprese sono prevalentemente piccole o nfddi@ rapporto banca-impresa &
caratterizzato da un cospicuo numero di aziendée ddilmensioni ridotte che si
rivolgono in via esclusiva o qudSial canale bancario per I'ottenimento di capitali
(Presbitercet al, 2012). Le tensioni nel mercato del credito possquindi comportare
importanti conseguenze a livello di caduta deiViti economica, anche nel caso di
shock di livello contenuto (Panetta e Signoretdl@. In particolare, I'impatto del
credit crunchin termini di ridotta crescita economica € statinato nell'intervallo
0.5 — 1.5 punti percentuali per il 2009 (Panet&gnoretti, 2010).

E da sottolineare, ad ogni modo, che le impresk datuttura finanziaria piu fragile
sono quelle che hanno subito le conseguenze pil g probabilita di razionamento é
risultata maggiore per le richieste di finanzianoedel capitale circolante e per la
ristrutturazione del debito (Albareto e Finaldi Bos2012). Inoltre, le imprese piu
piccole, caratterizzate da una minore propensidiee raportistica e quindi meno
trasparenti, hanno visto calare gli impieghi a ldestinati, specie da parte dei grandi
gruppi bancari (Panetta e Signoretti, 2010).

Oltre ad un razionamento del credito, si € anclgst@ato un inasprimento delle
condizioni di offerta. Cio puo aver influito negatmente sulla domanda di

finanziamenti. Secondo dati ISAEda giugno a dicembre 2008 il numero delle imprese

# Secondo stime London Economics per I'anno 2012PM rappresentano il 99.9% delle imprese
presenti nello scenario Italiano e sono cosi nigar®4.4% Micro (0-9 addetti), 5.0% Piccole (10-49
addetti) e 0.5% Medie (50-249 addetti). Le PMI ieg@no 1'80% degli occupati e creano il 68.0% del
Valore Aggiunto. Fonte: Commissione Europea.

% Secondo statistiche della Banca d'ltalia, il creddancario e il debito finanziario a breve termine
rappresentavano rispettivamente per il 67% e il 3#He passivita finanziarie delle imprese italiane
contro il 27% del Regno Unito e il 43% degli USAo&Taet al, 2012).

3L 'Istituto di Studi e Analisi Economica si occugadi effettuare analisi e studi statistici utilirpe
impostare la politica economica del Governo, delaPzento e delle pubbliche amministrazioni. L'ISAE
e stato soppresso nel dicembre 2010 e dal genifdib tholte delle sue funzioni sono state trasferite
all'lSTAT.
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manifatturiere che hanno sperimentato un peggianéoneéelle condizioni applicate ali
prestiti € raddoppiato, passando dal 20.7% al 40lh%articolare, le medie e grandi
imprese sono state chiamate a pagare tassi desstpiu elevati o a fornire maggiori
garanzie reali a fronte dei prestiti ottenuti (@ostMargani, 2009). Ad ogni modo, la
dinamica dei tassi bancari ha invertito rotta surdé del 2008, in corrispondenza del gia
citato taglio dei tassi da parte della Banca CéntEauropea in cooperazione con le
corrispondenti estere (\uprd. La tendenza a scendere si e interrotta allinidel
2010, anno che sembrava riportare la crescita aesiRranto duramente colpiti dalla
crisi finanziaria: la risalita € proseguito findime 2011, quando la LTRO ad opera della

BCE ha arrestato il trend e ha fatto ridiscendewari.

Grafico 1.4 — Tassi bancari (valori %)
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Fonte: Banca d’ltalia, Statistiche monetarie, baeoa finanziarie, Marzo 2014

Come accennato in precedenza, nel 2010 la situazigel nostro Paese pareva
ristabilirsi: il PIL segnava +0.8% nel primo trintes3? e anche la dinamica dei prestiti
aveva ricominciato a crescere nella seconda méia stesso anno. In linea con il gia
citato ritardo fisiologico del palesarsi dei crediéteriorati rispetto alla fase recessiva,
la discesa dei prestiti si era arrestata a met@ 204li impieghi avevano cominciato ad

aumentare in maniera sostenuta a partire dal ge04il.

%2 Dato riferito alla variazione congiunturale trirtrage. Fonte: ISTAT.
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E a questo punto che la crisi del debito europeinteessato il nostro Paese e ha
segnato linizio della seconda fase dmkdit crunch L'aumento vertiginoso del
rendimento del BTP a scadenza decennale che heeds&#o il nostro Paese fin
dall'estate 2011 imponeva dei costi di raccolta gievati da un lato e perdite sulle
attivita finanziare (leggi titoli di Stato) dallsh. Se si pensa che le banche italiane
avevano risposto alla crisi originatesi negli US#hiain aumento degli acquisti di titol
di Stato al fine di diminuire la rischiosita degttivi (Panetta e Signoretti, 2010), si puo
comprendere la portata e la gravita di tali avvemtn L’autunno dello stesso anno e
stato caratterizzato da una fortissima tensioné sabbbligazioni governative e una
drastica riduzione dei prestiti bancari. Questimilthanno ristagnato per i primi mesi
del 2012 e poi hanno cominciato a contrarsi secamao spirale negativa che ancora
non e stata interrotta (marzo 2014).

La letteratura relativa € piuttosto scarsa, tuétagmbra utile sottolineare che fin dalla
meta del 2011 & aumentata la percentuale di impesgtoposte ad un forte
razionamento del credito, trend che secondo gthullati disponibili (marzo 2012) non
accennava a migliorate (Costaet al, 2012). Inoltre, dalindagine sulle imprese
industriali e dei servizi della Banca d’'ltalia € enso che nel 2012 circa il 12.4% (11.7%
nel 2011) delle imprese si € visto negare in tuttin parte le richieste di nuovi
finanziamenti. La quota si & distribuita pressociytialmente fra le diverse classi
dimensionali e settori di attivita, anche se siodfermata piu elevata nel Meridione
(15%). Significativo, poi, il dato relativo alle prese che hanno registrato un
peggioramento delle condizioni applicate ai prestt il primo e il secondo semestre,
pari al 29.1%. Tale livello ha rappresentato unlimigmento rispetto al 2011 (35.2%),
ma si e attestato su valori ancora molto elevathanquando raffrontato al 2009
(19.5%). Da sottolineare, infine, 'aumento dellehieste di rientro da parte delle
banche, che hanno interessato il 9.7% delle imp(8saca d’ltalia, 2013). Tali
comportamenti sono probabilmente da mettere irziela al fatto che gli intermediari

hanno visto diminuire il loro capitale durante &sé recessiva. Infatti, le svalutazioni

% Di seguito si riporta la percentuale di imprese olon hanno ottenuto il credito richiesto o soraest
sottoposte ad un forte razionamento dello stesso]a specifica settoriale. Il primo valore si rifee a
gennaio 2011, mentre il secondo a marzo 2012 (udtati disponibili). Manifatturiero: da 2.4% a 4.4%
Costruzioni: da 9.3% a 15.9%; Servizi: da 1.7%04@.Retail: da 1.3% a 2.9%. Fonte: ISTAT.
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sulle attivita finanziarie e i maggiori accantonamnesugli impieghi imposti dal
deterioramento del merito di credito della clieatbhnno imposto una riduzione delle
erogazioni e un rientro dalle esposizioni. A qugstaposito, sembra utile rimandare al
grafico 1.4, in cui emerge chiaramente la gravigladdinamica dell’incidenza delle
sofferenze sui prestiti.

Nel confrontare la prima e la seconda fasecdedlit crunch alcuni autori sottolineano
che, nonostante i fattori dell’offerta abbiano @avun impatto minore rispetto a quelli
della domanda, i primi sono stati fortemente deteamii nei due picchi delle crisi,
ossia l'ultimo trimestre del 2008 e del 2011. Inmliviene dimostrato come a meta 2012
il credito alle imprese sarebbe stato piu elevatd i punti percentuali e i tassi di
interesse piu bassi di 200 punti base se le candidi offerta fossero rimaste le stesse
del periodo pre-crisi (Del Giovanet al, 2013). La crisi del debito Sovrano che ha
interessato il nostro Paese sul finire del 201umamte il 2012 ha sicuramente messo
sotto pressione gli attivi bancari e conseguentéeneitotto la propensione alle
erogazioni. | vincoli di bilancio sono quindi risadi piu stringenti nella seconda fase del

credit crunch che ancora caratterizza il nostro Paese.

Grafico 1.5 — Sofferenze residenti in Italia (sofenze/prestiti in %)
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Fonte: Banca d’ltalia, Statistiche monetarie, baieoa finanziarie, Marzo 2014
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1.4 Altre fonti di risorse

Le restrizioni dal lato dell’'offerta di credito ham imposto degli interventi governativi
che limitassero gli impatti negativi sul tessutorsmmico del Paese. Considerato che il
principale ostacolo all’espansione dei prestitiraq@resentato da un deterioramento del
merito di credito della clientela, in particolar dwdelle imprese, gli interventi piu
importanti si sono concentrati in questo ambito{p2013). In particolare, il Fondo
di Garanzia per le Piccole e Medie Imprese (PMI¥t&o alimentato con risorse
pubbliche e la sua operativita e stata potenzaditrgando la platea dei beneficiari. Si e
infatti cercato di sopperire al calo dei prest#i.6% su base annua ad agosto 2013) da
un lato e migliorare il profilo di rischiosita dellPMI italiane dall’altro. La quota di
finanziamento coperta dalle garanzie statali, infgbde di una ponderazione pari a
zero secondo le regole di Basileg1lBasti pensare, a questo proposito, che il tasso d
ingresso dei prestiti in sofferenza aveva raggiuh#7% nel secondo trimestre del
2013, a fronte di 1.5% nel periodo pre-crisi (Gol2fi13). E chiaro che una cosi elevata
probabilita di insolvenza impone consistenti aconamenti da parte degli istituti
creditizi, che vedono cosi ridursi la redditivitacenseguentemente la convenienza a
concedere ulteriori finanziamenti che destabilizzBattivo. Dal 2009 al 2012 il Fondo
di Garanzia per le PMI ha concesso garanzie se 80 miliardi di prestiti, svolgendo
un ruolo fondamentale per quelle imprese che sengie hanno difficolta ad
autofinanziarsi (Gobbi, 2013). Nello specifico, retcondo trimestre del 2013 il
rapporto tra margine operativo lordo e valore ag@ile stato del 31.0% e la quota di
imprese che ha previsto di chiudere I'eserciziongro del 55.0%, contro valori
rispettivamente del 37.0% e 65.0% negli anni preogda crisi (Gobbi, 2013).

Un altro intervento pubblico rivelatosi efficacerdnte la prima fase deledit crunch

ma meno nella seconda, ¢ il fondo istituito dakes€a Depositi e Prestiti (CDP), che ha
destinato 8 miliardi alle banche. Queste potevamoere di tassi di interesse
particolarmente bassi per reperire risorse da mlea® verso le imprese italiane.
Tuttavia, i capitali destinati ai nuovi fondi “PMivestimenti” e “PMI-Crediti vs PA”,
creati nel 2012, sono rimasti pressoché inutilizgadbbi, 2013).

3 |International regulatory framework for banksoto con il nome di Basilea Ill, ha conservato
sostanzialmente gli stessi coefficienti di pondienag per le diverse classi di attivo previsti rettbito di

Basilea Il, il precedente impianto regolamentaterimazionale delle banche.
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La sospensione parziale dei pagamenti per il ristatel capitale (moratoria ABI-
associazioni delle imprese) e il rimborso dei dethélla Pubblica Amministrazione
iniziato nel 2013 completano interventi volti adeatare la carenza di liquidita nel
sistema economico.

Gli importanti effetti congiunturali determinati plarima dalla crisi finanziaria e poi
dalla crisi del debito Sovrano tradiscono una giratfinanziaria delle imprese italiane
particolarmente fragile. Come gia rilevato in pmeza (v.suprd, l'indebitamento
finanziario e in misura decisamente preponderaatedrio e il livello di leva € molto
maggiore rispetto alle controparti europeérali politiche finanziarie sono frutto di
molteplici cause, tra cui forse la piu rilevantdaéritrosia degli imprenditori italiani
nell'aprire a terzi il capitale, anche a costo dauerdita di competitivita (Panetta,
2014). Le PMI italiane, caratterizzate da ugavernancefamiliare, considerano la
trasparenza richiesta dal mercato un costo tropp@® in termini di perdita parziale
del controllo e di maggiori carichi fiscali. Il nwato dei capitali €, quindi,
particolarmente ridotto nel nostro Paese se cotdtorcon le altre economie avanzate:
le imprese non finanziarie quotate rappresentand®0il0% del PIL e i titoli
obbligazionari sono solo il 9% dei debiti finanii&(Gobbi, 2013). Le imprese con una
struttura del passivo prevalentemente compostaetétod bancario a breve termine
sopportano dei rischi ulteriori per due ordini dbtii.

Innanzitutto la durata e la tipologia dei finanzear impedisce lo sviluppo di progetti
di medio-lungo termine, considerato che uno demgipi fondamentali della finanza
aziendale e l'allineamento dei flussi delle pasaié delle attivita. Inoltre, cosi come
suggerisce |drade-Off TheorY, le imprese pil innovative che godono di un maggio

potenziale di crescita devono fare maggiore ricabaapitale di rischio (Brighi e

% Alla fine del 2013, illeverage(debiti finanziari/patrimonio netto) era del 48.@%l credito bancario
contava per il 70.0% dei debiti finanziari, coriaori del 42.0% e 50.0% nell’Eurozona (Gobbi, 2013

% |n Germani la quota del PIL rappresentata daller@se non finanziarie quotate & del 40.0%, in Fsanc
del 50.0%, fino ad arrivare all’80.0% di Regno dné Stati Uniti. Per quanto concerne le obbligazion
I'incidenza sui debiti finanziari & pari all'ltalian Francia € del 23.0%, nel Regno Unito & de030e
negli Stati Uniti sfiora il 50.0%.

37 La Trade-Off Theong stata introdotta da Kraus e Litzbenger (1978F08do questa teoria, esiste un
livello di indebitamento ottimale, che dipende ttalde-offtra costi e benefici del debito. | primi sono

legati alla bancarotta e ai costi di agenzia, neeintecondi sono legati allo scudo fiscale.
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Torluccio, 2007). Utilizzare il credito bancario pircherebbe I'imporsi di vincoli che
non possono essere rispettati e comporterebbepasigsone nei confronti di investitori
con una propensione al rischio decisamente noiméa Icon quella richiesta da imprese
ad elevato contenuto tecnologico: il profilo riselhéndimento risulterebbe senza
dubbio insoddisfacente. Il secondo svantaggio cesmaell'indebitamento bancario é
relativo allo stretto legame che viene a crearsilecsorti degli istituti creditizi. In fase
recessiva cio comporta un circolo vizioso che gbalimenta. Il peggioramento del
contesto economico provoca una diminuzione dellgitslita delle imprese e cio si
ripercuote sulla redditivita delle banche. Questra volta restringono I'offerta e
acuiscono le difficolta delle aziende, dando vidauaa pericolosa spirale al ribasso.

Il governo Monti ha cosi deciso di intervenire 28112, istituendo nuovi strumenti
finanziari per le piccole e medie imprese italiaredlo scopo di favorire una
diversificazione delle fonti di finanziamento e zpare questo circuito perverso.
Sembra utile soffermarsi brevemente sui provvedinsatottati, corroborati anche dalla
Pecking-Order Theof§: da un lato si propongono di favorire lo svilupgel mercato
dei capitali, dall'altro rispondono alle esigenzslel imprese che nel reperire le risorse
necessarie guardano primariamente al debito, utta vitenute insufficienti le fonti
interne. Il decreto legge n. 83/2012, noto comer&ecSviluppd®, ha rimosso vincoli
civilistici e fiscali che penalizzavano le socie@n quotate rispetto alle corrispondenti
quotate. In particolare, & stato modificato I'immia normativo relativo ad obbligazioni
e cambiali finanziarie, oltre ad aver introdotto tbbligazioni subordinate e
partecipative rivolte astart-up e turnaround aziendali. Per quanto riguarda le
obbligazioni, il legislatore ha provveduto a eliia il limite civilistico allammontare
fissato in due volte il patrimonio netto; ha equgia il trattamento fiscale degli
emittenti quotati e non quotati; ha agevolato l&sso ai mercati regolamentati 0 ai
sistemi multilaterali di negoziazione anche perstieta dalle dimensioni minori

(KPMG, 2013a). A questo proposito, va sottolineathbe Borsa Italiana ha

% La Pecking-Order TheoryMyers, 1984) afferma che esiste una gerarchibutiétzo delle fonti di
risorse, frutto delle asimmetrie tra proprietafiranziatori. Ciascuna azienda utilizzera dappritearse
interne e poi risorse esterne, nell’ordine debitaygitale di rischio.

%9 Decreto Legge 22 giugno 2012, n. 83, recante misugenti per la crescita del Paese, convertito in
Legge con modificazioni il 7 agosto 2012. Successiente modificato con il Decreto Legge 18 ottobre
2012, n.179 (Decreto Sviluppo II), convertito ingge con modificazioni il 17 dicembre 2012.
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tempestivamente provveduto a creare ExtraMOT PROsegmento destinato agli
investitori professionali che vogliano esporsi mainfronti delle piccole e medie
imprese italiane che abbiano deciso di quotareadarfa emissione obbligazionaria. Il
d.l. 83/2012 ha poi previsto sgravi fiscali parzipér le imprese non quotate che
emettono obbligazioni non quotate. In questo casb riferisce aprivate placemefit,
ovvero accordi privati fra emittenti ed un limitagpuppo di investitori professionali
(KPMG, 2013a). Il secondo strumento modificato etkgrato dal legislatore sono le
cambiali finanziarie. Queste sono titoli di crediadi’ordine emessi in serie che
consentono di reperire risorse nel breve termineo(fa 36 mesi). Le cambiali
finanziarie possono essere dematerializzate ecasd delle PMI, I'emissione deve
essere assistita da uno sponsor, solitamente @nmetiario finanziario. | vincoli
all’emissione sono l'assoggettamento dell'ultimdabcio a revisione legale e la
sottoscrizione da parte di soli investitori professli. Infine, le obbligazioni
subordinate partecipative sono titoli di debito eteusole di partecipazione agli utili e
di subordinazione. Sono strumenti che hanno dyratiao superiore ai 36 mesi e sono
destinati ad investitori istituzionali. Prevedonoauremunerazione in parte fissa (non
inferiore al Tasso Ufficiale di Riferimento) ed uwnariabile legata allandamento
dell’emittente (KPMG, 2013a).

Questi interventi sembrano utili per favorire itarso alle emissioni obbligazionarie,
che hanno registrato interessanti aumenti nel gerip009-12 (+57.9% rispetto al
periodo 2005-07). Cio e particolarmente positivo ssepensa che gli 80 gruppi
industriali italiani che dal 2009 hanno emesso igblzioni sono riusciti a ridurre
I'indebitamento bancario del 33.0%, contro un autmettel 12.0% dei restanti 170
gruppi (Panetta, 2014). Tuttavia, le imprese diornimlimensioni non sembrano aver
fatto registrare un andamento simile, anzi e sias®rvata una riduzione del numero di
guelle che si sono affacciate per la prima volansercato. Le emissioni riconducibili
al d.l. 83/2012, poi, sono risultate limitate: uremtina di collocamenti per un totale di
€5 miliardi di obbligazioni emesse (Panetta, 2014yincipali ostacoli alla diffusione

dei cosiddetti mini-bond sono da ricercarsi neottidimporti unitari delle emissioni e

40| private placemensono collocamenti di emissioni obbligazionarie peesina ristretta cerchia di
investitori istituzionali. Nel panorama italiano pbssono citare i casi di lllycaffé, Luxottica, &igo e
Barilla (KPMG, 2013a).
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nella difficolta degli investitori nel valutare iherito di credito delle societa emittenti.
Difficolta che comunque sembrano destinate a r&sivgrazie alla creazione diedit
funds ovvero dei fondi di investimento chiusi che ast@amo obbligazioni di imprese
non quotate, solitamente caratterizzate da solpditémoniale e una buona esposizione
verso i mercati esteri (Gobbi, 2013 e Panetta, 2014

Anche a livello europeo si cerca di risolvere iblplema del finanziamento alle PMI:
una politica che e vista favorevolmente e un’inceione del mercato delle
cartolarizzazioni aventi come sottostante prealiéi imprese. Pur tenendo presente che
I'utilizzo sconsiderato di questa tipologia di strenti finanziari € alla base della crisi
finanziaria del 2008, I&Asset-Backed Securitiepnsentirebbero il conseguimento di
due finalita. Da una parte gli investitori che \aslero esporsi nei confronti di imprese
dinamiche e con prospettive di crescita potrebleno forti di una valutazione del loro
rating da parte degli istituti creditizi. Dall’altra quesitimi potrebbero liberare risorse
da destinare ad ulteriori impieghi, ovvero riduyeslle partite deteriorate che minano la
redditivita attraverso I'emissione di titoli con profilo di rischio-rendimento elevato.
Considerati quelli che sono stati gli interventngmunturali in tema di finanziamenti
bancari e quelli strutturali volti ad incentivara diversificazione del debito, risulta
necessario soffermarsi ora sull’assoluta importadeda patrimonializzazione delle
imprese. La crescita dei prestiti bancari dal 280@008 ha comportato un parallelo
aumento dell'indebitamento delle societa non fimamez italiane, che hanno fatto
registrare un aumento di 50 punti percentuali ohelidenza dei debiti sul valore
aggiunto (Panetta, 2014). Le modificazioni delleutstira finanziaria delle imprese
italiane hanno visto una decisa propensione ataletdn illeveragé® salito dal 34.0%
al 43.0% e una sempre maggiore incidenza deglii dm@mziari sui margini lordi
(Panetta, 2014). Il confronto con gli altri Paesil'@urozona non lascia spazio ad
interpretazioni di altro tipo: nel 2010 I'indebitemo delle nostre imprese e risultato
mediamente superiore di 11 punti percentuali, con divario particolarmente
accentuato per le imprese dalle dimensioni min®&angtta, 2014). L'intervento
richiesto per riallineare i valori seconddo#nchmarkeuropeo e sicuramente di rilievo:
bisognerebbe trasformare in capitale di rischi@ommontare di debiti pari a circa €150-
220 miliardi. Tuttavia, se spalmata su un lustisylterebbe un’operazione realizzabile,

“1 | leveragequi indicato & il rapporto tra debiti finanziarilesomma degli stessi con il patrimonio netto.
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considerato che implicherebbe la trasformaziondethiti pari al 3.0% annuo di quelli
complessivi (Panetta, 2014).

Al fine di agevolare un maggiore impiego di camtdi rischio in alternativa al debito,
vanno innanzitutto risolte le distorsioni causadd’ithposizione fiscale. In presenza di
sistemi tributari dalle aliquote particolarmentewte come il nostro, si crea infatti una
forte convenienza nel ricorso al debito: la dediitabdegli oneri finanziari consente lo
sfruttamento dello scudo fiscale. In questo senso letta in chiave positiva
lintroduzione del’ACE® (Aiuto alla Crescita Economica) da parte del gneevionti.
Grazie a questo intervento gli apporti di capi@leischio (aumenti di capitale o utile
d’esercizio non distribuito) costituiranno impoméisolamente per la quota parte che
eccede una soglia prestabilita, ovvero il valomaltante dal prodotto tra l'aliquota
fiscale ordinaria (27.5%), l'apporto di capitale ile tasso fissato dal Ministero
del’Economia e delle Finanze, pari al rendimentdia dei titoli di Stato aumentato di
3 punti percentudff. Alcuni studi hanno dimostrato che un aumento apitale
finalizzato ad aumentare di 50.0% il rapporto trheneficio dellACE e il fatturato
implicherebbe una riduzione dell'indebitamento @ér3.2% (Panteghirgt al, 2012). E
stato riscontrato, poi, che nel biennio 2012-18cit 6.0% delle imprese industriali e
dei servizi e circa il 5.0% di quelle delle costome hanno aumentato la loro
capitalizzazione a fronte di tali sgravi fiscalidii, 2013).

L’elevato carico fiscale che sopportano le impriégegéane comporta ulteriori distorsioni
indirette a favore del debito, in particolare qaddancario. Infatti, 'accesso al mercato
dei capitali impone dei costi molto elevati in rifeento all'attenzione da parte delle
autoritd di controllo, alla condivisione del govermell’azienda con azionisti di
minoranza e alla maggiore visibilita nei confrotdille autorita fiscali (Panetta, 2014).
Le PMI italiane, che presentano generalmente steutli governo a carattere familiare,
sono poco inclini ad un’apertura verso l'esternca® una maggiore trasparenza

necessaria per aprire il capitale ad investitoieres. E da sottolineare, ad ogni modo,

“2 Art. 1 del Decreto Legge 6 dicembre 2011 (c.dV&dtalia”), n. 251, recanteisposizioni urgenti per
la crescita, I'equita e il consolidamento dei cqnibblici, convertito in Legge con modificazionidp
dicembre 2011.

43 Ad esempio, con un aumento del capitale propriogzh€1 milione, il beneficio garantito dall’ACE &
di €8'250, cosi calcolati: 1'000'000 * 3% (tassssdito dal governo per il primo triennio) * 27.5%
(aliquota IRES).
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I'incremento del numero di societa che hanno dedispotarsi: dal gennaio 2013 venti
imprese di piccola 0 media dimensione sono entsafiar parte dell’AIM ltalid’,
caratterizzato da costi ammissione e requisiti leegentari inferiori (Panetta, 2014). In
tal senso va letta anche l'iniziativa ELITE, il gramma lanciato da Borsa Italiana in
collaborazione con le pit importanti istituzionndinziarie ed industriali del Paée
Tale programma, che ha visto la partecipazioneedi b50 societa in soli due anni,
accompagna piccole e medie imprese lungo un pergoopedeutico alla quotazione o
comunque al reperimento di risorse finanziarie aldepdi fondi diprivate equity, credit
funds istituti creditizi o altri investitori istituzioali.

Proprio il private equitysembra essere una risposta chiave al fabbisogoapdiale di
rischio che caratterizza le nostre imprese. Unattata finanziaria piu bilanciata
permette da un lato un superamento della crisiakgtte dall’altro una ripresa con
maggior vigore non appena i primi segnali posisivirafforzeranno. In proposito, va
segnalata l'istituzione nel 2010 del Fondo ltali@hlmvestimento, che ha gia realizzato
molteplici operazioni sul capitale di imprese make di medio-grandi dimensioni. Le
modalita di intervento sono volte a contenere lliehza sulle scelte strategiche delle
partecipate ed a garantire un supporto per un @mporale sufficientemente esteso,
maggiore delholding period® medio di settore. Gli interventi sul capitale datp di
un private equiter sembrano attenuare anche la principale problemnagmlevata
dall'imprenditoria italiana, ovvero l'eccessiva dparenza o la perdita di controllo.
Attraverso opportune operazioni vengono infatti agéiti fondamentali apporti
finanziari e manageriali, indispensabili per auraemtla competitivita dell’azienda e

allo stesso tempo possono essere studiate specifictiative per mitigare I'impatto

4 AIM ltalia @ stato creato nel marzo 2012 dall'agzomento di AIM Italia e Mercato Alternativo del
Capitale allo scopo di favorire la quotazione dellecole e medie imprese italiane. Richiede la qmea

di un Nominated Adviser (Nomad) che valuti I'appriagezza della quotazione di una societa e che
supporti la stessa durante il periodo di permanertanercato.

%S ELITE & un progetto lanciato nel 2012 da Borsdidia che mira ad educare le piccole e medie
imprese italiane relativamente alle possibilitaagéite dal mercato dei capitali. | principali patrsono
Associazione Bancaria Italiana, Ministero dell’Bomia e delle Finanze, Confindustria, SACE, Simest,
Fondo Italiano d’Investimento, Bocconi, London $té&xchange Group Academy.

“® | " holding periodé la durata della partecipazione nel capitalersio di un’azienda da parte di un

private equitero venture capitalist
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sulla compagine societaria. Ad esempio, si possuaitare soluzioni per consentire
una graduale fuoriuscita del socio fondatore, alte gbnservare una carica onoraria nel
Consiglio di Amministrazione, oppure si puo liméakintervento del fondo a quote
minoritarie del capitale.

Non bisogna dimenticare, poi, che le imprese temgichmente piu avanzate ed
innovative richiedono un maggiore apporto di cdeif@oprio considerata la maggiore
rischiosita. Da una parte la partecipazione azianawnsente di trarre vantaggio dagli
elevati rendimenti garantiti dalle iniziative prtdvoli, dall’altra I'apporto di risorse
proprie aumenta la credibilita dellimpresa nei ftonti del debitore, che ha un chiaro
riscontro dellaself-confidencen merito all'iniziativa imprenditoriale. Considsdo che
le imprese piu innovative sono anche quelle congioaigprospettive di crescita e che il
comparto delventure capitalnel nostro Paese € decisamente poco sviluppatettas
agli altri Stati europél, vanno aumentati gli sgravi fiscali in favore deiggetti che
investono nel capitale di rischio delle impreseowative.

4" 'incidenza sul PIL degli investimenti del sett@rgari a un terzo rispetto a Francia e Germapiace
pit grande di un decimo rispetto agli Stati Un@iopbi, 2013).
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Capitolo 2

Private Equity eVenture Capital in Europa e in Italia

2.1 Definizione ed inquadramento generale

L’EVCA (European Private Equity & Venture Capitakgociation) definisce private
equity come ‘Una forma di investimento nel capitale di rischiardprese non quotate
in Borsa[...] Un mezzo per investire a lungo termine, caratata da una proprieta
attiva. [...] permette la realizzazione di business migliorraatérso il rafforzamento
dell’expertisedel management, il miglioramento della gestionerafiva e aiutando le
imprese nell’accesso a nuovi mer€atl venture capitale invece definito comeuha
tipologia di private equityfocalizzata sullestart-up. [...] Supporta imprenditori con
idee innovative relative a prodotti o servizi i jugecessitano investimenti o supporto
tecnico nel sviluppare la propria impres®.

Anche I'AIFI (Associazione Italiana del Private Uity e Venture Capital) fornisce una
specifica definizione dprivate equityquale ‘attivita di investimento nel capitale di
rischio di imprese non quotate, con l'obiettivoldatalorizzazione dell’impresa oggetto
di investimento ai fini della sua dismissione enwa periodo di medio-lungo
terminé *°. 1| venture capitglpoi, & inteso come una particolare attivitprivate equity
volta a finanziare I'impresa nei primi stadi delosciclo di vita (Gervasoni e Sattin,
2008). Nella prassi, si utilizza il termingrivate equityper riferirsi ad entrambi i
fenomeni.

L’aggettivo private si differenzia dgublic proprio per indicare che questa tipologia di
investimenti in capitale di rischio e rivolta a feémprese che non sono quotate in un
mercato regolamentato. Cido che contraddistinguestquigpo di operazioni e I'elevata
rischiosita associata. Nel mercapablic, infatti, vengono scambiati rischi di entita
minima o ridotta. Basti pensare, ad esempio, chenlessioni obbligazionarie quotate

sono prevalentemente afferenti le prime quattrestldi rating (da AAA fino ad A) e i

“8 http://www.evca.eu/about-private-equity/privatasig-explained.
“9 Da delibera del Consiglio Direttivo di AIFI del Z2glio 2004.
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restanti titoli sono comunque ricompresi nell’ane@estment gradé. Se guardiamo ai
titoli azionari, poi, anche in questo caso le inggrguotate risultano caratterizzate da un
profilo di rischio ridotto, in quanto prevalentenbermature o comunque operanti in
settori tradizionali. La Borsa risponde quindi alggenze dei piccoli risparmiatori, che
possono individuare opportunita di investimentoliimea con la loro propensione al
rischio e consente ai gestori del risparmio di pefeettuarescreeninge valutazioni con
una ragionevole rapidita.

Gli investimenti inprivate equity invece, si traducono in negoziazioni private Boso
tipici di una categoria di investitori alla ricerch elevati rendimenti, commisurati al
rischio sopportato. Questi soggetti investono iprese caratterizzate da interessanti
prospettive di crescita e mirano a realizzare irtgoar plusvalenze in conto capitale. In
Italia nel 2013 erano presenti circa 170 operatbe hanno investito in quasi 1200
societa (AlFI, 2013). Come vedremo in seguito,agleratori possono essere di vario
tipo e la loro composizione € cambiata nel corggligmni. Da sottolineare, poi, che il
fatto di operargrivate puo essere una scelta autonoma della specificat&pocome ad
esempio nel caso di Ferrero S.p.A. o Barilla S pmentre risulta una scelta obbligata
per tutte quelle piccole e medie imprese italiahe non hanno la massa critica per
potersi quotare. A questo proposito, si rimandaratjetto ELITE di Borsa Italiana, cui
si & accennato in precedenzaswprg.

Le operazioni diprivate equity possono essere di vario tipo e sono solitamente
classificate in relazione alla fase del ciclo dawdi un’impresa cui si riferiscono.

| finanziamenti all’avvio oearly stage financingicomprendono ilseed financingil
start-up financinge il first stage financingQuesta tipologia di investimenti &€ quella che
in tempi recenti risulta essere maggiormente dicammolti investitori sono alla ricerca
di imprese innovative, che sfruttino in qualche mdel potenzialita del web 2.0 e del
mondo digitale in generale, al fine di realizzangportanti profitti (AA.VV, 2013).
Molto spesso, infatti, I'imprenditore possiede dea di business molto interessante, ma
non ha né le competenze manageriali né le risamae4iarie per realizzarla. enture

capitalist interviene quindi garantendo sia un indispensadgilporto finanziario sia le

¥ Secondo la scala deiting di Standard and Poor'sjivestment gradea da AAA a BBB-, mentre il
non-investment grade high yieldda BB+ a SD. Fonte: La scala dating di breve e di lungo termine,

I'outlooke il creditwatch Standard and Poor’s Europe.
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necessarie competenze tecniche, manageriali, carraheo legali per, dapprima,
realizzare un prototipo e poi industrializzareribgotto. La rischiosita dell'intervento é
molto elevata, poiché vi sono importanti asimmetntrmative tra imprenditore e
finanziatori e, inoltre, non vi € uno storico cuter guardare per poter effettuare delle
proiezioni relative a fatturato e flussi di castainico documento disponibile e il
business planma questo molte volte puo risultare eccessivagetttimistico poiché
realizzato dall’imprenditore stesso.

Durante la fase diseed financingl'obiettivo € proprio lo sviluppo dell'idea
imprenditoriale: il fabbisogno finanziario non érfieolarmente elevato, ma il rischio
che sopporta l'investitore, invece, lo €. Solitateegli interventi di questo genere sono
indirizzati a prodotti o servizi particolarmentenovativi, ad esempio nel settore
dell'Information and Communication Technoldgy

La fase successiva, definggart-up financing é focalizzata sull'industrializzazione del
prodotto e sulla sua commercializzazione. Ques@ éaprobabilmente la piu rischiosa,
in quanto & necessario sviluppare i processi apeffatalizzati alla produzione del
prodotto, oltre che condurre un’importante campagnhanarketing per aumentare
I'appeal commerciale della proposta ed identificare unaentdla potenziale.
Fondamentali risulteranno le ricerche di mercatizeate nella fase precedente, che
gia avevano permesso di stimare la redditivita’idel di business. Dal punto di vista
delle risorse necessarie, € richiesto un consesigporto di capitali per la costituzione
del capitale circolante e per gli investimenti iragohinari ed impianti. A livello di
circolante viene costituito il magazzino, se neages cominciano a formarsi i primi
crediti verso la clientela che si avvicina al prttdoe si contraggono debiti con i
fornitori. La quota principale delle risorse e sammente veicolata verso le
strumentazioni e le attrezzature necessarie pear@/ia produzione.

La terza ed ultima fase ricompresa reglly stage financing il first stage financing
che prevede lo sviluppo del business sia a livamerativo che commerciale.
L’intervento delventure capitalise ancora una volta importante sia a livello diapp

di competenze tecniche e manageriali, sia a livdillwapitale. A seguito dell’espansione

L A questo proposito sembra utile citare i casiatiture incubatodel Nord-Est, quali H-farm ed M31.
Entrambi questi incubatori di imprese sono attivel rmondo high-tech e supportano le idee

imprenditoriali nel mondo digitale, garantendo s finanziario e tecnico.
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della capacita produttiva e di campagne commergainpre piu ampie, infatti, il
capitale circolante comincia a dilatarsi in misadevole: 'aumento della dimensione
del magazzino e lincremento delle vendite sona gmhrzialmente controbilanciate
dallincremento dei debiti verso i fornitori.

| finanziamenti all'avvio sono caratterizzati ddelavata rischiosita in tutte e tre le fasi
sopra descritte e richiedono pertanto I'interessdamdi soggetti che siano caratterizzati
dalla giusta propensione al rischio, meglio ans&@n grado di fornire ulteriori apporti.
Non va poi dimenticato che i flussi di cassa sasmlbgicamente negativi nei primi
anni, in quanto & necessario dare avvio all’aftiptoduttiva e raggiungere un certo
livello di fatturato prima di poter realizzare manigsufficienti a coprire i fabbisogni. Il
venture capitalrappresenta quindi I'interlocutore piu adatto adlisi iniziali del ciclo
di vita dell'impresa, in quanto incarna tutta uraies di caratteristiche fondamentali:
capitale paziente (orizzonte temporale di investimepari a 5-7 anni), elevata
propensione al rischio e disponibilitd al suppodell'iniziativa imprenditoriale
attraverso figure specializzate. Oltre alla figdedventure capitalistnegli stadi iniziali
dell'iniziativa, quando questa e percepita comdigaarmente rischiosa e non soddisfa
una prefissata soglia di investimento, vi € il eoilgimento di uno o pibusiness angel
Questi soggetti sono caratterizzati da una maggwoopensione al rischio, in quanto
investono proprie risorse, € non hanno condiziomaimadotti da costi di struttura
legati alle operazioni di monitoraggio e valutadosopportati dai fondi dventure
capital. Inoltre, sono solitamente imprenditori che hamlegiso di mettere le proprie
competenze e il proprio network relazionale a dspone di idee di business
innovative. La loro esperienza nel settore e leivasioni non puramente lucrative
consentono cosi di superare il problema dell'asitmméformativa tra finanziatori ed
imprenditori.

All'interno delle operazioni diventure capital rientrano poi le operazioni di
finanziamento allo sviluppo expansion financingA questo proposito, va sottolineato
che la tassonomia europea differisce da quellarstanhse: la prima ricomprende il

finanziamento allo sviluppo nell’area daivate equity mentre la seconda lo considera
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afferente il venture capital In questa sede si utilizza quest’ultima impostagi
considerato che si sta cercando di conformarsiedidi globalé?.

L’obiettivo di questa specifica fase € quello dstemere lo sviluppo di un’impresa che é
gia avviata. Le iniziative messe in atto possonsees di vario tipo, quali il
consolidamento della quota di mercato, I'espansideda capacita produttiva e/o
distributiva (anche attraverso acquisizioni e fagiononché l'internazionalizzazione
dell'azienda attraverso l'ingresso in nuovi merc#éti molti casi, poi, I'intervento e
finalizzato a supportare il passaggio e la trasémione da impresa familiare, gestita in
maniera accentrata dal socio fondatore, a imprestathpo manageriale, amministrata
da personale specializzato e qualificato. Una v@tgiunto un fatturato pari a €40-50
milioni, infatti, amministrare una societa autononete diventa improponibile.
L’imprenditore rischia di essere assorbito dallstigme dell’'operativita giornaliera
perdendo di vista I'ottica strategica. E a questotp che I'intervento di soggetti esterni,
in grado di garantire sia fonti finanziarie indispabili per poter sviluppare ulteriori
progetti di crescita sia importanti apporti man&gero relazionali, diventa
fondamentale. Alcune volte I'intervento e legatia alecisione di quotarsi e raggiungere
quindi la dimensione necessaria. In questo casenture capitalistentra nel capitale
dellimpresa per un orizzonte temporale vincolatoraggiungimento della soglia
prefissata, per poi uscire rivendendo le quota@bmetario originale. Si parla dridge
financing e le modalita diexit, ovvero di dismissione dell'investimento, sono sgue
prefissate fin dall'inizio (multiplo sul’lEBITDA, titto di prelazione del proprietario
attuale, utilizzo delle bust®)

Venendo a quelle che sono le operaziorprdiate equity le operazioni dreplacement

sono finalizzate allo sostituzione di un azionistee non voglia piu far parte della

%2 Negli USA si & soliti distinguere tneenture capitale operazioni dbuy out In Europa, cosi come in
Italia, pur essendo in atto un processo di confarome terminologica, si & solitamente distintol&dasi
successive a quella iniziale e i finanziamenti aalio, ricompresi nell'area deVenture capital
(Gervasoni e Sattin, 2008).

3 Nel caso dei multipli viene prefissato contrattnahteex-anteil prezzo al quale I'impresa passera
verra venduta (ad esempio 4 volte 'EBITDA). Ancihairitto di prelazione viene stabilitex-ante
Infine, la determinazione del prezzo attraverstiliazo delle buste prevede che entrambe le coafitop
scrivano il prezzo massimo al quale sono dispasteffettuare I'acquisto e la compravendita delletqu

azionarie avverra proprio al valore piu alto de2du
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compagine societaria di una determinata societa@ipersi motivi. Ad esempio, se non
se ne condividono piu gli indirizzi strategici o mai dispone di adeguate risorse
finanziarie, il private equiter subentra al socio uscente evitando che vi siano
destabilizzazioni nell’azionariato. La rischiosia tali operazioni € piuttosto bassa e
molto spesso si tratta di interventi temporanei.

Le operazioni piu diffuse e che attraggono il maggjuantitativo di risorse sono quelle
di buy out Nel 2013, seppure in calo, sono state realiZzateperazioni per un totale di
oltre €2 miliardi investiti (AIFI, 2013). Questaptilogia di investimento prevede un
cambiamento radicale della proprieta e conseguamtmuna partecipazione di
maggioranza da parte dplivate equiter A seconda del soggetto che le realizza,
abbiamo una diversa denominaziom&nagement buy o(#BO), management buy in
(MBI), employeeo worker buy out(EBO/WBO), ecc.. Soffermandoci su quelle che
sono le modalita tecniche di attuazione, va soitalio che solitamente questo tipo di
interventi vengono realizzati facendo un ampiomsooal debito. Nello specifico, viene
costituita una nuova societa Mewcq la quale raccoglie capitale con una netta
prevalenza per il debito, solitamente rappreseatasitca il 60.0%-70.0% delle
passivita. Una leva cosi elevata é resa possibli@etno sulle azioni sottoscritte della
societa Target ovvero la societa di cui si vuole ottenere il trolo. Una volta
realizzata la compravendita, poi, si procede alkoine tra laNewcoe laTarget che
vedra quindi iscritto nel passivo il debito contmaper la sua acquisizione. E chiaro che
un’operazione di questo tipo richiede mercati $italma buona propensione al rischio e
tassi di interesse particolarmente bassi. Vi sanalplle caratteristiche specifiche della
Target che sono molto importanti per la buona riuscitd’ajgerazione. L'azienda
oggetto di interesse deve infatti operare in unin@ss maturo e deve avere una
posizione competitiva che le permetta di realizzanargini e flussi di cassa
sufficientemente elevati da poter ripagare degéirofinanziari particolarmente elevati,
considerato I'elevato indebitamento contratto. t8olente I'orizzonte temporale in cui
il debito viene ripagato va dai 5 ai 7 anni (AA.\V\2013).

La propensione per questo tipo di investimentaenducibile alle diverse possibilita di
creazione del valore. La modalita piu semplice @llgudi sfruttare la capacita
dell’'azienda di ripagare il debito: a parita afiterprise valugla riduzione del debito

implica un maggior valore dedljuity. Una seconda opportunita € quella di rendere piu
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efficiente la gestione del circolante e dei fludsiinvestimento, oppure giocare sui
margini, al fine di ottenere un EBITDA piu elevafQuesto consente di ripagare piu
velocemente il debito e aumentariterprise valuea parita dei multipli sullEBITDA.
La somma di questi fattori porta ad un valore dariponio netto ancora piu alto.
Infine, sfruttando ilsentimentdel mercato, € possibile realizzare rendimentbem@iu
elevati, giocando sull'incremento dei multipli.

E chiaro che questo tipo di operazioni & possibitanto che il flusso di cassa generato
dall'azienda é sufficiente a far fronte alle obbigpni contratte. L’aleatorieta connessa,
infatti, pud risultare particolarmente negativa c@ndizioni esterne (recessione) o
interne (inefficienze) impediscono di svilupparesi adeguati al pagamento degli
interessi. L’eccessivo indebitamento, in questoocgsotrebbe compromettere la
continuita aziendale.

Infine, le operazioni dturnaround sono finalizzate alla modificazione delle strageqi
aziendali che sono risultate in un insuccesso.ahtigolare, si distingue trairnaround
da crisi e da declino, dove il primo risulta pastasmente rischioso perché realizzato in
situazioni di assoluta gravita, mentre il secontterviene in seguito al presentarsi delle
prime difficolta. L'intervento deprivate equiterdovra essere tanto piu radicale quanto
piu la crisi risultera grave. Nei casi in cui l'imgsa non riesca piu a far fronte ai
pagamenti e alle obbligazioni contratte, sara resrés sostituire il management che ha
condotto I'azienda alla crisi. Risulterebbe, irfgtioco produttivo il taglio di costi che
in molti casi viene indicato come soluzione priraatia riduzione dei costi deve essere
un obiettivo continuamente perseguito nello svoigio dellimpresa, nell’ottica di
operare con efficienza ed efficacia. Nel casostrutturazioni aziendali imposte da una
leva eccessiva, invece, l'intervento da porre to &tla dismissione di partecipazioni
non strategiche o macchinari che non realizzandit@@perativo al fine di recuperare
risorse per abbattere il debito. Una volta rie@udta la struttura finanziaria
dell’'azienda, si potra tornare a rivolgersi al naoce ottenere i capitali necessari a

rilanciare degli investimenti redditizi nebre businesaziendale.
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Tabella 2.1 — Classificazione delle operazionipdivate equity

Tipologia di operazione Categoria di appartenenza

Finanziamenti all’avvio (early stage financing

Seed financing

Start-up financing Venture Capital

First stage financing

Finanziamenti allo sviluppo Expansion financing)

Finanziamento al cambiamento della compagine socaia

Replacement capital ) )
Private Equity

Buy out

Turnaround

Fonte: AA.VV, 2013
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2.2 Le fasi delprivate equity

Effettuata una breve disamina di quelle che sorthverse operazioni girivate equity

ci si sofferma ora sulle diverse fasi che caragemo la vita di un fondo: raccolta,
investimento e disinvestimento.

La struttura di un fondo dprivate equitydiffusa a livellointernazionale prevede la
realizzazione di unpartnership dove igeneral partneto gestiscono operativamente e
forniscono circa 1'1.0% del capitale, mentrdimited partner solitamente investitori
istituzionali o individui dal patrimonio particolamente consistente, garantiscono la
qguota principale di risorse e conservano la limitag di responsabilita (AA.VV.,
2013). A livello di remunerazione, circa I'80.0%gtleutili realizzati nella gestione del
portafoglio di imprese partecipate spettdimited partner mentre la restante quota,
definitacarried interest & destinata ajieneral partner Questi ultimi, poi, percepiscono
anche una commissione fissa a titolo di compensdapgestione, pari a circa I'1.0%-
2.0% del capitale investito (AA.VV., 2013).

Nel contesto italiano, la struttura prevalente pdevla costituzione di una Societa di
Gestione del Risparmio (SGR) che si occupera poradcogliere presso i vari
sottoscrittori i capitali necessari alla creaziahaun fondo di investimento. Anche in
guesto caso i soggetti coinvolti sono principalreemvestitori istituzionali e i
meccanismi di remunerazione sono sostanzialmentestgési previsti dalla prassi
internazionale. Entrambe le strutture, infatti, @&mtono I'ottenimento di una serie di
vantaggi, a cominciare dal chiaro incentivo affi@ch general partner (gestori)
amministrino i diversi investimenti realizzati cbobiettivo di massimizzare i guadagni
in conto capitale. Secondariamente, ma non di reiimaportanza, non vi € il problema
del flusso di cassa disponibile, poiché questo Maligatoriamente indirizzato verso i
limited partner(sottoscrittori del fonddf. Infine, non vi & separazione fra proprieta e
controllo, poiché igeneral partner(gestori) possono intervenire attivamente nella
gestione delle imprese partecipate dal fondo (AA\2013).

Il primo obiettivo di una societa attiva nel settadel private equityé appunto la
creazione di un fondo. Attraverso la raccolta preswestitori istituzionali, o privati

facoltosi, si cerca di reperire i capitali indispehili ad acquisire le quote azionarie

** |In questo modo, quindi, si evita che un eccesatiggionibilita di risorse possa portare ad uno @pre

delle stesse, magari attraverso l'investimentoragptti a VAN (Valore Attuale Netto) negativo.
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delle societa oggetto di interesse. Questa faseipealarsi particolarmente articolata e
durare fino ad un anAd Nello specifico, 'EVCA ha individuato 7 stadi e€h
caratterizzano la fase di raccolta:

1. identificazione del mercatarget
pre-marketing;
strutturazione del fondo;
preparazione e distribuzione del materiale di marge

incontri con i potenziali investitori;

o ok w0

preparazione della documentazione legale;

7. chiusura.
La prima operazione da compiere € quindi quelldodalizzarsi su uno specifico
mercato, considerato appetibile in relazione alsatteristiche dell’operatore. E
importante, infatti, considerare quali sono le #ipge peculiarita che potrebbero essere
apprezzate dagli investitori. Solitamente & berféesparsi inizialmente sul mercato
domestico, per rivolgere all'attenzione ai mercasiteri solo una volta riscontrato
interesse a livello nazionale. La fase successm@mprende i primi contatti con i
potenziali sottoscrittori del fondo e risulta moltmportante il coinvolgimento di
soggetti che siano capaci di attirare ulterioriidp quali i gatekeepersQuesti ultimi
sono advisor o manager di grandi investitori istituzionali chen la loro presenza
possono coinvolgere anche altri attori del loronwek professionale. La strutturazione
del fondo, poi, richiede competenze specifichevallh legale, fiscale e finanziario. Per
evitare ritardi ed incongruenze rispetto alla ndivaa spesso ci si avvale dell’apporto
di consulenti specializzati, in grado di rispondetie diverse problematiche in cui e
possibile incorrere. Durante la quarta fase, p@ubblicizza fattivamente l'iniziativa e
si realizza ilplacement memorandyrovvero il documento di presentazione che puo
essere visto come una sortaldisiness planl gestori del fondo devono riuscire a
spiegare approfonditamente la loro politica di stuaento e il vantaggio competitivo di
cui dispongono rispetto alla concorrenza, magappettando le loro argomentazioni
con untrack record particolarmente brillante. Iplacement memorandumontiene

quindi tutte quelle informazioni che sono rilevapér I'investitore, ovvero la presenza

* Nella trattazione di questa prima fase di un foddprivate equityci si avvale prevalentemente della

descrizione fornita da AlFI, reperibile all'indidn http://www.aifi.it/raccolta.
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di eventuali tagli minimi per le quote di ingrestodurata del fondo, i costi di gestione
dello stesso e l'entitd dellmanagement feenonché le politiche di investimento e
dismissione. Per gli incontri con i potenziali istieori a volte si fa affidamento al
placement agentun soggetto che si incarica di generare contattiredigere
I"'information memorandumLa fase della preparazione della documentaziegald
puo prevedere il coinvolgimento di avvocati o sphsii in materia ed é finalizzata alla
stipula degli accordi. Infine, ottenuta l'intesanagli investitori, si procede alla chiusura
e alla comunicazione delle informazioni giuridich8anca d’ltalia.
Successivamente alla raccoltapilvate equitersi dedica al processo di investimento.
Questo si articola a sua volta in ulteriori 6 sfatsd (Gervasoni e Sattin, 2008):

1. individuazione dell'imprestarget
valutazione del profilo imprenditoriale e/o senagement tegm
valutazione approfondita dell’azienda e della stinat dell’'operazione;

trattativa e definizione del prezzo;

o b~ 0N

monitoraggio dell'operazione;
6. disinvestimento.

La prima fase, che prevede l'identificazione da@fgportunita di investimento deal
flow, differisce molto a seconda del Paese nel quaie®waiamo. In economie avanzate
dove il private equitye sufficientemente conosciuto e diffuso, come ing§A o nel
Regno Unito, sono gli stessi imprenditori che s8olgono a soggetti istituzionali per
reperire le risorse necessarie allo sviluppo delia idea o della loro impresa. In ltalia,
invece, complice una cultura imprenditoriale cardizata da una diffusa diffidenza, vi
e un’inversione dei ruoli e sono gli operatori dektore che studiano e individuano
potenziali impreséarget Negli ultimi anni, ad ogni modo, specie per leegzioni di
venture capital si assiste ad una un approccio anglosassoneargianprenditori con
idee innovative si propongono ad una platea di npodédi investitori illustrando
brevemente la loro idea di busin€sse possibilita di investimento sono influenzage d
3 principali variabili, quali le caratteristiche Ideperatore, I'area geografica di

intervento e la tipologia dell'investimento (Gergas e Sattin, 2008). Innanzitutto, il

*% Interessante, a questo proposito, I'iniziativa &@ di H-Farm, che prevede la presentazione didilee
business potenzialmente redditizie al termine dipencorso di accelerazione reentoring da parte

dell'incubatore.
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prestigio e la notorieta di cui godeptivate equitersono fondamentali per generare
opportunita di investimento. Risulta particolarmeenimportante e positivamente
ponderata la presenza di track recorddi successo. Molte volte, infatti, &€ proprio la
scarsa conoscenza presso investitori istituzianklimancanza di esperienze precedenti
conclusesi positivamente che impediscono di otteweedibilita dal mercato. Questa,
poi, va valutata in relazione alla zona geograficgpertinenza, poiché un operatore
estero potrebbe risultare poco conosciuto, anchaesanercato domestico gode di
un’ottima reputazione. La creazione di network Ipcattraverso la realizzazione di
strutture in loco, risulta particolarmente impottanel rivolgersi a realta imprenditoriali
medie e piccole. Tale tipologia di organizzaziorsilta indispensabile in un Paese
come il nostro, dove, a differenza di mercati aatingome gli USA, la negoziazione
avviene direttamente con l'imprenditore, coadiuvdéd consulente di fiducia, spesso
rappresentato da un Dottore Commercialista. E olihe la negoziazione con soggetti
privati anziché con soggetti specializzati compartea serie di rischi maggiori, in
quanto richiede la conoscenza dei costumi localeggone a possibili ripensamenti
dell’'ultimo momento.

Anche la tipologia di investimento gioca un ruotmdlamentale nell’approccio richiesto
per la creazione daleal flow Se I'obiettivo € quello di investire istart-up sara
necessario frequentare quegli ambienti che risoltgiti vicini: universita, centri di
ricerca o venture incubatar Se, invece, si mira ad acquisire quote minosatari
(expansioh o maggioritarie fuy ouj in un’impresa di dimensioni ragguardevoli, le
modalita di avvicinamento cambiano e sono probadili® piu strutturate (Gervasoni e
Sattin, 2008).

Nellinvestire in una specifica societa, la valutewe dell'imprenditore e del
management e sicuramente fondamentale: un’ideajyaarto in apparenza profittevole,
puod rivelarsi un clamoroso insuccesso se non gudtgp dalle giuste persone.
Sicuramente la presenza di un mercato di riferimént crescita e una posizione
competitiva difendibile sono elementi che rendoncattivante la proposta di business
agli occhi dell'investitore, ma le caratteristicdell'imprenditore e del management
rivestono un ruolo ancora pit rilevante (GervaseniSattin, 2008). E, infatti,
fondamentale che vi sia un allineamento degli agsr fra investitore, imprenditore e/o

management (nelle operazionitaiy ouj perché ilbusiness plavenga effettivamente
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realizzato. In particolare, quest'ultimo dovra comdre tutte quelle informazioni che
risultino utili a definire I'idea di business, laacoerenza e fattibilita. Andranno quindi
indicati gli obiettivi che ci si propone di realeaz, le caratteristiche aziendali e la forma
organizzativa prescelta. Non potra ovviamente nr@&ncana descrizione del
prodotto/servizio e delle peculiarita tecnologiohénnovative che lo caratterizzano,
anche con riferimento al mercato esistente o chieng@lmente pud diventare
raggiungibile. Connessi a cio, andranno indicatagpetti produttivi e i piani operativi,
con relativi dati economico-finanziari. Non menopiontante risulta la questione della
struttura finanziaria, in riferimento alla qualeda@ decisa la leva che si vuole utilizzare
e la struttura di controllo della societa. Il ptofdell’imprenditore e di altre risorse
chiave andranno quindi descritti e valorizzate évaih competenze specifiche. Infine,
andra indicata una possibile strategia di disinwesito da parte dell'investitore cui ci
si rivolge. A questo proposito, € chiaro che ogperatore ha delle particolari
caratteristiche ed esprime una propensione pemdalipologie di attivita: sara
fondamentale, per I'imprenditore o per il managetnetentificare I'investitore con le
qualita adeguate alla realizzazione degli obiepirefissati.

La definizione del prezzo é un’altra fase moltaah del processo di investimento nel
capitale di rischio di una societa. Nella valutagia@i un’azienda si e soliti distinguere
tra valore e prezzo (Massari e Zanetti, 2008). &rtipolare, nel mercato delle
acquisizioni del controllo, il valore di acquisin® & dato dalla somma del valatand
alonedell’acquisita e delle sinergie che si possontizzare in seguito all’acquisizione.
Il primo é il valore dell’azienda presa in sé, ddesando quelle che sono le prospettive
di crescita che possono ragionevolmente esserzzai@ dal management. Il valore
delle sinergie, invece, dipende da quei vantaggiatiira finanziaria, fiscale e operativa
che possono essere creati a seguito dell'unioneluéi o piu aziende. A livello
finanziario I'acquisizione da parte di un gruppdidm di una specifica realta aziendale
pud comportare un miglioramento dwiting creditizio della stessa e consentire una
capacita di indebitamento maggiore, creando cogjgioe valore attraverso lo scudo
fiscale. A livello operativo, puo verificarsi unmento del volume di attivita perché si
realizza un’integrazione verticale o orizzontaleuga conseguente riduzione della
variabilita dei flussi di cassa prodotti. Il tassloquale questi vengono scontati quindi

diminuisce, a tutto beneficio del valore aziend&hdine, a livello fiscale e possibile
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sfruttare le perdite pregresse di una societa ¢heevacquisita o giocare sui prezzi
interni di trasferimentd per spostare I'utile in quei Paesi caratterizdatiuna minore
imposizione fiscale.

La possibilita di realizzare specifiche sinergi@eatide dalle capacita e competenze
manageriali dell’acquirente, quindi il prezzo di’amenda, inteso come valore di
scambio, puo differire di molto rispetto al valateacquisizione, inteso come valore
d'uso. In presenza di acquisizioni di una quotaerioie al 100% del capitale
dell'acquisita, si registrera poi un premio pecohtrollo, tanto maggiore quanto minore
e la quota superiore al 50% acquisita. Le sinergaizzabili, infatti, sono in parte
divisibili (tra acquirente e acquisita) e in partdivisibili. Quest'ultime, in particolare,
potranno essere sfruttate solo una volta ottetgtnirollo della societa.

Assodato che una transazione non avra mai luodgantioché il prezzo e superiore al
valore d’'uso per l'acquirente o inferiore al vala®so per il venditore, il valore di
scambio finale dipendera dalla forza contrattuadédledparti. Il valore massimo di
scambio é rappresentato dal valore di acquisizipee 'acquirente, mentre quello
minimo dal valore d’uso per il venditore. All'inteo di questaoangedi valori andra poi

a posizionarsi il prezzo, frutto della capacita tcattuale delle parti e delle
caratteristiche del mercato, ovvero dell’articote della domanda e dell'offerta.

Nelle transazioni dprivate equitye proprio il mercato ad assurgere a parametro di
riferimento fondamentale, tanto che si puo dire KlEenda venga prezzata piuttosto
che valutata (Gervasoni e Sattin, 2008). La vaiatez finale, quindi, non si basa su
metodi di valutazione caratterizzati da paramegnegali, bensi su calcoli semplici. |l
metodo piu diffuso e infatti quello dei multipli.u@sti sono generalmente ricompresi in
due macrogruppi: multipliasset-side dove lenterprise valueviene rapportato a
fatturato, EBITDA e EBIT (EV/SALES, EV/EBITDA e E¥BIT); e multipli equity
side dove il prezzo viene rapporto agli utili, al viadacontabile dell’azione e flusso di
cassa per l'azionista (P/E, P/BV, P/CE). | multigier quanto facilmente utilizzabili,

7| prezzi interni di trasferimento sono i prezzicaiali vengono scambiati semilavorati o prodotitfi

tra due entita afferenti lo stesso gruppo aziendhiglore di scambio non & quindi determinatoutia
transazione di mercato, bensi da logiche di comremai economica per l'intero gruppo. Nonostante via
sia una precisa normativa a riguardo che imponiéeiimento a prezzi “normali”, vi sono ampi margin

nel determinare i valori di semilavorati ed affifie non sono comunemente scambiati nel mercato.
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nascondono pero importanti insidie sottostanticip@i quando si valuta un’azienda
utilizzando una transazione comparabile si sta ich@mente ipotizzando che due
aziende producano gli stessi flussi di cassa, ret#deso orizzonte temporale e con la
medesima rischiosita associata: & chiaramente rddftoile riscontrare tale situazione
(AA.VV., 2013). Risulta sicuramente preferibilelizizare altri metodi di valutazione a
fini di controllo, primo fra tutti il metodo ddiscounted Cash Flow:

EV = VA Flussi di cassa prospettici + VA valore finale
FCFF, (1+ g)
B FCFF, . _WACCT =g
B £ (1+WACC)'  (1+WACCO)

dove:

EV = Enterprise Value

FCFF=Free Cash Flow to Firno flusso di cassa per I'azienda

g = Tasso di crescita perpetuo

WACC =Weighted Average Cost of Capitatosto medio ponderato del capitale, pari:

D E
WACC = R, X — X (1 — R X E X —
DXLy (1—-17.)+ Rg 5V

con:
Rp = Costo del debito
1. = Tax rateo imposizione fiscale media
D = Debito
E =Equityo capitale di rischio
Re = Costo del capitale di rischio, dato da:
Rg = Rp + B (Ry — Rp)®°

con:

%8 || DCF o metodo dei flussi di cassa scontati pdevéa valutazione di un’azienda basandosi sui
fondamentali della stessa. Solitamente, per i psiianni si realizza la stima analitica dei fludiscassa
prospettici e questi vengono scontati al costo mautbnderato del capitale. Per I'arco temporale
successivo si effettua una stima sintetica delrealerminale, ipotizzando una crescita perpetutantes
pari a g dell'ultimo flusso di cassa stimato puhnente. A sua volta, il valore cosi determinatorand

scontato per il costo del capitale al fine ottenkvalore attuale (Borsa Italiana, 2004).
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Rr = Risk-free Rat® tasso privo di rischio
Ruv = Rendimento del mercato

_COU (RM'Ri)
B_ Var (Rym)

La gestione e il monitoraggio dell'investimento pegsentano la fase cruciale
dell'investimento, durante la quale I'operatore piivate equityriesce ad esprimere
pienamente le proprie capacita e garantire il poofundamentale apporto, non solo a
livello finanziario (si rimanda al terzo capitolemuna trattazione piu approfondita).
Infine, la fase conclusiva e quella del disinvestimo. Le tipologie di dismissione della
partecipazione sono molteplici (Gervasoni e Sag®08): la vendita delle azioni sul
mercato borsistico; la cessione a un socio di aandustriale tfade sal¢; la cessione
ad un altro operatorergplacemente secondary buy ot il riacquisto della quota
detenuta dall'investitore da parte del socio fondatpuy back Vi € poi un’ultima
modalita, ovvero ilwrite off, che prevede la svalutazione parziale o totalevdkdre
della partecipazione iscritta nell’attivo dell'instéore. La preferenza per uno specifico
metodo di disinvestimento dipende prevalentemera#addamento del mercato
borsistico o di quello delle operazioni di M&A.

La quotazione e il canale di dismissione prefed#linvestitore istituzionale, che
riesce a rendere liquida la propria partecipaziensfruttare eventuali esuberanze
irrazionali (Shiller, 2000). Ovviamente i costi c@ssi con I'operazione e la pubblicita
alla quale viene sottoposta I'impresa riduconoritaggi. Relativamente a quest’ultimo
punto, tuttavia, va sottolineato che la presenzéoderatore nel capitale societario
introduce gia i primi aggiustamenti nelleorporate governancee nel reporting
aziendale, requisiti indispensabili per Fammis&ion un mercato regolamentato.

La cessione ad una controparte industriale perndettar leva su eventuali potenziali
sinergie che possono risultare dall'aggregaziorie dieie realta aziendali. Nel caso di
cessioni di quote maggioritarie, poi, € possibiadficiare del cosiddetto premio per il

controllo (v.suprg. Anche la disponibilita di specifiche tecnologieo risultare un

% La formula qui indicata & teorizzata d@hpital Asset Pricing Mode(CAPM). Questo modello
stabilisce una relazione positiva tra il rendimetitain particolare titolo e la sua rischiosita, unata dal
B. I CAPM e valso il Premio Nobel per I'economid\a Sharpe, M.M. Miller e H. Markowitz (1990).
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elemento in favore détade sale specie in presenza di aziende “multitecnologiatied
esternalizzano l'attivita di R&S (Bygraet al, 1994).

La vendita ad un altro operatoreptivate equityprevede a sua volta due tipologie di
exit il replacement nel caso di scadenza del termine temporale detlofoo al
logoramento dei rapporti tra le parti coinvolteil esecondary buy outjuando viene
realizzata una seconda operazionédwly outin un’impresa che ha gia dimostrato la
capacita di rimborsare il debito. La prima operagionon risulta particolarmente
vantaggiosa per l'investitore cedente, in quardcduirente ha la sola leva del prezzo
per realizzare un guadagno. La seconda modaliteec& nasce dalla necessita di
dismettere la partecipazione in considerazioneadbliona riuscita dell’'operazione.
Infine, il riacquisto della quota da parte del sooriginario e particolarmente diffusa
nel caso di operazioni éxpansioncome gia sopra indicato.

L’azzeramento del valore della partecipazione nonavera e propria strategiaedit,

ma determina comungue la conclusione del ciclatdidell'investimento.
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2.3 Gli operatori di private equity
In questo paragrafo si procedera ad individuarellgushe sono le caratteristiche
fondamentali e i recenti trend a livello di operato
Innanzitutto, sulla base delle caratteristiche afpeg € possibile individuare una serie di
soggetti (Gervasoni e Sattin, 2008):

1. banche d'affari e divisioni di banche commerciali;

2. fondi chiusi a carattere sovranazionale/internaain

3. fondo chiusi a carattere locale/regionale;

4. finanziarie di partecipazioni di emanazione privatadustriale:

5. operatori pubblici.
Le banche d’affari e le divisioni di banche comnmeirsono i soggetti che storicamente
hanno dato avvio alle attivita di investimento oapitale di rischio. Nello specifico, fin
dai primi anni ‘80 sono state create finanziarigaditecipazione enerchant bankche
ancora oggi sono attive nptivate equity Questa tipologia di operatori sono definiti
captive poiché fanno affidamento sui capitali della cappgo quale fonte di
approvvigionamento delle risorse.
Al contrario, i fondi chiusi sonmon-captive in quanto si rivolgono al mercato per
reperire i mezzi necessari. | fondi chiusi, geslitile Societa di Gestione del Risparmio,
sono la categoria che negli ultimi anni ha godutandggior favore. Essi garantiscono
una serie di vantaggi, derivanti dal fatto cheaa#rso il meccanismo de&arried
interest(v. suprg si ottiene un’identita di interessi tra gestadi iavestitori nel fondo
(Gervasoni e Sattin, 2008). Infatti, i managercsarcentivati a realizzare operazioni
profittevoli allo scopo di garantirsi I'apporto dapitali anche in futuro. Ad ogni modo,
il fatto che un fondo abbia una durata prestabjilita comportare anche degli svantaggi.
L’obbligo di rimborsare il capitale ai sottoscriitadelle quote implica, infatti, una
pianificazione dell’operazione che deve interessdele modalita diexit fin dalla sua
programmazione iniziale. Nel caso di situazionitcagenti particolarmente sfavorevoli,
come ad esempio una fase di mercato particolarmebéssista, la redditivita di
un’operazione puo essere gravemente compromessangitese partecipate possono
incorrere in forti difficolta.
Distinguendo tra fondi internazionali e fondi reghti, va detto che i primi si

focalizzano su operazioni dalle dimensioni maggimpetto ai secondi. In particolare,
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solitamente fanno affidamento ad una strutturapcheede una rete ddvisorlocali in
competizione fra loro. La natura internazionale ¢heontraddistingue, poi, impone
delle best practicecondivise fra tutti i network locali. La presendiaqueste procedure
burocratiche potrebbe rivelarsi uno svantaggioetigpa fondi regionali.

Relativamente a questi ultimi, risulta interessahstinguere tra quelli che si rivolgono
esclusivamente ad investitori istituzionali rispet quelli che indirizzano le loro
proposte di investimento anche al pubblico. Infd#i propensione per una o l'altra
forma ha importanti conseguenze a livello di rappoira management teane
investitori: se istituzionali, saranno in numeraotio e sottoscriveranno quote di
ammontare piu elevato, il rapporto diventera maggénte diretto e i gestori
privilegeranno operazioni dal profilo di rischioeeato. Invece, nel caso di un fondo
rivolto al pubblico generale dei risparmiatoriyalpporto tra manager e investitori sara
meno diretto e la minore propensione per il rischadifichera le scelte di portafoglio.
Venendo agli operatori pubblici, va sottolineate db finalita dell'investimento non
sono quelle di realizzare un cospicuo guadagnomioccapitale, bensi di sostenere aree
economicamente depresse e settori industriali islitano svantaggiati. Cio al fine di
garantire I'occupazione e migliorare il benesseareiade. L'organizzazione di questi
soggetti risente fortemente dei condizionamentitipgl che molto spesso rendono
particolarmente ampi i vari strati burocraticirdiolo degli operatori pubblici e di solito
strettamente correlato al grado di strutturazioeglicbperatori privati, poiché le aree di
intervento dovrebbero essere complementari.

Infine, relativamente agli ultimi trend sulla scertaliana, sono da segnalare le
investment companyDal 2006 Borsa lItaliana ha creato il MIV (Mercattegli
Investment Vehiclgssuddiviso in 4 segmenti principali: fondi chiugnmobiliari e
mobiliari; investment companigsattive in diversi settorireal estate investment
companiegREIC), concentrate nel settore immobiliare; geiymento professionale, nel
guale sono negoziati gli strumenti finanziari d&8jgecial Investment VehicléSIV), fra

cui le SPAC $pecial Purpose Acquisition Companly elevata liquidita degli strumenti
negoziati nel mercato regolamentato e la traspar@mnnessa possono sicuramente
dare un certo impulso alle attivita flindraising dato che I'operatore ha la facolta di
rivolgersi al livello europeo senza alcuna restra. La quotazione € poi agevolata da
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una serie di esenzioni, quali I'obbligo di preseatd QMAT®, il business plz e il
memorandum sul controllo della gestiol requisiti richiesti sono una capitalizzazic
di €40.0 milioni €25.0 milioni per i fondi mobiliar e un flottante del 25.0% per i for
chiusi e leinvestmentompinies mentre del 35.0%er SIV e REICInoltre, i bilanci
degli ultimi 3 anni devono essere certificati (segenti)  deve esserpredisposto il

track recorddel managemeiper almeno lo stesso arco temporale.

Grafico 2.1 —Gli operatoridi private equity in Italia nel 2013(incidenza %

B SGR generaliste
investment compani
B Operatori internazion:

E Operatori reg./pul

H Banche italian

u Operatori di early sta

Fonte: AIFI, 1l Mercato taliano del Private Equity e Venture Capital 2013’

% || QMAT (Quotation Management Admission Test) & wtumento che & necessario produrre

'ammissione alla quotazione sul mercato regolaaterMTA di Borsa Italiani
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2.4 L’evoluzione delprivate equityin Europa e in Italia

Risulta interessante soffermarsi ora sulle dinamiguyistraten Europ: e in Italia con
riferimento alle fase agli operatori deprivate equity In particolare, I'analisi a livell
europeo fa riferimento ai dati messi a disposizide# EVCA per il periodo 200-
2013%, mentre el caso italiano i dati sono stati prodotti dalFA°* e per alcune
variabili &€ stato possibile estendere I'arco temporale fitanao 2000

Grafico 2.2 — Raccoltag mid, scala sx) e andamento del P[ar % annua, scala dxin Europa
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Fonte: Elaborazione propria su cEVCA, European Private Equifyctivity Data 200-2013,
Maggio 2014 IMF, World Economic Outlook Database, Aprile 2

Il biennio 200708 ha visto un valore della raccolta pressochéantsin Europa,
attestato su circ80.0 miliardi, con una netta prevalenza dell’amtamn destinto ad
operazioni dibuy out (mediamente pari al 77.1% del totale dei fondi). drmsi
finanziaria del 2008 e il conseguente tracollo ikl europeo (pari -4.4% nel 2009)
hanno poi determinato una forte contrazione anchigedo di risorse indirizzateali
fondi di private equity(-76.5% nel 2009 | primi segnali di ripresa a livello di racco

sono stati registrati nel 2011, con un sostanzialddoppio delle risorse ottene

®1 Fonte: EVCA, European Private Equity Activity D@@07-2013, Maggio 2014. Reperiball'indirizzo
htttp://www.evca.eu/research/activ-data/annual-activity-statistics.

%2 Fonte: AIFI, “Il Mercato Italiano del Private Equie del Venture Capital”, Dati di Mercato, Stuc
Ricerche, anni dal 2000 al 2013. Reperibili alllnzko http://www.dfi.it/category/dat-di-mercato.
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(+90.8% rispetto al 2010). Tuttavia, la crisi del debitov&mo ha nuovamente
impattato negativamente, cancellando i timidi pesgr realizzati fino aallora: con una
contrazione della crescita dell’Eurozona pa-0.7% nel 2012la raccolta ha raggiunt
quota €24.5 miliardifacendo registra un crollo del 40.5%Nell'ultimo anno si €
osservato il livello piu alt(€53.6 miliardi)dal picco del 2008, ma ancora ben dist:
dal massimo€§80.5 miliardi.

Grafico 2.3 — Investimentin Europa: ammontare (€ migdscala sx) e numero (unita, scala ¢
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Fonte: Elaboraione propria su dati EVC, European Private Equiyctivity Data 20013,
Maggio 2014

Anche a livello di investimenti si nota un forte patto della crisi del 20( in
particolare sulle operazioni buy out nel 2009,se gli investimenti si sono piu cl
dimezzati (54.2%), quest'ultime sono state pari ad un terzoquelle realizzat
nellanno precedente §6.2%) Il calo dell'incidenza percentuale di queste atlivina
visto aumentare in contropartita le risorse iizzate verso interventi cexpansion
financing che nel 2009 hanno rappresentato piu di un quidb totale (20.6%)
Sebbene la quotdi ammontare investito in operazioni focalizzatélasgrescita sic
diminuita fino al 9.8% del 2013, il numero di sdé coinvolte & costantemen
aumentato dal 2007, delineando un trend positiehzhvisto una crescita media an|
del 21.4%. Considerato c si tratta di operazioni su quote di minoranza e I&h

diminuzione del’ammontare medio investito € uneattarisica comune riscontrata
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seguito della crisi (Sottrici, 2013), sembrerebledingarsi un certo favore per que
tipologia di attivita da parte dei fondi private equity Una maggiore attenzione

progetti di svilupposi riscontra anche se si guardae operazioni diearly stage
financing(indicate nel grafico sotto la voce “Total Venturehai al di sotto del 60.0¢
con riferimento al numero di imprese coinvolte shle e pressoché costanti al 9.
del’ammontare investito, escluso il picco del 2 (16.6%).

Gli investimenti sono stati pari€37.7 miliardi nel 2013, cosome nel 2012, giu d
19.8% rispetto al 2011 e ben lontano dal piccd2@8l7 € 72.9 miliardi)

Grafico 2.Z— Disinvestimenti in Europa: ammontare (€ mid)
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Fonte: Elaborazionpropria su dati EVC, European Private Equiyctivity Data 200-13,
Maggio 2014

Il numero dei disinvestimenti ha visto un andameabbastanzaariegat nel corso
degli anni, mentra livello di ammontaril biennio 200809 é stato caratterizzato da

forte calo (-56.4%nel 2009rispetto al 2007). Nel 2013, ad ogni modo, I'amnao@
disinvestito ha raggiunt33.2 miliardi (+25.4% sul 2007). La moda di exit preferita
risulta il trade sale mai sotto il quinto del totale disinvestito, tranmel 20.0. Le IPO
solitamente pari al 10% delle risorse disinvesti|'ultimo biennio hanno aumenta
la loro incidenza prima al 14.8% e poi al 20.4% foeidi disinvestiti. Da segnalare

operazioni concluse con una cessione ad altro tiperache, ad escsione del 2009,

hanno rappresentato la seconda modalita per quaachontar e nel 2007 e 201
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sono state la prima sceltBa crisi si € sicuramente fatta sentire: il pdsowrite off &
stato pari al 35.2% nel 2009 e ancora pari al ;Mé¥2013, contro valori sotto il 3.0
nel 2007.

Grafico 2.5— Gli operatori diprivate equity in Italia (numero)
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Fonte: AIFI, 1l Mercato laliano del Private Equity e Venture Cagitanni 20(7-2013

Per quanto riguarda il caso italiano, il focus sagkratori vede un aumento del num
di soggetti coinvolti. In particola, € possibile individuare un trend crescente da7
fino al 2010, seguito da un biennio di diminuziced numero disocieti attive nel
settore deprivate equity Nell'ultimo anno, poi,si € di nuovo raggiuntil livello del
20009.

A livello di tipologia disoggeti, I'incidenza maggiore e delle SGR generalisdelle
investment companyin dal 2007 hanno rappresentatcforma organizzativa scelta
circa lameta degli operatoriLe figure che hanno maggiormente aumentato la
presenza sulla scena italiana sono gli operatteinazionali (7.7 punti percentuali it
7 anni), mentre le banche italiane haipiu che dimezzato la lorimcidenza (da 7.99
nel 2007 a 3.5% nel 2013). Gli operatori regioeatiubblici sono passati da 10.7%
2007 a 7.6% nel 2013, andamento opposto rispeticopgratori diearly stage(da
7.1% nel 2007 a 8.8%el 2017).
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Grafico 2.5 — Glioperatori persegmento di mercato (incidenza 8l tot. operatol) in ltalia
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Fonte: AIFI, 1l Mercato laliano del Private Equity e Venture Cagitainni 200-2013

Relativamente al segmento di merctarget sono diminuiti gli operatori concentr;
sui buy out la cui incidenza e calata di 8.3 punti percemtuakntre dal 2009 sor
comparsi gli operatorattivi in interventi diturnaround (2.3% del totale nel 201.
L’ expansioné rimasto relativamente conte, mentre ilreplacemer ha aumentato
l'incidenza da 6.7%el 200" a 11.7% nel 2013.

Grafico 2.6 — Raccoltag min, scala sx) e andamento del PIL (var % annsgala dx) in Italia
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Fonte: Elaborazione propria su cAlFI, “ll Mercato Italiano del Private Equity ¥enture Capit”, anni
2000-2013 éMF, World Economic Outlook Database, Aprile 2
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La raccolta ha visto primeggiare il segmentobuy outfino al 2009, tranne il bienni
200596. Dal 2010, invece, e statcexpansion financin@d aver attréo il maggior
flusso di capitali con l'unica eccezione del 2012, dove la categowdtro”

(replacemene turnaround ha ottenuto il 64.0% delle risor

Osservando il grafico 2,.6mergecome a seguito dello scoppio della bolld titoli

high-techdei primi anni duemil si instauri un trend decrescente che si arrestarss
2005. Da quell'anno, poi, la crescita € molto fdr&2.6% medio annuo), fino al pic
del 2007 (oltre€3.0 miliardi).Il 2009 é stato I'anno del tracollo5#.8% annuo) e da
'andamento dei fondi raccolti ha avuto segni opipad anni alterni. In riferiment
all'ultimo anno, infatti,non deve ingannare il valore particolarmente alid p circa
€4.0 miliardi, poiché I'84.6%della raccolta €& riconducibilalle capogruppo di fonc
captive(si veda il grafico 2... Rilevante, in proposito, il ruolo délondo Strategic
Italiano, holding di partecipazioni controllata dalla Cassa DepositPrestiti (AlFI,
2013).

Grafico 2.7 —Provenienza dei capitaraccolti (incidenza %sul tot. raccolti) in Italia
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Grafico 2.8 —Investimenti in Italia: ammontare € min, scala sx) e numero (ura, scala dx)
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Fonte: Elaborazione propria su cAlFI,

“Il Mercato Italiano del Private Equity Venture Capital”, anni 2002013

Sul fronte degli investiment fin dagli anni duemila vi € stata una predoming
dellammamtare investito nelle operazic di buy ouf evidenza in linea con |
caratteristiche dell’operazione (imprese matureptgunaggioritaria Nell’'ordine, le
operazioni diexpansionsono risultate seconde per ammontare, con |'ecoezael
2008, quand®ono state scavalcate dalle operaziorreplacementDa segnalare, pc
I'incidenza delle operazioni ¢urnarounda seguito della crisi (15.9% nel 20(

A livello globale il picco e stato registrato néd@B, con quas€5.5 miliard investiti.
Anche in questo caso il calo nel 2009 e stato sdnbhic molto marcato-52.4% sul
2008. La discesa e continuata nel 2010, per poi iireeta rotta nel 2011L’anno
successivo c’e stata pero un'ulteriore flessiormyetta nel corso dell’ultimo anr
(+6.2%).

A livello di numerosita di operazioni, i prindue e gli ultimi due anni dell'arc
temporale presa riferimentc (2000-2013)presentano una preferenza pearly stage
rispetto allexpansion conbuy outa seguire. Il periodo intermedidal 2002 al 2011
vedeinvece una prevalenza dexpansionsu utte. Negli anni centrali (20-2008),
complice la situaziondi tassi particolarmente bassi (v. capitolc si riscontri poi una
maggiore propensione perbuy outrispetto allearly stagein controtendenza rispet

agli altri anni.

59



Grafico 2.9 — Investimenthigh tect in Italia: ammontare e mmero (incidenza % sul tot. invest)
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Fonte: AIFI, 1l Mercato laliano del Private Equity e Venture Cagitainni 200-2013

L'importanza dell'industria di private equitynel garantire lo sviluppo di impre:
innovative e tecnologiché testimoniata dal grafico 2.9. Dal 2007iréatti, cresciuto
decisamente I'ammontare investito in imprehigh tech con l'unica eccezione d
2011. Nel 2013 i primi 4 settori per investinti tecnologici sono risultati quelli dr
computer, il medicale, inedi¢ & entertainment i servizi non finanzia. Se questo &

una novita, gli altri sontra i piu gettonati fin dal 20(, assieme allbiotecnologie

Grafico 2.10 — Distribuzionesettoriale degli investimer (incidenza %sul num. investimen) in Italia
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A livello generale, fino al 2009 le imprese attivei settori dei prodotti e i serviz
industriali e nel manifatturiero sono state le pogrcate. D¢ 2010, pur rimanenc forte
l'interesse per i bene i servizi industriali, si e assistito ada predilezioneper
'industria dell’energia e delleutility (primo poso nel triennio 201-12). Questo
cambiamento € stato probabilmente indotto daglientigi pubblici concessi i
relazione all’'utilizzo di fonti rinnovabili per lgproduzione di energia. Nell'ultim
biennio, poi, vi & stato un forte interesse pemprestinnovative, testimoniato dal fat
che ai primi posti per attrazione troviamo i seirvian finanziari e i comput (grafico
2.10).

Grafico 2.11 -Disinvestimenti in Italia: ammontare€ min, scala sx) e numero (ura, scala dx¥®

3500 ~ - 140

3000 - - 120 mmmm Altro (€ min)
mmm \\/rite Off (€ min)
= |PO -Post IPO € min)
- g0 == \endita Altri Inv. € min)

mmm Trade Sale€ min)

2500 - - 100

2000 -

~
<

15001 60 —=Trade Sale (°, dx)
1000 - - 40 Vendita Altri Inv. (r°, dx)
A ! IPO -Post IPO (°, dx)
500 1 i i r 20 Write Off (e, dx)
N
0 - Altro (n°, dx)
- o
o —
o o
N N

200C
200z
200

2004
200

200¢
2007
200¢
200¢
2011
201

2013

Fonte: Elaborazione opria su dati AlFI,

“Il Mercato Italiano del Private Equity Venture Capital”, anni 2000013

Il maggior valore d’'uso nel caso di acquisizione mhte diun socio industrial
comporta corrispondentvalori di scambio piu elevate maggiori guadagni p
I'operatore: iltrade saleé la principale modalita cexit a livello di numerosit di
operazioniA livello di ammontare, tuttavia, la cessione ad gontroparte finanziaria

comunque ad altro investitore ha superato quegtdogia di disinvestimento fin di

% per gli anni 2003 e 2004 non & stato possibilefigare la specifica per tipologia di operazione
totale disinvestito nel 2003 & par€868.0 milioni, mentre nel 2004 raggiunge i €64miboni.
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2005, con l'unica esclusione del 2011 (il bienni@07-08 ha visto valori pressocl
identici tra le due modalita). Da segnalare la vemaropria esplosione dwrite off a
seguito della crisi: nel 2009 hanno rappresentl 39.1% dei disinvestimenti e b
I'85.0% del totale dismesso (28.0% nel 20 Infine, l'incidenza delle IPO conferma
scarso sviluppo del mercato dei capitali in Itattan un timido risveglio negli ultin
anni (13.0% delllammontaie 8.0% delle operazioni nel 2013).

Grafico 2.12 - disinvestimenti per segmento di mercato (incidarts sul tot. disinvestimen in Italia

100.0% -
TN

80.0% -

70.0% -

B Turnaroun
60.0% -

H Early Stag

0/ -

50.0% = Replacemel
40.0% - = Buy Ou
30.0% - B Expansiol

20.0% -
10.0% -

0.0% -
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: AIFI, 1l Mercato laliano del Private Equity e Venture Capitainni 200¢2013

Infine, sembra interessante evidenziare che leagpmri di expansio financing sono
guelle che storicamente hanno garantito il maggiuonero di investimenti fin dal 200
Il secondo segmento di mercato per numero di déstimenti € quello debuy ouf
seguito dalle operazioni early stage Il turnaround sostanzialmente assente finc
2009, ha visto un certo numeroexit nel 2010 e nel 2012, neapressoché assente d:
scena nel 2013.

La numerosita dei disinvestimenti delle operazidinminoran.a va messa in relaziol
con 'ammontare degli investimenti realizzati: ¢dazione diretta & facilmente intuibi
In proposito, 'aumento dellexit per le operaziorearly stageregistrato lo scorso an

sembra confermare I'andamento degli investin.
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2.5 L'impatto della crisi

Nel presente paragrafo viene analizzato I'impatttiadcrisi sul settore deprivate
equity Dato che la crisi finanziaria del 2007-2009 sbrginata negli Stati Uniti
d’America, si € voluto indagare dapprima gli effétt questo mercato e poi in quello
domestico.

Gli anni dal 2004 al 2007 negli USA e dal 2005 @02 per quanto riguarda ['ltalia,
sono stati caratterizzati da un’incredibile cresdetlle operazioni dorivate equity in
particolare deleveraged buy outAd esempio, Morgan Stanley ha stimato che ne6200
2'700 fondi diprivate equityrappresentavano il 25.0% dellattivita di M&A, 50.0%
del volume dei finanziamenti e il 33.0% sia del ca¢o deibondad alto rendimento che
delle IPO (Ladapo, 2010). Un tale risultato eraost@so possibile da un insieme di
condizioni che si erano venute a creare nei primi auemila. Il panico creato
dall’attentato alle Torri Gemelle del settembre 2@@eva portato la Fed ad abbassare i
tassi di interesse in misura considerevole (v. a3 conseguentemente il debito era
diventato molto meno oneroso. L’aumento della riadth registrato nei diversi settori
industriali, unito allaumento dei prezzi dei lomsse} rappresentava un ulteriore
elemento a comporre un terreno propizio (Ladap@&QR0

Con l'avvento della crisi del 2007-2009 e lo scapgella bolla del debito, perod, molte
delle condizioni favorevoli che avevano influenzdtespansione dell'industria del
private equitysono venute meno. Nonostante il livello di indefmiento piuttosto basso,
tanto che illeveragemedio delle imprese partecipate e stato 2.2 a&dn@ro 30.0 a 1.0
delle istituzioni finanziarie che hanno scatenatetisi, la forte riduzione del credito e
'aumento del costo dello stesso hanno causato rakocnelle attivita del settore
(Shapiro, 2009). La conseguente recessione ecoadmi@oi ridotto margini e causato
perdite, provocando ulteriori difficolta nella geste del portafoglio di imprese
partecipate. Basti pensare, in proposito, che d@Bal 2006 la crescita annuale media
del’lEBITDA delle imprese ricomprese nello S&P 80@ stata mediamente pari al
16.0%, mentre nel 2008 il Margine Operativo Lord®d dominciato a scendere, con

poche prospettive di un’inversione di tendenzabmeVe periodo (Shapiro, 2009). Negli

® Lo S&P 500 o Standard and Poor’s 500 & un indienario composto dalle 500 imprese americane a
maggiore capitalizzazione, quotate al NYSE o al BA®. E considerato uno degli indici piu

rappresentativi del mercato USA e un buon indieattai’andamento del ciclo economico statunitense.
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USA gli investimenti sono cosi crollati da $765 iandli nel 2007 a $234 miliardi nel
2008 (-69.4%), mentre nel nostro Paese, come saébb in precedenza, é stato il 2009
I'anno piu difficile, con -52.4% sul 2008.

Relativamente agli effetti della crisi sul mercaamnericano, sembra interessante
soffermarsi su due aspetti che sono stati indagjaidamento dei LBO pianificati
durante la crisi e il ruolo dei fondi girivate equitynel salvataggio delle istituzioni
finanziarie in difficolta (Ladapo, 2010). Per quamiguarda la prima questione, é stata
osservata una tendenza generale a cercare di whkiaccordi firmati nel periodo
precedente la crisi. Nello specifico, alcuni fohdnno cercato di far valere la clausola
di Material Adverse Effe€t ma con scarsi risultati. Molti operatori hanno peéferito
pagare penali alle banche dinvestimento che shcerformalmente impegnate a
garantire il capitale piuttosto che portare a teeni deal Ad ogni modo, non tutte le
societa dprivate equityhanno abbandonato completamente i loro progettis{@erata
I'importanza della conclusione dei LBO in relazicaléa loro credibilita e reputazione
sul mercato, alcunprivate equiterhanno preferito rinegoziare i termini degli acdord
anziché annullarli (Ladapo, 2010).

In riferimento al ruolo deprivate equitynell’aiuto alla disastrata industria finanziaria a
seguito della crisi, va detto che I'intervento @&stmolto ostacolato da vincoli giuridici.
Infatti, la normativa americana impedisce il colitrali un istituto di credito da parte di
imprese non finanziarie e prevede il limite del@®%.per le partecipazioni detenute da
imprese che non siano capogruppo di casse di nspailLadapo, 2010). Le ragioni
sottostanti sono chiare e condivisibili: si vuohapedire che vengano a crearsi dei
conflitti di interesse dannosi per I'economia imggle, in quanto iprivate equiter
controllante potrebbe concedere finanziamenti &itasn di mercato alle imprese
componenti il suo portafoglio. Cio non ha comungueedito il realizzarsi di alcune

operazioni, anche se & stato fissato un vincoldidi 1°® al 10.0% per le banche

% Sj tratta di una clausola prevista all'internoadcordi relativi ad operazioni di M&A e sul capéai
rischio che consente all’acquirente di abbandonbrprogetto se la target sperimenta un certa
modificazione, prevista contrattualmente.

|| Tier 1 & la componente principale del capitale di risafiaina banca. Esso & composto da azioni
ordinarie, utili non distribuiti e obbligazioni naedimibili. Gli accordi di Basilea Il (regolameatione
bancaria internazionale) hanno stabilito chdi#gr 1 deve essere pari almeno al 4.5% delle attivita

ponderate per il rischio.
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acquisite da fondi dorivate equity decisamene superiore al 5.0% richiesto nel caso d
holding bancarie. Tali requisiti sono stati criticgpoiché limitano I'apporto benefico
che puo essere garantito durante periodi di ditdicdNon va, infatti, sottovalutato il
ruolo delprivate equitynel rilanciare imprese in crisi e supportarle dteda fase piu
acuta della stessa. Per esempio, il fatto chengéstimenti siano realizzati con l'ottica
del lungo termine e che i capitali veicolati vergondi siano vincolati ha impedito che
le imprese partecipate sopportassero una resteizil@n capitali, quando invece fonti
esterne sono negate o molto onerose (Shapiro, 2B0@Hye, le imprese ricomprese nel
portafoglio dei fondi diprivate equitypresentano costi del dissesto minori rispetto alle
imprese public, poiché vi sono menostakeholder ed e possibile agire piu
efficientemente. Eventuali ristrutturazioni del debpossono essere effettuate in
maniera piu efficace e veloce, magari attravelsiot for equity swapriducendo cosi i
costi della bancarotta (Shapiro, 2009).

Alcuni autori (Block e Sandner, 2009) hanno anali@azl'impatto della crisi con
riferimento alle operazioni dienture capital In particolare, hanno preso a riferimento
un campione composto da imprese statunitensi atislesettore internet e hanno
riscontrato che vi e stata una riduzione del 201@8ifondi destinati astart-up che
avevano gia ottenuto un finanziamento iniziale ahiegdevano ulteriori capitali. Le
conseguenze di queste restrizioni sono piuttogteamti se si considera I'importanza
del venture capitalper lo sviluppo di imprese innovative e tecnolbgicL’apporto di
un venture capitalisthon é solo finanziario, ma anche e soprattuttswpporto alla
gestione aziendale e un importante veicolo percéaso a network professionali ad
elevato potenziale. | capitali forniti dalenture capitalistsono fondamentali per lo
sviluppo del prodotto, I'industrializzazione defléa di business innovativa e per
raggiungere la clientela attraverso un’efficacatsgia distributiva. L’inaridimento del
mercato delrenture capitapuo avere quindi conseguenze molto gravi di lung@odo
relativamente allo sviluppo dei settori innovat®itecnologici, fondamentali per la
crescita e lo sviluppo economico e sociale di uesBa

A segquito della crisi finanziaria, negli USA si eipssistito al fenomeno dei PIPE
(Private Investment in Public Equjtyl fondi di private equity cioe, hanno deciso di
sfruttare strategicamente la fase di ribasso desi cGeionari e hanno investito nel

capitale di imprese quotate. Infatti, in quest@tg transazioni gli intermediari dalle
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dimensioni piu grandi sono in grado di acquisir@maizordinarie o privilegiate ad un
prezzo inferiore rispetto a quello di mercato, t&mdo il loro potere contrattuale
derivante dall’elevato controvalore di scambio.phoposito, va sottolineato che molte
transazioni di questo tipo vedono coinvolte picdaiprese quotate, che altrimenti non
avrebbero alcun accesso ai capitali (Sjostrom, 007

Per quanto riguarda il caso italiano, I'impatto laetrisi ha avuto caratteristiche e
conseguenze similari a quelle riscontrate nel ntersi@tunitense. Il trend che si avverte
e una focalizzazione su operazioni minoritarie ataggio di imprese che dimostrano
solidi fondamentali e chiare prospettive di cresciCome evidenziato nel paragrafo
precedente, infatti, € aumentata I'incidenza deflerazioni diexpansion financing di
early stage financingmentre e diminuita quella delle attivitaldiy out La dimensione
media degli investimenti e diminuita, passando€d&.7 milioni nel triennio 2006-2008
ai €9.9 milioni nel periodo 2011-2013. Come prebédj € diminuita la leva
finanziaria, anche se da sempre piuttosto ridattdtalia (Sottrici, 2013). Emerge
chiaramente, quindi, come ogni crisi rappresenthanun’opportunita per ripensare
schemi e modalita di svolgimento di qualsivogliavé. Da sottolineare, in proposito,
come il driver di creazione di valore sia statmpipalmente la leva operativa, ovvero
'aumento del’EBITDA nelle imprese partecipate {t#ioi, 2013). A conferma di cio, in
uno studio di Ernst&Young sui disinvestimenti (B&¥oung, 2012) emerge come il
45.0% dei rendimenti garantiti da operazioni reaie dal 2005 al 2010 sia
riconducibile a miglioramenti strategici ed operatad opera delle societa grivate
equity La percentuale raggiunge il 63.0% se consideriEmmprese con uanterprise
valuedi ingresso inferiore ai €500 milioni.

Nonostante il forte calo della raccolta, che nslocdell’'ltalia ha dovuto anche far fronte
alla sfiducia degli investitori esteri a seguitdl@erisi del debito Sovrano (-84.7% nel
2010 rispetto al 2009), i fondi non hanno fattoiveneno il loro apporto alle imprese
componenti il portafoglio: nel periodo 2009-201follow orf” hanno rappresentato il
59.0% del totale degli investimenti (Sottrici, 20.1Ba pressione € stata piuttosto alta,

poiché le turbolenze dei mercati finanziari si soip@rcosse sulle possibilita @iit,

87| follow onsono gli investimenti realizzati da private equitero da urventure capitalissuccessivi ad

un uno o piu investimenti iniziali nella medesimgpresa.
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tanto che holding periodmedio € aumentato: mai al di sopra dei 3 anni #ha006,
nel 2009 ha raggiunto il picco massimo 4 anni eegir{Sottrici, 2013).

| trend descritti sono confermati anche dagli stegsratori del mercato. L’intervento di
un amministratore delegato di una societa attiiasettore delprivate equityrimarca
I'attenzione sulle difficolta in cui sono incorsifondi focalizzati suimega/large-cap
deal In contropartita, si assiste ad un vantaggioi gestori attivi nei segmengjrowth

e mid-cap concentrati sui fondamentali delle aziende (R28]i,0). Un trend interessante
sembra poi quello che vede ushbift verso settori non tradizionali, quali f@rivate
equity real estatde infrastrutture e le risorse naturali.

A livello di principali modificazioni indotte dallarisi, vengono evidenziate 3 aree: la
dimensione delldgarget i multipli di valutazione e il livello della levdinanziaria.
Prendendo a riferimento un campione di 100 investiirrealizzati dal 2005 al 2009, e
stato riscontrato come vi sia stato un crollo @ellerprise valuamediano, passato da
$2.0 miliardi nel periodo 2005-08 a €0.3 miliarail 2009. Relativamente ai multipli,
'EV/EBITDA medio del periodo post-crisi (6.5x) ésultato inferiore del 31.6%
rispetto al periodo antecedente la crisi (9.5xjinkn la leva e calata drasticamente:
I'incidenza del debito sul’EBITDA é calata del 8%, da 6.0x a 2.3x, e il debito
utilizzato nelle operazioni & nettamente inferiat@,60.0% a 35.0% (Poli, 2010).
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Capitolo 3

Il ruolo del Private Equity e delVenture Capital

3.1 | benefici delprivate equityper I'impresa partecipata

Nel presente paragrafo verranno illustrati i pqpadi benefici che lintermediario
specializzato puo garantire all'impresa partecipatesi come riscontrato nella copiosa
letteratura che ha indagato questi aspetti.

I management teamrhe gestisce il fondo dirivate equityé composto da un numero
ristretto di figure professionali caratterizzate wi@elevata specializzazione. Cido che
rileva &€ che kxpertisedel gestore non si limita solamente al campo freaio, ma si
estende anche a livello tecnico-produttivo, grafli@ presenza di consulenti o personale
qualificato. Questo fa si che I'apporto gelvate equiternon si limiti solamente alla
fornitura di capitali e alla consulenza in ambiteahziario, ma si concretizzi anche a
livello di distribuzione, logistica, produzione, rkating e in generale strategia
dell’azienda che riceve i fondi.

Parte delle letteratura si € interrogata in megite determinanti del coinvolgimento e
dell'attivismo del fondo, riscontrando che vi e uearrelazione positiva tra la
dimensione della partecipazione dell'intermediagidl livello di supporto garantito
dallo stesso (Kaplan e Strémberg, 2004; Bancald]ta009). Inoltre, la possibilita di
esercitare un maggiore controllo e monitoraggiopdee dell’investitore, solitamente
garantita dalla presenza di vincoli e clausole mhitali, € anch’essa positivamente
ricollegata all'interventismo delenture capitalisi{Kaplan e Stromberg, 2004; Banca
d’ltalia, 2009). In proposito, va segnalato chelealiverse operazioni afferenti il
private equity il coinvolgimento dell'investitore € sicuramernideriore a quello che si
registra nel caso di operazioni denture capital dove I'apporto di competenze
manageriali € molto spesso affiancato a quellcagitali. Nelle operazioni dbuy out
infatti, si assiste ad una sostituzione della ped@y molte volte ad opera di manager gia

impiegati in quella specifica societa: e chiaro dheuolo del private equiteré
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indirizzato a soddisfare il fabbisogno finanzianmttosto che a fornire indicazioni e
apporti tecnico-produttivi 0 manageriali (Gervasergattin, 2008).

Evitando di dilungarsi relativamente alle diversggenze finanziarie che vengono
soddisfatte dai fondi dorivate equity di cui si e in precedenza discusso (v. cap.i2), s
procede ora ad evidenziare il valore aggiunto clemev creato negli altri aspetti
aziendali.

La prima area interessata dal contributo plelate equiteré quella dellagovernance
che vede una strutturazione secondo le linee dip@mdlenza e incentivazione.
Frequente €&, infatti, la nomina di consiglieri ipeindenti nel Consiglio di
Amministrazione dellimpresa partecipata, al fineadsicurare una gestione che sia
volta a massimizzare il valore per tutti gtakeholdemaziendali e non solo a vantaggio
di taluni a scapito di altri (Gervasoni e SattiQQ8). La principale differenza t@ivate

e public equity consta nella maggiore capacita di allineare glerssi di agenti
(manager) e principali (azionisti). Come evidernzidé studi statunitensi (Leslie e Oyer,
2008) i manager delle imprese partecipate sontasmtinte chiamati ad acquisire quote
azionarie della societa nella quale sono impiedhfiatto che si tratti di un vero e
proprio investimento e non di una remunerazionezaatthle, come nel caso deBeock
option fa si che il gli amministratori abbiano effettimante gli stessi interessi degli
azionisti, in quanto essi stessi soci. Non bisodmaenticare, infatti, che la pratica
molto diffusa dell'incentivazione attraverso I'ageazione di opzioni € stata criticata da
Stiglitz (Stiglitz, 2004), poiché le caratteristechkli questo strumento derivato possono
portare a effetti controproducenti. In particolagestato evidenziato come l'incremento
del valore dovuto allaumentare della rischiosital ditolo azionario sottostarffe
potrebbe indurre i manager a investire in progdtimente rischiosi, in quanto se con
esito positivo, ne beneficerebbero al pari deglb@isti, mentre se con esito negativo,
sarebbero quest’ultimi a patirne le conseguenze.

Ad ogni modo, i manager delle imprese partecipaeahdi di private equitysono

incentivati anche assegnando loro un certo numiestodk option oltre che attraverso

% || valore di un'opzione & influenzato da cinqueriahili: prezzo di esercizio, valore di mercato
dell'attivita sottostante, il tempo alla scadeni#atasso risk-free e la volatilita del sottostante. In
particolare, allaumentare di quest’ultima, aumehtzalore dell'opzione poiché si tratta di un caito

asimmetrico, dove vi sono limiti di perdita, ma rdirprofitto.
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una maggiore quota variabile del loro salario. D@ $tudio su un campione USA
emerge che, rispetto alfblic companyil top managemerossiede il 3.3% (circa |l
doppio) di capitale in piu, percepisce uno stipeniiferiore dell’11.9% e la quota
variabile dello stesso € del 12.6% superiore (keslDyer, 2008).

Un altro metodo diffuso per promuovere una gestiefiigiente ed efficace prevede
I'utilizzo di una leva elevata: le stringenti comidini per il imborso del debito portano i
manager ad evitare di sprecare risorse in progigtivestimento a VAN negativo.

Cio che e interessante sottolineare € che quesniivi sembrano avere effetti positivi
sulla performance delle imprese partecipate (FeorEiconomics, 2013), anche se vi &
gualche perplessita in merito (Leslie e Oyer, 2008)

Un altro aspetto su cui private equiteresercita un’influenza e il flusso informativo
aziendale. Oltre alla gestione del flusso di ddtirdormazioni interne, viene migliorata
la comunicazione verso l'esterno (IRPET, 2012). ¥lelpesso, infatti, le imprese sono
restie a rendere disponibili dati ed informaziorsaggetti esterni, non considerando la
valenza di un flusso informativo costante e adesyuante approfondito in favore dei
vari stakeholder Ad esempio, rifacendosi all’esperienza dellglic companyquotate,
viene migliorata o createx novola funzione preposta alla comunicazione finanaiari
Negli ultimi anni, il ruolo delllR (nvestor Relatoy, il soggetto preposto alla
comunicazione con analisti e alstakeholdeifinanziari, ha acquisito sempre maggiore
importanza. Molte aziende si sono dotate di figalemente qualificate che sono
fondamentali per attrarre capitali e per realizaama comunicazione che sia capace di
creare valore, oltre ad essere trasparente e pentua

Nel caso delle aziende private, la comunicazionaniziaria € prevalentemente rivolta
ad azionisti e portatori di capitale di debito, cloeniscono i capitali necessari al
funzionamento aziendale. Considerate le recentiifioadioni normative in ambito
bancario (prima Basilea ®l e ora Basilea 1) diventa fondamentale una
documentazione adeguata e sufficientemente appmltdonBasti pensare che molti
intermediari lamentano gravi lacune a livello dogwzione dibusiness plaro dati
economico-finanziari aziendali. La capacita di comare in modo tempestivo e

approfondito la redditivita e la strategia azieedassume un ruolo chiave per

%9 | documento & reperibile allindirizzo http://wwhis.org/publ/bcbsca.htm
11 documento & reperibile all'indirizzo http://wwisis.org/bcbs/basel3.htm.
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I'ottenimento dei finanziamenti. Inoltre, l'invekire professionale pud cosi ricevere
informazioni utili per indirizzare la gestione delipresa partecipata.

La definizione della strategia ottimale per persegu fini aziendali € un altro degli
aspetti in cui un fondo dirivate equitysupporta le imprese finanziate (IRPET, 2012).
Molto spesso I'imprenditore o il management svolgda varie attivita seguendo una
routine consolidata, senza soffermarsi sulla dazlone della filosofia aziendale in un
modello di business ponderato. La presenza di $stbdgezi con adeguate competenze
puo favorire la realizzazione e l'attestazione aedtesso. In proposito, alcuni studi
hanno evidenziato come in seguito ad operaziobugioutsi riscontrino innovazioni di
prodotto, alleanze tecnologiche e investimenti &SRIRPET, 2012).

In riferimento a questo ultimo aspetto e in gereeral ruolo delprivate equity
nell'azienda partecipata, risulta molto interessaunh report realizzato da Frontier
Economics per I'EVCA (Frontier Economics, 2013).rtBado dal documento
programmatico dell’Unione Europ€ache definisce le linee guida per la crescita
economica nell'orizzonte 2010-2020, indaga il rudid private equitynel contribuire
alla crescita economica in Europa. In particolarene analizzato I'apporto in relazione
a innovazione, produttivita e competitivita, chensao fattori chiave indicati dalla
Commissione Europea come indispensabili per pensegili obiettivi di sviluppo
economico e sociale prefissati.

A livello di innovazione, i benefici garantiti dgbrivate equity sono molteplici.
Anzitutto, i settori con i maggiori apporti di fongsbno quelli piu innovativi: quattro dei
cinque settori con maggiore incidenza di capit&li grivate equitercompaiono nella
lista dei 10 settori piu innovativi, misurati in 9@ al numero dei brevetti registrati
(Frontier Economics, 2013). Anche se la registmraiai un brevetto non comporta
necessariamente una crescita dei risultati aziendahe comunque considerata una
buonaproxy dell’innovazione aziendale, in quanto la maggiart@ delle innovazioni di
prodotto viene brevettata. Cid che é particolarmenteressante € che mentre in
aggregato la spesa industriale delle imprese ppatiece pari all’l8.0% della spesa
europea, la loro incidenza sull'innovazione inda$tr raggiunge il 12.0% (Frontier

Economics, 2013). Molto spesso, pero, la spesafis Puo dar luogo ad inefficienze,

™Il documento programmatico realizzato dalla Consinise Europea & reperibile all'indirizzo

http://ec.europa.eu/europe2020/europe-2020-in-ghellfindex_en.htm
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dato che é difficile individuare dei criteri obigitper misurarne i risultati. Anche in
guesto caso le impregeivate equity-backedi rilevano performanti, tanto che un euro
speso in ricerca puo rivelarsi fino a 9 volte pificace in termini di numero di brevetti
ottenuti, in particolare nel settore biotecnologiEcontier Economics, 2013).

A questo punto ci si potrebbe chiedere se € leepmsdi soggetti specializzati oppure |l
know-howdell'impresa ad incentivare ed efficientare ap@ahto I'innovazione. Alcuni
recenti studi sembrano far propendere per la pipotesi, confermando che sono le
capacita delenture capitalisa favorire I'innovazione (Frontier Economics, 2D13

| brevetti conseguiti dalle imprese partecipateosmoltre di indiscutibile valore, tanto
che il valore economico di quelli registrati tra2D07 e il 2011 e stato stimato in 350
miliardi di euro (Frontier Economics, 2013). Ineltrla valenza degli stessi € stata
misurata anche a livello di utilita economico-steigrendendo a riferimento il numero
di citazioni: le citazioni per brevetto aumentarsl 85.1% a seguito dell’entrata nel
capitale da parte del fondo (Frontier Economic4,30

Generalizzando, e possibile affermare cherivate equityfavorisce l'innovazione
positiva in azienda, ovvero fa si che la ricercaluppi soluzioni che siano
effettivamente utili, introducendo dei criteri ddlezione di valenza sia economica, ma
anche gestionale e statistica (Frontier Econornig$3).

| benefici del private equitysono numerosi e sostanziali anche in riferimenta al
produttivita espressa dalle imprese partecipate. i@erimento all’attivitacore, ovvero
alla fornitura di risorse finanziarie, va evideriaiache tra il 2007 e il 2012 la
maggioranza dei fondi & stata indirizzata verstogatapital intensive aumentandone
la produttivita attraverso investimenti in capitéileso, quali macchinari, attrezzature e
fabbricati (Frontier Economics, 2013). Cio che pileva in questa sede e, pero,
sottolineare che vi € una relazione positiva tragegazione deprivate equitere
performance aziendale. In particolare, 'EBITDA rieegher dipendenté incrementa
del 6.9% a seguito dell'entrata di un fondo (Ernét&ing, 2012) e il differenziale di
produlttivita rimane elevato anche in periodccidit crunch la crescita di produttivita e
fino al 5.2% superiore per le imprese partecipapetto a quelle indipendenti, dopo

due anni dall'investimento (Frontier Economics, 201 Questo risultato €

2 ’EBITDA medio per dipendente & un indicatore ceoremente utilizzato per esprimere la produttivita

di un’azienda. Esso ¢ il risultato del rapportoBEBITDA e numero medio di dipendenti nell’esercizio
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particolarmente importante se si considera la probtica situazione italiana, illustrata
nel capitolo 1. In periodi di restrizioni di credlit peraltro, risulta particolarmente
importante esprimere una redditivita superiore mil&dia, cosi da poter ottenere da una
parte risorse drenate ad altre imprese e dall'plirt@r ricorrere all’autofinanziamento,
gualora si rivelasse necessario.

Particolarmente importante e, poi, il fatto ch@daformance superiore sia riconducibile
ad un miglioramento dell'operativita e della stgpgeaziendale e non a tagli lineari dei
costi, come ricordato da molteplici studi (FrontEeconomics, 2013; Shapiro, 2009;
IRPET, 2012). In particolare, per quanto riguardairhprese corenterprise value
superiore ai 150 milioni di euro, il rendimento gelvate equitynel periodo 2005-2011
e stato 3.6 volte superiore a quello dgiglic companyomparabili. Nello specifico,
circa il 45% del rendimento e riconducibile a nogimenti strategici ed operativi (1.6
volte superiore abenchmarldi riferimento), mentre solo il 27% ai beneficil diebito
(Ernst&Young, 2012).

Il terzo aspetto che viene indagato nel reporizeaio da Frontier Economics e il ruolo
del private equitynel favorire la competitivita delle imprese finate. L'intermediario
specializzato e in grado di intervenire su dueeddti livelli. Da una parte, attraverso
lo sviluppo di risorse basate sulla conoscenza edifausione di una cultura
maggiormente propensa al rischio, stimola un aiéeggnto positivo rivolto alle
esportazioni. Dall’altra, favorisce la competitdvattraverso il supporto alla creazione di
nuovi business, garantendo la creazione di 5.6@¥eumprese ogni anno (Frontier
Economics, 2013). In particolare, come verra a drdustrato, il supporto a imprese

innovative e rischiose & una caratteristica chdifqpail venture capital

Tabella 3.1 — Gli aspetti influenzati dgrivate equity nella partecipata

Finanza

Governance
Strategia

Comunicazione finanziaria (esterna ed interna)

Innovazione

Produlttivita

Competitivita

Fonte: Elaborazione propria
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3.2 | benefici delventure capitalper 'impresa partecipata

Nel caso delventure capitall'apporto di competenze manageriali oltre a quelio
risorse finanziarie riveste un ruolo particolarneemportante. Molto spesso, infatti, la
scelta dell'imprenditore propende per quell'intediagio che gode della migliore
reputazione, spesso relativa al valore aggiuntoatmderisce alla partecipata. Alcuni
studi hanno dimostrato che gli imprenditori sontvdtia disposti a ottenere minori
fondi e ad accettare una valutazione inferioreadptbpria azienda, pur di garantirsi il
supporto di uno specificeenture capitalis{Alemany e Marti, 2006).

La letteratura sembra giustificare questo tipogpraccio. Alcuni studi hanno, infatti,
indagato le caratteristiche dei diversi attori fingri, per comprendere quali e se vi
fossero delle qualita proprie dellintermediarioechvrebbero potuto influenzare la
performance delle imprese partecipate. | risultatio piuttosto interessanti, in quanto,
se da una parte confermano l'ipotesi secondo appbrto delventure capitalisha un
impatto positivo su fatturato, EBITDA e occupazipdall’altra le caratteristiche dello
stesso si relazionano in maniera piuttosto differeaon la crescita aziendale a seconda
della fase finanziata. Nel caso de#fart-up e delle imprese piu strutturate, infatti, le
caratteristiche che contraddistinguono lo specifiemture capitalistnon sembrano
impattare sulla performance, mentre nel casoaeglfnsion financindiesperienza e il
tempo dedicato a ciascuna azienda hanno un’infugrositiva (Alemany e Marti,
2006).

Parte della letteratura si € poi concentrata salbrahe riveste iVenture capitalishelle
imprese che finanzia, indagando il valore aggiuntm finanziario garantito dallo
stesso. In proposito, sembra interessante unoostidi ha proceduto a revisionare ed
organizzare sistematicamente precedenti lavorizel sul tema, individuando otto
categorie in cui far rientrare i diversi apporteviati nei 20 lavori scrutinati (Large e
Muegge, 2008). Nello specifico, gli autori hannstuiito tra due input rivolti all’esterno
e sei rivolti all'interno, ovvero all'azienda nellaa organizzazione.

La prima tipologia di valore non finanziario garémtallimpresa partecipata € la
legittimazione. Con questo termine si fa riferintemi benefici in termini di stima e
prestigio che I'azienda ottiene in seguito all'atdr nel capitale societario da parte del
venture capitalist La presenza di quest'ultimo, infatti, conferisagha certa

autorevolezza all'idea di business che ha ispitreazione dell'impresa, in quanto si
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presuppone che Business plarsia gia stato in qualche modo analizzato e rewaim
dall'intermediario, che oltre a cid avra realizzato'approfonditadue diligenceper
verificare caratteristiche e prospettive dell'iaitva (Large e Muegge, 2008; IRPET,
2012).

Il secondo input garantito dalenture capitalist,anch’esso rivolto all’esterno, fa
riferimento alle opportunita dnetworkingche vengono a crearsi grazie al supporto
dell'intermediario (Gervasoni e Sattin, 2008; IRREAD12). Per un’impresa neo
costituita € molto importante sviluppare una rateahoscenze che sia particolarmente
stimolante. Instaurare rapporti e relazioni congedy di primaria rilevanza nel settore
di attivitd puo, ad esempio, facilitare il riconoeento presso le associazioni di
categoria e le Istituzioni. Incontrare e discutemn accademici o ricercatori dal
curriculum particolarmente brillante puo stimoldwesviluppo di nuove soluzioni o di
miglioramenti al prodotto. Ancora, interagire corofessionisti del settore finanziario
pud aiutare nell'individuare ulteriori fonti di famziamento o comprendere come
modificare la propria organizzazione per renderéggiormente accattivante agli occhi
di potenziali investitori. Infine, non di rado Wenture capitalistpermette e favorisce
I'incontro fra tecnici, specialisti e membri deBacieta, cosi da favorire lo sviluppo di
know-how

Venendo alla creazione di valore che riguarda #aoigzazione interna dell'impresa
partecipata, una prima area coinvolta € quellaedédiorse umane. Ricollegandosi al
tema del network, I'operatore € in grado di faw@iicontatti tra 'azienda e le figure in
possesso delle caratteristiche utili ad un suougpid nel tempo (Large e Muegge,
2008). Inoltre, molto spesso stimola I'imprendit@iinché definisca le qualita e in
generale i requisiti di cui devono risultare in gesso i candidati perché possano dare
un contributo alla crescita (Gervasoni e Satti@@0RPET, 2012).

Un apporto sicuramente fondamentale garantitoveiature capitalisé, come nel caso
del private equity il sistema digovernanceche viene imposto all'azienda (Gervasoni e
Sattin, 2008; IRPET, 2012). Gli incentivi che vengagarantiti allimprenditore sono
volti a favorire l'allineamento degli interessi cdinvestitore professionale e la
creazione di valore per I'impresa in generale. Blaibesso, poi, si riscontra la presenza
di contratti dalle clausole particolarmente vincdlavolte a limitare i comportamenti

opportunistici attuabili dall’imprenditore. Da urstudio di Banca d’ltalia emerge che
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I'incidenza di finanziamenti in stadi successiwa, drevisione di obiettivi-soglia al cui
raggiungimento subordinare I'erogazione di capgalidiritti di voto dellimprenditore
condizionati all'ottenimento di certi risultati sonclausole che si riscontrano
prevalentemente nel caso deede start-up financing(Banca d’ltalia, 2009). La
presenza di vincoli piu restrittivi & peraltro difisata dall’elevato livello di rischio che
caratterizza I'operazione: business innovativo,regsp di recente costituzione e ancora
non strutturata. Il controllo cui viene sottopo$tmprenditore € piuttosto stringente,
poiché se non sono previsti specifici diritti ditoe solitamente e richiesta la
maggioranza qualificata per le decisioni piu rileva(Banca d’ltalia, 2009). In
particolare, le questioni relative a mutamenti aeBtruttura finanziaria e alla
ridefinizione di accordi fra gli azionisti sono dleesu cui la maggior parte degli
operatori si riserva diritti di veto nel caso skede start-up Per le operazioni di
expansion financingnvece, l'attenzione é rivolta in maniera preperashte al secondo
dei due temi. Cio che accomuna le diverse operadiorenture capitak la nomina di
consiglieri indipendenti nel Consiglio di Amminiaione, prevista per oltre il 60%
delle imprese partecipate (63%eed e start-ug 64% expansioi Inoltre, per le
operazioni diearly stage nella totalita dei casi sono stati previsti vilcalla
concorrenza per I'imprenditore (Banca d’ltalia, 9D0

L'intermediario, poi, tende a tutelarsi in relazgoalla possibilita di uscita e realizzo
dell'operazione: la limitazione al diritto di uszjtattraverso clausole ltick-ino di altro
tipo, e prevista per '85% dellseede start-upe il 70% delle operazioni dixpansion
Nel caos delle operazioni @arly stagee, poi, molto diffusa la presenza di clausole
statutarie o di privilegi in sede di cessione @gilenda a vantaggio dell'intermediario
(Banca d’ltalia, 2009).

E chiaro che l'insieme di vincoli contrattuali eapsi consolidate volte al controllo delle
imprese partecipate stimolano I'imprenditore e dmagement ad una gestione efficiente
ed efficace dellimpresa, cosi da massimizzaralibre per tutti glstakeholder

Il supporto nella definizione e strutturazione deditrategia € un altro dei contributi
dell'intermediario (Large e Muegge, 2008). Nel cdabano, specie per le operazioni di
early stage il contributo in merito a questioni strategichefieanziarie € quello
maggiormente apprezzato e avvertito dalle impre@ang¢a d’ltalia, 2009).

Relativamente alla definizione della strategiasi@aramente evidenziato I'importante
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stimolo all'innovazione che ienture capitalistgarantisce, cosi come ricordato nel
precedente paragrafo (suprg. In molti Paesi europei, ma in generale nellenecae
avanzate, sono le imprese piu giovani, interes$alte attivita diearly stage financing

a registrare il maggior numero di brevetti. Finanziole, I'operatore contribuisce
indirettamente a promuovere linnovazione e a @ean ambiente favorevolmente
predisposto in questo senso, considerato che énmoni si diffondono e si migliorano
grazie ai diversi contributi dei diversi soggettiec vi si interfacciano (Frontier
Economics, 2013). In proposito si segnala poi undis che ha stimato I'impatto del
venture capitalpari al 14% delle attivita innovative realizzategh USA nel 1998 e
I'efficacia di ogni dollaro speso dall'operatores@lte superiore in termini di creazione
di brevetti (Kortum e Lerner, 2000).

Con riferimento alla strategia e alla competitivgarantita alle aziende partecipate,
sembra interessante sottolineare che, per quagioarda [I'ltalia, molte imprese
coinvolte in operazioni dexpansion financingono state interessate da operazioni con
I'estero. Infatti, I'internazionalizzazione ha r@pdato ben I'80% delle imprese
componenti il campione analizzato nello studio gmbra di Banca d’ltalia (Banca
d’ltalia, 2009). Questo dato é particolarmenteval@e se si considera la stagnazione
che caratterizza I'economia domesfita la sempre minore spesa per i consumi finali
delle famiglie italian&’. Visto il crollo della domanda interna, per le irpe diventa
vitale affacciarsi su nuovi mercati, puntando swali@ ed innovazione, cosi da
realizzare margini sufficientemente elevati peicasare un’adeguata remunerazione a
tutti i portatori di interesse. Quindi, il supporell'intermediario specializzato assume
un ruolo chiave per garantire opportunita di uttexisviluppo alle imprese in crescita,
con l'obiettivo di aumentare la quota di fatturatalizzato all’estero e diminuire la
dipendenza dal depresso mercato interno.

Nel coadiuvare il management dell'impresa partdaipspetto alla gestione aziendale,

I'intermediario puo consigliare e fornire delle zibni alternative in modo anche

3 Le previsioni del FMI relative al PIL italiano ifm&no una crescita inferiore al mezzo punto
percentuale, debito/PIL pari al 134.5% e un taskalisbccupazione al 12.4% per il 2014. Fonte:
International Monetary Fund, World Economic Outldd&tabase, Aprile 2014.

" Nel 2012 la spesa per i consumi finali delle faimigonsumatrici ha raggiunto livelli inferiori alori
registrati nel 2001, arretrando di oltre 10 anointe: ISTAT.
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informale, svolgendo attivita anentoring Un soggetto potrebbe avere un’idea davvero
brillante e magari possedere sufficienti capaci@nageriali per attuarla, tuttavia lo
scontro con lungaggini burocratiche o la novitaatiine problematiche che vengono a
crearsi possono richiedere delle indicazioni ddepdella societa gestore del fondo di
venture capital In questo caso I'esperienza dell’operatore pw@alursi in preziosi
consigli che permettono di superare eventuali thinhconvenienti. In alcuni casi, poi,
viene incentivata la leadership delle figure piurilevo o indicati possibili percorsi
carriera a seconda delle capacita espresse daberaeat (Large e Muegge, 2008).

La consulenza di soggetti esterni € un altro beimefthe molto spesso €& garantito
allimpresa partecipata. Nello specifico, i gestdei fondo, grazie alla specializzazione
e all’esperienza maturata, possono individuare lgumdjvidui in grado di rispondere
alle specifiche necessita avvertite. Si trattantriventi piu formali, con azioni mirate
che vengono attivate in seguito a specifiche ritiei¢Large e Muegge, 2008).

L'ultima categoria di intervento individuata nebtudio citato (Large e Muegge, 2008)
e quella delloperativita gestionale. In attesa wulianager dalle competenze
sufficientemente sviluppate, ulenture capitalistpud sopperire a tali lacune oppure

aiutare I'imprenditore e il management ad affromt&sperativita giornaliera.

Tabella 3.2 — Il valore aggiunto non finanziario eato dalventure capital

Benefici diretti verso I'esterno Benefici diretti verso I'interno
Legitimation Recruiting
Outreach Mandating

Strategizing
Mentoring
Consulting

Operating

Fonte: Large e Muegge, 2008
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3.3 | benefici delprivate equitye delventure capitalper I'economia

| benefici delprivate equitye delventure capitahon si limitano solamente alle imprese
partecipate, bensi anche alleconomia e alla s$e&@ale in generale. Apportando
capitali e garantendo la creazione di valore aggimon finanziario, come descritto nei
paragrafi precedenti, gli intermediari specializzgbiromuovono innovazione,
produttivita e competitivita, che a loro volta gexr® crescita economica (Frontier
Economics, 2013).

L’innovazione ha un ruolo fondamentale, sia netifeamentare la produttivita, sia nel
permettere di affrontare in maniera piu efficacaquk di recessione economica: questi
sono i risultati che emergono da alcune ricerchézzate dalla Commissione Europea.
Nello specifico, nel periodo di crisi che ha inssgato il Vecchio Continente, le Nazioni
che hanno maggiormente investito in ricerca e iagmne si sono rivelate le piu
resilienti (Commissione Europea, 2014). In rifemtwe al miglioramento garantito in
termini di produttivita, poi, va sottolineato che dn report ad opera del’OCSE emerge
che tra il 2001 e il 2007 la crescita della progtiiét del lavoro ha rappresentato circa
I'89% della crescita del PIL pro capite, mentre ir&009 e il 2010 ha contribuito
addirittura per il 105% (Frontier Economics, 2013). Quindi, consideratiatevoli
contributi al miglioramento della performance atiale illustrati nei paragrafi
precedenti (vsuprd, il ruolo degli operatori € di assoluta rilevarnger lo sviluppo
economico di un Paese.

In letteratura si e soliti distinguere prevalentateefra due tipologie di innovazione,
basandosi sulle risorse che I'hanno originata.nm®vazionimarket pullsono stimolate
dalla clientela di un’impresa. Effettuando ricerce mercato, I'azienda cerca di
indagare quali sono i bisogni non pienamente séattlisdalla gamma di prodotti
esistente e apporta miglioramenti incrementali siggsi. Questo tipo di modifiche non
comportano alcun cambiamento nelle funzioni, mapdesmente un miglioramento
delle prestazioni.

La seconda tipologia di innovazioni € denomirtatzhnology pushpoiché deriva dalla

ricerca scientifica e tecnologica ed € di tipo cath. In questo caso e I'impresa che,

> Questo risultato & stato reso possibile dal fatte le ore lavorate per addetto, altra variabile
considerata nel calcolare il contributo alla criesciel PIL pro capite, sono aumentate in alcunsPae

diminuite in altri (Frontier Economics, 2013).
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attraverso prove ed esperimenti nei propri laboragoriva a sviluppare nuove soluzioni
tecniche. Quest’ultime vanno poi tradotte in nupradotti: la funzionalita dell’oggetto
non cambia, ma si procede a sostanziali modifichenerito alle componenti dello
stesso.

Il private equiter stimola entrambe le innovazioni, da un lato inn@mdo il
management della partecipata a mettere in attoativie di marketing sempre piu
efficaci, in grado di comprendere in modo approftmde esigenze della clientela, e
dall’altro favorendo la ricerca e lo studio di satni tecnologiche che possano portare
alla realizzazione di nuovi prodotti.

Vi & poi una terza categoria di innovazioni, cuirifarimento Christensen nel proprio
libro intitolato “The Innovator’s Dilemma: When New Technologies E&ieat Firms
to Fail” (Christensen, 1997), denominawisruptive innovation Questo tipo di
innovazione cambia completamente la funzione dgiétto. Solitamente, inoltre, da
vita ad un prodotto contraddistinto da nuove teogiel, ma che soddisfa i bisogni
preesistenti con performance minori. In proposito,caso citato € quello deiersonal
Computer

| PC sono stati introdotti nei primi anni '80 delkcorso secolo e possedevano
inizialmente capacita di calcolo infinitamente mde a quelle dei grandinainframe
diffusi all’epoca. Ridotta capacita di memoria entkzza dei processi li rendeva
assolutamente inadatti alle grandi imprese, chpregentavano i principali clienti dei
produttori di computer. Nel corso degli anni, pesnno nate piccole aziende
indipendenti (Apple Inc., Microsoft Corporation)echanno cominciato a produrre PC
per una ristretta nicchia di clienti, quali studeat professori universitari o altri
appassionati di informatica. In pochi anni questeroaimprese hanno cominciato a
conquistare enormi quote di mercato, fino a diventmlossi che ad oggi dominano la
scena mondial& | player consolidati del settore non avevano, infatti, desto che
le esigenze dei clienti progrediscono molto piutdemente del tasso di sviluppo
tecnologico: i PC inizialmente incompatibili condsigenze di calcolo delle imprese piu
grandi erano diventati assolutamente performawt, i€ vantaggio di avere un costo

inferiore rispetto agli energivomainframe Secondo Christensen, gli elevati costi fissi

® A fine luglio 2014, la capitalizzazione di Applacl ha raggiunto 587.7 miliardi di dollari, mentre

Microsoft Corporation si attestava a 359.0 miliadddollari. Fonte: Yahoo! Finance.
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che caratterizzavano la struttura delle impreseorinétiche dell’epoca avevano
impedito che si dedicasse la necessaria attenaltmericchia che con il tempo si era
trasformata in mercato di massa.

Solo imprese di piccole dimensioni, caratterizzdge una struttura di costi molto
flessibile, sembrano in grado di rivolgersi a niectli mercato con elevate potenzialita:
le imprese giovani, costituite per sviluppare e eimzare un’invenzione o
un’intuizione particolarmente acuta, sono la sginesale dell'innovazione industriale.
Il ruolo del venture capitalé, percio, di assoluto rilievo: finanziando le mege piu
giovani e innovativ€, contribuisce indirettamente a permettere la zealiione di
prodotti e soluzioni che possono avere un elevagmtto sociale nel lungo termifie
Un altro beneficio fondamentale indirettamente ghi@a dal private equitye la
creazione di posti di lavoro nelle imprese partatgp L’occupazione € un tema molto
sentito, specie in un periodo di crisi. |l fattoecltome verra poi illustrato, molti studi
evidenzino un significativo apporto dell’operatdsestimonia la rilevanza sociale che
I'intermediario riveste. Infatti, si puo affermacbe molti intermediari hanno in qualche
modo contribuito a garantire la stabilita sociaejtando che la crisi raggiungesse
picchi ancora piu bassi: € chiaro che una fortaipardi opportunita lavorative avrebbe
potuto condurre a proteste o rivolte popolari argpiaei.

Inoltre, la creazione di nuovi posti di impiego ta indubbio effetto positivo sullo
sviluppo economico di un Paese. La stessa Commis$toropea ne ha fatto un punto
chiave nel gia citato documento programmatico peréscita al 2026, prefiggendosi
come obiettivo il raggiungimento del 75% quale ¢tads occupazione per i cittadini
europei nella fascia 20-64 anni. Infatti, grazi@atio effetto moltiplicatore del PIL, ogni
euro speso in piu fa si che il prodotto nazionalmenti piu che proporzionalmente,

attivando un circolo virtuoso che ha l'unico limitella capacita di spesa di ciascun

" Da sottolineare che Apple, Inc. & stata inizialtedondata grazie ai capitali di lusinessangel cui

poi si sono aggiunti quelli di un pool déenture capitalise altriangel. Anche lo sviluppo di Microsoft
Corporation e stato reso possibile dall’entratacagitale di fondi dventure capital

1l PC & da molti considerato I'invenzione pitl infamte del XX secolo, in grado di modificare
totalmente la vita delle persone e i metodi di pmdne. Abbinato ad Internet, ha completamente
rivoluzionato la societa nel suo complesso.

®V. nota n. 69
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soggetto. In particolare, il contributo dwivate equityallaumento dell'occupazione in
Europa e stato stimato nella misura del 2.2% mediouo nel periodo 2005-2011
(Ernst&Young, 2012). Ma i benefici apportati nonneo solamente in termini
quantitativi, in quanto si registra anche un miglraento nella gestione del personale,
attraverso la pianificazione di carriere stimolantittivita di formazione professionale,
oltre ad aumenti nei livelli retributivi (Fronti&@conomics, 2013).

Anche il venture capitalha un importante ruolo nel creare occupazioneti pansare
alle numerose nuove imprese che vengono fondatéegatapporto di capitali da parte
di soggetti specializzati. Molto spesso, infaté, dperazioni diearly stage financing
riguardano iniziative imprenditoriali che vengonarfate avanti da giovani neolaureati
0 ricercatori universitari, i quali cercano di irstitializzare la loro idea innovativa.
Progetti di questo tipo sono oggi incentivati dgli@ diverse istituzioni pubbliche e
private e non potrebbe essere altrimenti: la digpazione giovanile e insolitamente
elevata dall'inizio della crif!. In questo senso,vienture capitalissvolgono un ruolo
sia sociale, sia economico. Innanzitutto, permdtiea giovani brillanti di provare a
realizzare la propria idea di business, si tampd@raorragia di posti di lavoro e si
impedisce che la rabbia e lo svilimento si tradodanscontri sociali. Poi, garantendo la
possibilita di fondare la loro azienda nel progP@ese di origine, si evita un’infruttuosa
e dilagante fuga di talenti verso altri Paesi panssbili a queste tematiche. Non va
dimenticato, infatti, che quellstart-up che non riescono a vedere la luce nel nostro
Paese a causa di un ambiente generalmente sfal®ramgono poi costituite in altre
piazze europee, trasformandosi alcune volte inesgmolto redditizie, in grado a loro
volta di contribuire alla crescita economica dé&tato. La valenza dgknture capitain
guesto senso ha trovato riscontro in alcune eviel@mapiriche. In particolare, é stata
riscontrata una relazione positiva tra la presehaa venture capitalise la crescita di
occupazione, che aumenta a tassi superiori risp@teo imprese non partecipate
(Alemany e Marti, 2005).

Innovazione e produttivita superiore alle altre iege, oltre ad avere un influsso
positivo sul livello di occupazione, fanno si chieugili aziendali siano piu elevati della

media. Dato che I'imposizione fiscale sulle societdle come imponibile principale il

8 A giugno 2014, la disoccupazione giovanile ha iagm il valore piu alto mai registrato
dall'istituzione delle serie storiche trimestradilri977, pari a 43.7%. Fonte: ISTAT.
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risultato finale conseguito, si pud comprenderecdntributo che le partecipate
garantiscono in termini di imposte pagate: vi € coaelazione positiva tra presenza di
un venture capitalise imposte pagate (Alemany e Marti, 2005). Il fatte ibuy out
vengano realizzati con un ampio ricorso al debrwece, riduce il carico fiscale che
grava sulle imprese coinvolte. Alcuni studi hanm@mfificato il risparmio tributario tra

il 10% e il 20% del valore aziendale per le operazrealizzate negli anni 80 dello
scorso secolo, evidenziando che questo si e richa@gh anni a seguire, considerata la
diminuzione delle aliquote fiscali (Kaplan e Stréemdp, 2008).

Secondo altri studi, poi, private equitye il venture capitatontribuiscono a rendere le
imprese partecipate e in generale I'economia piilieati. Nel caso del primo,
nonostante molte operazioni Ouy out prevedano un ampio ricorso al debito, le
evidenze riscontrate hanno portato a concluderelah@mesenza di un intermediario
aumenti il tasso di sopravvivenza delle partecip@&entier Economics, 2013). In
particolare, una ricerca della Banca dei Regolametdrnazionali ha riscontrato che il
tasso di fallimento € del 5% inferiore a quelloikliprese comparabili noprivate
equity-backedmentre un altrgaper arriva a stimare un tasso inferiore fino al 50%
(Frontier Economics, 2013). Cio implicherebbe cheEuropa nel periodo 2007-2012
fino a 2.000 imprese hanno scongiurato la baneargthzie alla presenza di un
operatore (Frontier Economics, 2013).

Questi risultati sono davvero molto rilevanti, se@nsidera la morsa detedit crunch
che colpisce le imprese italiane: il supporto diintermediario specializzato potrebbe
aiutare a superare temporanee carenze di liquitagarestrizioni al credito, infatti,
possono condurre a situazioni di criticita anchellguimprese che, pur avendo un
fatturato in crescita, faticano ad incassare i itreerso la clientela. In questi casi,
sfruttare lexpertisefinanziaria dell'operatore potrebbe rivelarsi umassa vincente,
cosi da conseguire I'equilibrio monetario oltreleellp economico.

Anche nel caso delVenture capitgl gli studi hanno confermato che il tasso di
sopravvivenza delle imprese finanziate € maggigkienjany e Marti, 2006).In
riferimento alle operazioni déarly stage ad ogni modo, va sottolineato che la natura
caratterizzante le stesse le rende per definizipite rischiose, percio il tasso di
sopravvivenza é fisiologicamente piu basso rispedtaltre tipologie di operazioni.
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Non va, poi, dimenticato che le quote di fondipdivate equitye venture capital
rappresentano un investimento alternativo, utile geersificare I'esposizione del
proprio portafoglio. Nello specifico, tra il 2007 ie2012 gli investitori istituzionali
hanno rappresentato circa il 30% dei fondi rac¢bitontier Economics, 2013). Infatti, i
gestori dei fondi sono in grado di sfruttare oppoita che questi soggetti non sarebbero
altrimenti in grado di cogliere. Facendo leva stdl® capacita di valutazione aziendale,
nonché sulla conoscenza specifica dei settori & apgorti di competenze garantiti alle
imprese partecipate, riescono ad ottenere rendimmaito elevati, come verra illustrato
piu avanti (v.infra). La naturale esposizione verso settori tecnofogente avanzati o
comunque caratterizzati da un elevato tasso divemrione, tipica delle operazioni di
early stage financingoermette di realizzare investimenti in businems ancora maturi,
con potenziali ritorni molto elevati.

Anche in questo caso i benefici garantiti daglermediari specializzati sono di elevata
utilita sociale. Uno dei libri a sfondo finanziaru dirompenti degli ultimi anni é
sicuramente Itrational Exuberanc® scritto dal premio Nobel Shiller (Shiller, 2000)
In esso egli discute i vari fattori sociali, psiegici ed economici che hanno condotto ad
una spaventosa crescita del mercato azionario, aemdo dal continuare ad investire
nello stesso, considerata I'assoluta discreparmzaregzzi e fondamentali espressi dalle
aziende. Circa dieci anni piu tardi, i fatti glirfmeo dato ragione e sembra oggi sempre
piu avvertita la necessita di studiare soluziore plermettano di attivare una gestione
efficiente ed efficace dei rischi. Infatti, il tentkella gestione del rischio € esploso in
tutta la sua rilevanza in seguito alla crisi deD0Ma una strategia basilare, suggerita
dallo stesso Shiller, € quella di diversificargtapria esposizione. Nel suo libro, si dice
che la soluzione ad un’eccessiva esposizione viersercato borsistico puo essere
ricercata tra tutti quegli investimenti che rapprdgano una valida alternativa allo
stesso. Sebbene il sottostante siano sempre lesmpiexpertisedegli operatori e gli
apporti sopra delineati, che permettono di megfimoatare le situazioni di recessione
economica, possono in qualche modo mitigare laetarione con il ciclo economico.
Inoltre, la specializzazione e la profonda conosaeti specifici settori pud aumentare
la probabilita di esporsi limitatamente a quelleaisentono meno della recessione.

Ad ogni modo, nella situazione di crisi attualellanguale le imprese si vedono negare

il credito da parte degli intermediari bancari, ®gio la Borsa a rappresentare una
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soluzione da molti paventata. Lo sviluppo del merckei capitali € un altro dei benefici
indotti da private equity e venture capital cosi come gia ricordato nei capitoli
precedenti (vsuprg.

Nonostante le modalita di disinvestimentopdivate equitye venture capitakisentano
del sentimentprevalente fra gli operatori di mercato, € evidecdhe leexit realizzate
attraverso un’IPO possono rappresentare uno stimgbortante per lo sviluppo dello
stesso. Alcune evidenze empiriche sembrano confermgaesta teoria: anche se |l
numero di IPO é diminuito negli anni, la loro ineiza come tipologia di realizzo
dell'investimento in operazioni douy outincide per il 14% del totale (Kaplan e
Stromberg, 2008). Altri studi hanno poi analizzatouy outeffettuati negli USA nel
periodo 1970-2002, evidenziando che la percenttdialmprese diventataublic post-
investimento e dell'11% e sottolineando che di tpis®lo il 6% lo era in precedenza
(Kaplan e Strémberg, 2008).

Per quanto riguarda il caso italiano, Borsa lItajala societa che gestisce la piazza
finanziaria milanese, sembra aver studiato dellezsmi apprezzate anche dalle PMI:
complice la difficolta nel reperire capitali, nelagecitato AIM Italia (v. capitolo 1) a
luglio 2014 risultavano 15 societad di nuova quataei dall'inizio del’annd®. Gli
operatori specializzati possono percio contare rs modalita di uscita che ora gode
anche del potenziale apprezzamento da parte dglese finanziate.

Infine, un ruolo esercitato dadrivate equitere quello connesso alle operazioni di
sostituzione o modificazione dell’azionariato. Cdesato che in Italia il numero di
imprese a conduzione familiare € molto elevato Brib contributo economico e di
rilievo®?, I'intervento di un operatore specializzato pucelarsi di sostanziale rilevanza.
Infatti, le imprese familiari presentano solitameenin certo numero di problematiche
connesse alla natura proprietaria. Le criticita ¢iftuse sono riconducibili all'assenza
di criteri formali per I'inserimento in azienda tbeenerazione piu giovane, allo scarso
rispetto dei ruoli e alla assoluta inesistenza diccanismi meritocratici per valutare
I'attivita svolta dai membri della famiglia. Inodtyin circa la meta dei casi, si registrano

gravi lacune in riferimento a conoscenze tecniahdispensabili per amministrare

8. Periodo 1 gennaio 2014 — 31 luglio 2014. FontasBdtaliana.
8 n Italia le imprese a conduzione familiare ragpreano fra '80% e il 90% del totale delle imprese

Esse generano I'80% del PIL e il 75% dell'occupaeid-onte: The European House — Ambrosetti.
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un’impresa, quali tematiche di bilancio, finanzadwitto societario (The European

House — Ambrosetti, 2011).

Percio, sostituire la generazione al comando calajpiu giovane e solitamente piu
preparata puo rivelarsi un processo alquanto défie doloroso, ma indispensabile per
tutelare azienda e patrimonio. L’intervento di wtie terzo specializzato puo servire
per riequilibrare i rapporti di forza fra azionistidiffondere quella cultura manageriale

che e spesso assente in certi ambienti.

Tabella 3.3 — | benefici dprivate equity e venture capital per I'economia

Private Equity Venture Capital |

Innovazione e produttivita Innovazione e produttivita
Occupazione Occupazione
Resilienza dell’economia Resilienza dell’economia
Diversificazione degli investimenti Diversificaziermegli investimenti
Sviluppo del mercato dei capitali Sviluppo del mercato dei capitali
Superamento dei conflitti generazionali Impostegbag

Fonte: Elaborazione propria
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3.4 Rendimenti elevati

| fondi di private equitye venture capitalcreano valore non solamente per le imprese
partecipate, ma anche per i possessori delle laroteq Come gia accennato in
precedenza, gli investimenti nel capitale di riscti impreseprivate rappresentano un
asset clasglai rendimenti piuttosto elevati, alla cui ricerggesso vi sono investitori
istituzionali. Giova evidenziare che fra essi, satate quelli con maggiori capitali (i
fondi di fondi o le maggiori universita statunit@rsono in grado di poter confrontare la
gestione di diversi operatori specializzati e petendono ad ottenere risultati migliori
(Landstrom, 2007). Inoltre, vi sono una serie dataristiche proprie dell’intermediario
che influenzano il valore creato per gli investitdén particolare, dall’analisi di alcune
ricerche, emerge che la prassi di finanziare le@sgiargetin piu stadi porta a risultati
migliori (Landstrom, 2007). Cio e dovuto al fattbecutilizzando questa strategia e
possibile valutare nel tempo I'andamento delle quapte, privilegiando quelle che
hanno meglio performato dal primo finanziamento.eQa tecnica e adottata
principalmente daventure capitalistche sono per natura chiamati a valutare business
nuovi, la cui profittabilita e di difficile letturax-ante

Proprio la capacita di valutare oggettivamente damento potenziale delle diverse
imprese componenti il portafoglio rappresenta w@osda caratteristica fondamentale
per garantire plusvalenze elevate (Landstrom, 2@ 7roposito, va segnalato che per
le operazioni diearly stagefinancingvi sono indubbie difficolta ulteriori. Impiegare i
comuni metodi di attualizzazione dei flussi di @agss dei dividendi risulta spesso
impossibile per la mancanza di informazioni o perdei risultati negativi di imprese di
recente costituzione. Metodi alternativi quali papzzamento delle opzioni réili
possono invece condurre a valori del tutto fuorttjanome ha testimoniato la bolka-

tech dei primi anni duemila. Per cercare di limitareldvata discrezionalita che e

8 La definizione del valore aziendale attraverswdmitazione delle opzioni reali & un metodo altévea
per valutare il valore attuale delle opportunitaidiscita, utilizzato principalmente nei settodrielogici

0 ad alto tasso di innovazione (es. ICT, farmaceiitiLe opzioni comunemente considerate séwitow-

on option o opzione di graduare l'investimentabandonment optioro opzione di abbandonare il
progetto;option to defeilo opzione di differire I'investimentaption to adjusb opzione di modificare la
produzione. Sebbene sia un metodo di valutazion#togio affascinante, pud portarerds-pricing
elevati: Tiscali S.p.A. venne prezzata nel rang® €846 in sede di IPO, raggiunse la quota €10® poc

dopo la quotazione, ma crollo nell'intervallo €1815 dopo che molte ipotesi si rivelarono azzardate
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fisiologicamente presente nel caso di queste omemad’EVCA ha pubblicato degli
standard valutativi. In particolare, € previsto ¢thesalutazione avvenga al cosiddetto
fair valué”®. Ciononostante, anche I'associazione europea dpgtatori nel capitale di
rischio delle imprese ha riaffermato la soggetiivdelle stime, sottolineando che
devono essere il risultato dellandtura, fatti e circostanze nelle quali si realizza
linvestimentd®. Aldila degli accorgimenti tecnico-contabili, ursaluzione adottata
dalla prassi € la previsione di specifiche clausmetrattuali. Molto spesso, infatti, &
possibile prezzare nuovamente I'impresa al suagpérsi, ricollocando flussi di cassa
e diritti di controllo se necessario. Inoltre, cogia accennato in precedenza, vengono
previsti dei meccanismi di incentivazione e moraggio per premiare gli imprenditori
in grado di creare maggior valore (Landstréom, 2007)

Altra caratteristica ritenuta fondamentale perrate rendimenti elevati e la capacita
dell'operatore di indirizzare le risorse versoigirestimenti piu profittevoli; peculiarita
che si ricollega allstage financingLandstrom, 2007). Molto importanti, poi, sono le
economie di apprendimento: la persistenza neitasura un round di finanziamenti e
I'altro implica che sono state acquisite capacitprdcessare le informazioni di una
particolare impresa (Landstrém, 2007). Infine, atrategia per produrre risultati elevati
per gli investitori potrebbe essere quella di ajlare Iholding periodfinché la media
geometrica dei rendimenti composti sia elevata idexgylestimenti piu profittevoli
(Landstrom, 2007).

Venendo alle tecniche di valutazione della perforogadegli intermediari specializzati,
la prassi prevede I'impiego di due tecniche priatip’'IRR®® del fondo e il multiplo
dell'investimento acash multiple Il primo calcola I'lRR considerando le contriboai

e le distribuzioni del fondo al netto delle comnuss e degli utili Carried interesy

riconosciute ai gestori. In particolare, nel casandestimenti non ancora realizzati si

8| fair value & definito comeit corrispettivo al quale un’attivita pud essereasabiata, 0 una passivita
estinta, tra parti consapevoli e disponibili, inaitransazione tra terzi indipendehtCfr. IFRS 13, che
ha sostituito il precedente IAS 39.

8 Cfr. EVCA (2005), “Valuation Standards”, Bruxelles

8 |’ Internal Rate of Returo tasso interno di rendimento & il tasso al quatdore attuale dei flussi di
cassa in entrata di un investimento eguaglia quigldlussi in uscita, ovvero quel tasso al qublaiore

attuale netto di un progetto € zero.
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utilizza il NAV®" dell'investimento comeroxydel flusso di cassa collegato. Il secondo,
invece ¢ il risultato del rapporto tra la sommdeddistribuzioni ad opera del fondo e |l
valore degli asset non ancora dismessi a numeratore e il capitaleestito a
denominatore (Harrist al, 2013).

Inoltre, con riferimento allIRR del fondo, si e l#b procedere ad ulteriori due
distinzioni: IRR from inceptione IRR by horizon Il primo é calcolato prendendo in
considerazione i disinvestimenti realizzati in uspecifico anno, mentre il secondo
guarda alla totalita degli investimenti effettuatnche quelli non ancora dismessi: in
questo caso si prende a riferimento il NAV. L'IRR horizone generalmente riferito a
diversi orizzonti temporali (1, 3, 5 e 10 anni)dimendentemente da quando sono
avvenute le dismissioni (KPMG, 2013b).

La letteratura relativa ai rendimenti dei fondipdivate equitye diventure capitaki e
concentrata non solo sui risultati, ma anche sdlatteristiche proprie dei fondi. Uno
studio relativo ai rendimenti ha evidenziato chel, meriodo 1980-2008, negli USA i
fondi specializzati irbuy outhanno avuto un IRR medio del 14.2% ecash multiple
pari a 2.0x (Harrigt al, 2013). Nel caso dei fondi genture capitglinvece, sebbene i
rendimenti garantiti nel passato siano stati melavati (65.9% nel 1997), lo scoppio
della bolla del settore ICT alla fine degli annD’8@a invertito il trend e questo non e
ancora tornato in territorio positivo. In partic@anel periodo 2000-2008 il rendimento
medio delventure capitale stato sostanzialmente nullo (-1.0%), contro vdlen piu
positivi nel caso debuy out(+10.1%), che hanno permesso di fare meglio detate
public (S&P 500) del 3% circa annuo (Haresal,, 2013).

La ciclicita del settore sembra confermata daltewiza che allaumentare della
performance del fondo aumenta anche 'ammontarevidree investito nello stesso e
allo stesso tempo all'aumentare dei capitali intiediminuisce il rendimento ottenuto
(Kaplan e Schoar, 2005). Nel caso dei fondivdnture capital tuttavia, vi sono
evidenze che gli operatori piu redditizi si confamo nel tempo come quelli piu
profittevoli: vi € una certa persistenza nella perfance (Harriet al, 2013). Inoltre, si
registra una correlazione positiva tra dimensioelefohdo e rendimenti espressi dallo

stesso, relazione che € invece assente nel cabaydeut(Harriset al, 2013).

8711 Net Asset Value valore attuale netto & il risultato della diéfara tra valore degtissetdi un fondo

di investimento e le passivita dello stesso, ragperal numero delle azioni o quote del fondo stess
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Focalizzando ora l'attenzione sull’Europa, emergene si registrino performan:
inferiori rispetto agli USA. Specie nel caso dendo di venture capite, I'industria
europea sembra ancora molto distantquella americana, poiché di molto piu rece
costituzione (Landstria, 2007)

Grafico 3.1 -IRR by horizon nel 2013in Europa e negli USA (valori %
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®Venture US/

5-Year IRR

3-Year IRR

® Venture Europ
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Fonte: Elaborazione propria su dati Thomson Re

Va sottolineato, in proposito, che i risultatimerito alla redditivita espressa dai fol
di private equitye venture capite dipendono molto dal databasggetto di anali.
Inoltre, molto spesso si fa riferimento a dati forniti dagjiessi operatorcon potenziali
bias molto forti: € chiaro I'incetivo a comunicare e rendere pubblici solo i ridi
positivi, anche considerata la relazione positiva tendimenti e capitali inves
(Landstrém, 2007).

Un’altra problematica connessa ad un’oggettiva rdateazione del rendimen
espresso da un foadsi ricollega alle procedure operative. Nell'effictare la gestion
dei capitali e massimizzarecash multiplei gestori sono molto accorti nel richiami
gli investitori a versare effettivamenle somme sottoscritte. Infatti, il calcolo ¢
ritorno sullammontare delle somme invesha inizio nel momento in c gli operatori
entrano effettivamente in possesso della liquidita promessdl’investitore. Una

gestione strategica délisso di den: puo quindi aumentare o diminuire i rendime
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registrati (Landstrom, 2007). Inoltre, con riferimbe agli USA, si sottolinea che la
normativa fiscale vigentec@pital gain taxal 15%) incentiva general partnera non
distribuire somme dimited partner bensi a preferire 'assegnazione diretta delienaz
delle imprese in portafoglio: gli investitori potr@o poi monetizzare il proprio
investimento vendendo i titoli sul mercato. Inoltte modalita diexit piu diffusa é
I'lPO, ma secondo il diritto statunitense non éegiloige vendere sul mercagmblic un
quantitativo di azioni con controvalore superiorede soglie. Queste peculiarita hanno
impatti sul multiplo di investimento calcolato (Ldstrom, 2007).

Soffermandosi sul contesto italidiosi registra un rendimento in linea, se non

superiore, a quello europeo di settore, tranngyend biennio 2012-2013.

Grafico 3.2 — IRR nett®’ by horizon (10 anni) in Italia e in Europa (valori %)
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Fonte: AIFI, “Il Mercato Italiano del Private Equie Venture Capital”, 2013 e
EVCA, “Pan-European Private Equity Performance Benarks Study”, 2013

In particolare, nel nostro Paese la performanceptessiva nel 2013 e stata piuttosto
positiva, facendo registrare un IRR lofopinceptior® pari al 18.2%, in netto rialzo dal

8| dati qui riportati sono ripresi dallindaginealizzata da KPMG per conto di AIFI (KPMG, 2013b).

8 'IRR netto in ltalia & calcolato ipotizzando chsso corrisponda a circa il 62% dell'IRR lordo. el
stima non sono considerati eventuali effettividiso costi operativi che potrebbero essere addtlaitli
investitori in sede di distribuzione dei provei{PMG, 2013b).

% Si ricorda che I''RRby inceptioné una misura obiettiva per esprimere la performatei fondi, in
quanto non risente di stime soggettive nella datemione del valore degli investimenti ancora in
portafoglio (KPMG, 2013b).
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6.2% del 2012 Tale miglioramento € stato reso possibile princigaite grazie all
diminuzione dell'incidenza dewrite off il cui peso in termini dcash ou’* & passato da
37.0% del 2012 a 19.8% del 20 Ad ogni modo, ache le perfrmance sono
nettamentemigliorate: il 21.6% delle operazioni realizzate Uma ritorno superiore ¢
20% e 3 sono superiori addirittura al 10(Le dismissioni con IRR tra il 20% e il 3C
hanno rappresentato la maggioranza dei flussi traen(55.0% del tale). Invece, nel
2012 era stato itange 10% - 20% a rappresentare l'incidenza maggiore in terrdi
cash in(69.8%). Inoltre, iI| cash multiplemedio é stato pari a 2.3x rispetto a 1
dell’anno precedente.

Con riferimento alle azienctarget sono lemprese medie, con fatturato compreso
50 e 250 milioni di eurcad aver registrano il rendimento piu elevato, pa2iB3.2%. Le
grandi hanno avuto anch’esse una performance d#grda (19.0%), mentre le piccc
hanno espresso valori negati-2.1%).

Interessante, poi, il contributo delle diverse lige di operazioni al risultat

aggregato, che vede apportc negativo solo per le operazioniahrly stag.

Grafico 3.3 —IRR lordo per tipologia di operazione (valori %,drinio 201:-2013 in Italia
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Fonte: KPMG, 2013b

%L || cash outé definito come il tale incassato dal fondo nella singola operaziofe sbmmatoria de
flussi di cassa in entrata per ciascun investimeffgttuato. Ad esso si contrapponcash in ovvero la

sommatoria dei flussi di cassa in uscita per ciaseuestimento effettuattKPMG, 2013b)
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Infine, guardando ai rendimerby horizofi* e soffermandoci sull'orizzonte dei 10 ar
il cash multipleé pari a 1.4x, in leggero aumento rispetto all’ampmecedente, co:
come la dimensione media dell'investimento, pe€17.8 milioni.Inoltre, I'IRR lordo

crescadel 44.2%, passando da 7.7% a 11.

Grafico 3.4 — IRR lordo (valorPb, scala dx) eash multiple (unita, scala sxpy horizon (10y) in Italia
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Fonte: AlFI, ‘11 Mercato laliano del Private Equity e Venture Capit&l012

92 Nella valutazioneby horizol, il valore delle partecipazioni ancora in portdfog® quello stimatc
dall'operatore (KPMG, 2013b).
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3.5 Il ruolo del private equitye delventure capitalnella ripresa

Gli intermediari specializzati negli investimenti ¢capitale di rischio giocano un ruolo
fondamentale anche in periodo di crisi e negli alsiuccessiva ripresa iniziale.

In particolare, I'apporto degli operatori si averinnanzitutto in relazione ad una
migliore capacita di affrontare periodi di recessi@conomica da parte delle imprese in
portafoglio. Infatti, come gia evidenziato Guprg, le imprese finanziate hanno tassi di
fallimento minori rispetto a quelle non partecipatex capacita di esprimere una
redditivita superiore a quella di imprese compdrapoi, sembra confermarsi anche in
periodi problematici, quali situazioni dredit crunch(Frontier Economics, 2013).
Inoltre, il private equitysembra rappresentare una valida risorsa anchelguare la
necessita di ripensare il modello di business dmpresa, poiché attraversa un periodo
di difficoltd. Secondo la letteratura, vi sono sogialmente tre modalita per
approcciarsi ad un’operazione tlirnaround (Cuny e Talmor, 2007). lmanagerial
processprevede che sia il management ad avvertire lassé@aedi modificare la
strategia aziendale e si rivolga ad una societbdsulenza che analizzi la situazione e
rediga un piano di risanamento. Nel caso Hehrd processe il Consiglio di
Amministrazione a commissionare ad uno specialistearico di risollevare le sorti
dell'impresa. Infine, éxternal procesprevede che la ridotta o negativa performance di
un’impresa trovi soluzione nella cessione dellasdead un soggetto terzo, quale puo
essere un fondo dirivate equity disponibile ad investire risorse fresche e adaaét
una nuova strategia. Gli studi pubblicati hannademkziato che proprio quest'ultima
modalita diturnaround attuata attraverso l'intervento degli operat@édalizzati, ha
un tasso di successo maggiore (Cuny e Talmor, 200 particolare, I'intervento di un
fondo diprivate equityrappresenta la soluzione ottimale nei casi inlauiecessaria
riorganizzazione aziendale implica una sostituzipaeziale o totale del management e,
per questo motivo, pud dar luogo a frizioni emot{@uny e Talmor, 2007). Ci0 si
potrebbe verificare, ad esempio, in imprese a obatrfamiliare o quando
I’Amministratore Delegato € anche presidente deACBd ogni modo, I'intervento di
un intermediario ha dei costi non trascurabilitarmini di maggiore costo del capitale e
maggiore capacita contrattuale, che potrebbe afeuttper ridurre il prezzo di
acquisizione: per ovviare a queste problematichdilizzo di una leva adeguata

potrebbe rivelarsi un’efficace soluzione (Cuny énia, 2007).
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Invece, nel caso in cui le performance non sodcksfa siano il risultato di una
struttura dicorporate governancéefficiente, il managerial processembra rivelarsi
piu efficace, poiché incentiva i manager a collaberattivamente alla riorganizzazione
aziendale (Cuny e Talmor, 2007). La stessa altemandrebbe percorsa nel caso in cui
parte preponderante del valore aziendale sia rigohde all'insieme di diversasset
ben funzionanti (Cuny e Talmor, 2007).

Come accennato in apertura del presente paragrgidyate equitysembra avere un
ruolo anche durante gli anni di iniziale ripresaremmica. Un interessante studio
focalizzato sulla realta statunitense ha evideozifie, durante i periodi di recessione
economica, il numero di investimenti realizzati wona a crescere e nell'anno
successivo di ripresa aumenta nuovamente (Shap09). Allo stesso tempo, la
dimensione media dell'operazione diminuisce, adcer@ da un lato il focus su imprese
dalle dimensioni piu piccole e dall'altro la ricardi quest’ultime di soggetti disposti a

finanziarle (Shapiro, 2009).

Tabella 3.4 — Investimenti in USA dérivate Equity in anni di recessione e ripresa iniziale (var %)
Investimenti Private Equity(numero) Investimenti Private Equity(amm. medio)

Anno di recessione Anno successivo Anno di recessione  Anno SUCCESSIVO

1974 -55.6% 37.5% -20.4% -12.5%
1975 37.5% 68.0% -12.5% -8.8%
1980 16.3% 60.0% -38.8% -91.5%
1982 45.6% 63.0% -43.8% -33.7%
1991 -33.8% 47.0% -15.8% -19.2%

Fonte: Shapiro, 2009

In particolare, nel periodo analizzato (1970-200@Y)3 casi su 5 il numero degli

investimenti e cresciuto anche in periodo di cnisgntre in tutti i casi € aumentato
nell’anno di ripresa successiva (Shapiro, 20099. [i&itrebbe indicare che gli operatori
godono di un accesso ai capitali che non viene acara in periodi di recessione. |l
fatto che gli apporti al fondo vengano sottoscptievalentemente in seguito a risultati
di settore positivi, e solo successivamente impieg@mbrerebbe confermare tale
osservazione, anche considerata la ciclicita chattesizza le operazioni nel capitale di

rischio.
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Come si evince dalla tabella 3.4, poi, la dimensionedia del finanziamento si é
contratta sia in recessione che nella ripresaal@zia testimonianza del fatto che gli
intermediari si concentrano su operazioni con uirera incidenza ddeverage
L’'ammontare investito totale & diminuito fortemedigante i periodi di crisi, mentre &
fortemente aumentato nella ripresa successiva,aniera molto piu marcata rispetto
agli investimenti privati o a quelli dell'industrraanifatturiera (Shapiro, 2009).

Tabella 3.5 — Investimenti in USA in anni di recdsse e ripresa iniziale (var %)

Investimenti Private Equity(ammontare) Investimenti privati totali (ammontare)

Anno di recessione  Anno successivo  Anno di recessione  Anno successivo
1974 -64.6% 20.4% 0.8% -9.9%
1975 20.4% 53.4% -9.9% 4.9%
1980 -28.8% 206.0% -0.3% 5.7%
1982 -18.1% 118.5% -3.8% -1.3%
1991 -44.3% 75.6% -5.4% -3.2%

Fonte: Shapiro, 2009

Soffermandoci ora sul caso italiano, un’analignita al periodo di recente crisi sembra
confermare le evidenze riscontrate negli USA. Irtipalare, escludendo il 2009, anno
che ha rappresentato il punto piu basso raggiugite dconomie mondiali, il numero di

investimenti realizzati dai gestori italiani noncalato, ed € aumentato sia in fase di
recessione che in quella di rialzo successiva. rbpgsito, si segnala che vi &€ un
incentivo a concludere delle transazioni quandeifaati sono particolarmente depressi,

poiché la probabilita di spuntare prezzi particolante vantaggiosi € piu elevata.

Tabella 3.6 — Investimenti in Italia dePrivate Equity in anni di recessione e ripresa iniziale (var %)

Investimenti Private Equity(numero) Investimenti Private Equity(amm. medio)

Anno di recessione Anno successivo Anno di recessione  Anno successivo |
2008 22.7% -26.3% 3.2% -35.5%
2009 -26.3% 3.2% -35.5% -8.8%
2012 7.1% 5.4% -15.8% 0.7%
2013 5.4% n.d. 0.7% n.d.

Fonte: Elaborazione propria su dati AlFI, “Il Metodtaliano del Private Equity e Venture Capital”,
anni 2007-2013
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Con riferimento allammontare investito dai fonda iltalia, si pud notare che
I'andamento degli investimenti del settgmévate equitye molto piu volatile rispetto al
caso USA e non e possibile delineare un trend @hiaralcuni anni e cresciuto piu
degli investimenti lordi, mentre nel 2009 e cral&t52.4%).

Grafico 3.5 — Ammontare investito in Italia in anrdi recessione e ripresa iniziale (var %)
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Fonte: Elaborazione propria su dati AlFI, “Il Metodtaliano del Private Equity e Venture Capital”,
anni 2007-2013 e ISTAT, “Conti Economici Nazional?013

L’importanza del ruolo svolto dprivate equitye venture capitalper le imprese del
nostro Paese sembra ricevere conferma anche ddlzetia Informativa SBA 2013 -

"93 (Commissione Europea, 2013). In particolare, tdeumento si propone di

Italia
verificare i progressi realizzati dalle impresdidae con riferimento ai diversi punti
dello Small Business Acun documento programmatico volto a favorire lascita

economica attraverso il supporto alle piccole e im@dprese. In relazione ai risultati

% |l documento citato rappresenta un'analisi ad apéella Commissione Europea con l'obiettivo di
verificare i progressi realizzati dai vari Paesinmbei nel periodo 2008-2013 con riferimento aBmall
Business ActQuest’ultimo & un protocollo d’intesa, pubblicatel 2008, che prevede la realizzazione di
una nuova politica industriale volta innanzituttd@noscere il ruolo chiave delle PMI europeecimtini

di occupazione e valore aggiunto e poi a favoriongviluppo attraverso I'attuazione di 10 principi.

I documento & reperibile all'indirizzo http://earepa.eu/enterprise/policies/sme/small-business-

act/index_en.htm.

98



che emergono dal rapporto, I'industria degli opaniati capitale di rischio pud garantire
apporti positivi in due delle tre aree in cui syistrano peggioramenti: “Competenze e
innovazione” e “Accesso ai finanziamenti”. Gli optri di venture capital e in
particolare quelli specializzati in operazioniedirly stage financingpossono stimolare
e supportare la crescita di imprese innovative, eqiu volte ricordato (vsuprg.
Alcuni studi citati, poi, hanno riscontrato I'appmrpositivo degli intermediari in
relazione alla capacita di reperire risorse finanai da altri soggetti e migliorare le
relazioni con i medesimi (Banca d’ltalia, 2009).

Anche con riferimento all'internazionalizzazionengbra possano esserci margini di
miglioramento garantiti dagli operatori. Infatti,e sle esportazioni del settore
manifatturiero nellarea UE sono calate del 15% IpePMI, quelle ad opera di grandi
imprese sono scese in misura minore (-10%) e agation a rappresentare il 50% del
totale delle esportazioni del manifatturiero (Corssone Europea, 2013). Per quanto
riguarda il secondo settore per esportazioni, a\rello commerciale, queste sono
diminuite del 15% per le PMI, mentre aumentateadsliesso importo per le grandi
imprese (Commissione Europea, 2013). Gli studi (Radiltalia, 2009) che evidenziano
I'apporto positivo degli operatori in quanto a piche di internazionalizzazione, specie
con riferimento agli interventi diexpansion financingrappresentano un’ulteriore

conferma agli importanti benefici apportati dagbiermediari (Bracchi, 2010).
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Capitolo 4

Il ruolo del Venture Capital in Italia: la performance delle imprese

partecipate prima e dopo la crisi. Un’indagine emiga.

4.1 Laratio dell’analisi empirica

Lo studio empirico che verra presentato nel preseapitolo focalizza I'attenzione sul
ruolo che ilventure capitapuo rivestire nella ripresa economica del nostrese.

La letteratura prodotta fino ad oggi ha indagatoltepdici aspetti connessi con
I'industria del private equity quali, a titolo di esempio, i rendimenti espredsi
portafoglio di imprese partecipate, la natura edeatteristiche del supporto garantito
alle stesse o la valenza economico-sociale deribatitprofusi dagli intermediari. Le
operazioni indagate sono state perlopuly out considerato il loro forte utilizzo fin
dagli anni 80 del secolo scorso e la marcata deesiegli anni duemila, indotta dalla
presenza di capitale di debito particolarmente anbmnercato Iéveraged buyout)ll
venture capital invece, ha cominciato ad essere studiato a sedeita forte crescita
degli investimenti in imprese tecnologiche registnaegli anni '90 ed oggi conosce una
rinnovata attenzione da parte del mondo accadenpdocipalmente dovuta alla
proliferazione di imprese collegate al mondo digita alla riconosciuta valenza sociale
dell'imprenditorialita.

| contributi degli autori statunitensi sono senzélgo i piu numerosi, anche grazie al
fatto che nel loro Paese il mercato delle operazieh capitale di rischio di imprese
private ha avuto origine in tempi piu lontani (anni '70-)88 si e sviluppato fino a
raggiungere dimensioni davvero ragguardefoli

Per quanto riguarda il Vecchio Continente, il méwcpiu sviluppato € senza dubbio
quello del Regno Unito, specie con riferimento alfgerazioni dileveraged buyout

percido molti autori si sono soffermati sull'analigllo stesso. Ad ogni modo, per quanto

% Nel 2008, i capitali raccolti da 625 fondi livate equityhanno raggiunto il picco di 395.6 miliardi di
dollari. Fonte: Prequin, Special Report: US Privatgity, April 2012.
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riguarda il venture capitgl importanti contributi arrivano dalla scuola sveel2 che
analizza i finanziamenti alle imprese tecnologiokadizzati fin dagli anni '80.

Venendo al caso italiano, gli studi relativi altee¢ sono stati realizzati perlopiu da
AlIFI, l'associazione di categoria, in collaborazoron societa di consulenza e da
Banca d’ltalia. In proposito, va sottolineato cheiterca in merito alle impreggivate
comporta fisiologiche difficolta di reperimento delati, poiché le disposizioni
normative prevedono obblighi informativi meno syemti rispetto allgublic. Inoltre, i
gestori di fondi sono restii a comunicare infornoazirelative alle imprese partecipate,
nel timore di depauperare il proprio vantaggio cetito.

Focalizzando l'attenzione sull’analisi del conttibulegli operatori specializzati alle
imprese finanziate, € stato possibile individuare grincipali lavori per il nostro Paese.
In particolare, un’analisi quantitativa della perf@nce, realizzata annualmente da una
societa di consulenza (PwC, 2013) e uno studioitgtigsb condotto da Banca d’ltalia
con la collaborazione di AIFI (Banca d’Italia, 2009

Il presente scritto si propone di indagare il cimtio del venture capital nella
particolare congiuntura economica che interessanotro Paese, analizzando la
performance delle imprese partecipate nel periaodwisi acuta e in quello successivo
meno negativo, per poi procedere ad un confronto wobenchmarkdi riferimento.
Non sono ad oggi state riscontrate analisi similag non il tentativo di porre
I'attenzione sul tema da parte di un autore stense (Shapiro, 2009): si tratta, quindi,
del primo studio quantitativo per il caso italiatw particolare, il fine di questa ricerca e
duplice. Da una parte, si vuole indagare il ruadgldintermediari specializzati durante
il periodo di crisi (2008-2009), verificando atteago una serie di indicatori se
'andamento delle imprese finanziate e stato migligispetto albenchmark di
riferimento. Dall’altra, guardando agli anni di i@sa successiva (2010-2011), si vuole
determinare se anche in questo caso il contribegli dntermediari si & palesato in
performance superiori per le imprese in portafoglio

Per conferire maggiore robustezza all’'analisi s@t@ti presi alcuni accorgimenti.
Innanzitutto, si € proceduto ad analizzare ancharao temporale di pit ampio respiro,

dal 2004 al 2011, cosi da poter effettuare unarkettelle evidenze anche in un’ottica di

% La Svezia nel periodo 2007-2011 & stata la secbleddone europea per incidenza degli investimenti
nel private equity(circa 0.8% del PIL), dietro al Regno Unito (citt2%). Fonte: EVCA.
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medio-lungo termine. Inoltre, si € esaminata laetatura relativa ai contributi dei
venture capitalisper indagare due ordini di questioni. Da un l&ttato verificato se
fosse stata analizzata la relazione fra le carstitdre di uno specifico intermediario e la
performance espressa da un’impresa finanziatdaltied| si € appurato se fosse stato
ravvisato un nesso tra grado di interventismo ellita di un operatore. Le evidenze
riscontrate hanno influenzato la scelta del camidn riferimento, come verra poi
meglio illustrato (vinfra).

In particolare, sono stati presi in considerazidoe interessanti risultati: da una parte,
la relazione positiva tra performance aziendaler&da di esperienza delenture
capitalist nonché il tempo dedicato alla singola impresa, gueanto riguarda le
operazioni didevelopment capita(Alemany e Marti, 2006); dall'altra, il maggiore
livello di interventismo riscontrato nel caso degperatori indipendenti e piu esperti
(Bottazzi et al., 2004). Cio ha portato a concledehe le azioni e le caratteristiche dei
venture capitalistsiano determinanti per i risultati espressi dalteeade partecipate.
Nello specifico, considerate le evidenze soprazitadi e deciso di focalizzare
I'attenzione sullexpansion financing La numerosita di questa tipologia di
finanziamenti &, infatti, adeguata per rappresentam campione sufficientemente
ampio. Inoltre, la scelta di escludere dallo stutBoattivita di private equity in
particolare ibuy out € connessa con il fatto che molte volte in quegterazioni gli
intermediari si limitano a strutturaredkal dal punto di vista finanziario, limitando gli
interventi nella sfera operativa (Gervasoni e 8a2008; Banca d’ltalia, 2009). Percio,
volendo indagare se gli operatori in capitale siclmio abbiano un ruolo nel permettere
alle imprese di meglio affrontare periodi di cresila successiva ripresa iniziale, si e
limitata I'analisi a quelle operazioni ove le locaratteristiche e il loro ruolo appare
maggiormente impattante.

La ricerca prodotta e stata stimolata anche dakopszione di alcuni trend che
sembrano essersi delineati negli ultimi anni nelgpama aziendale italiano e nel settore
del private equity di cui si € discusso nei capitoli precedenti uprg. Per quanto
riguarda il lato delle imprese, la restrizione adito che si registra nel nostro Paese e
sicuramente rilevante ed ha importanti conseguelmdatti, se si vuole riprendere il

cammino della crescita, bisogna riattivare gli stuaenti privati, in grado di stimolare
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occupazione e consuthi Le imprese in grado di esprimere risultati p@siticon
progetti redditizi da realizzare, devono esseresmexlla condizione di poter attivare
fonti alternative, se quelle comunemente utilizztevelano inadatte. Infatti, il sistema
bancario italiano, pur essendosi rafforzato dadlsefdi crisi piu acuta, non sembra
ancora in grado di poter fornire i fondi richiestalle imprese. Sui bilanci degli
intermediari creditizi gravano ancora pesanti atmamenti e svalutazioni per crediti
inesigibili. Come se non bastasse, la normativarmaizionale (Basilea Ill) ha richiesto
rafforzamenti patrimoniali che si sono rivelati miglici. Peraltro, i criteri di
valutazione del merito creditizio sono stati messiliscussione da una recente ricerca
italiana (Basilicoet al, 2014), che ha messo seriamente in dubbio il rdelosettore
bancario nel garantire un’efficiente allocazionéapitali nel sistenta. Ma come ogni
difficolta, anche la presente congiuntura avversa pappresentare un’opportunita,
ovvero quella di dare uno stimolo importante aNduppo del mercato dei capitali.
Grazie anche ad alcune iniziative di Borsa Italf3rla piccole e medie aziende italiane,
che rappresentano la quasi totalita del panoranzomae, hanno cominciato ad
avvicinarsi alla Borsa. Questa sembra essere Uit \aternativa alla penuria di fondi
provenienti dal canale bancario. Un’altra soluzjorghe puo rivelarsi anche
propedeutica alla via appena citata, & quellavdigersi a fondi specializzati nel fornire
capitale di rischio. Questi operatori, come riméwcaei capitoli precedenti, sono in
grado di garantire anche ulteriori apporti nontsreente finanziari, contribuendo alla

creazione di valore: potrebbero, percio, rivelarsa scelta ancora migliore.

% Si veda, in proposito, “Il ministro Padoareconomia italiana peggiora, la velocita delleaifne &
tutto’, Il Sole 24 Ore6 agosto 2014. Trattasi dell'intervista al Ministiel'Economia e delle Finanze, il
quale commenta i risultati preliminari negativil UL italiano nel secondo trimestre del 2014 (%0)2
Articolo reperibile all'indirizzo http://www.ilsol24ore.com/art/notizie/2014-08-06/l-economia-itadian
peggiora-velocita-riforme-e-tutto-063558.shtml?wABVZ11hB.

" |l paper citato ha analizzato un campione di 5.000 impresmifatturiere, dimostrando che i
tradizionali metodi di assegnazione del rating, evevquelli stabiliti dall'impianto regolamentare di
Basilea, sono sub-ottimali. In particolare, & st&oontrato che il 21% delle imprese riceve piedito di
quello che effettivamente meriterebbe. Inoltretofancor piu grave, il 26% delle aziende che nadie o

i fondi richiesti, in realta godrebbe di un meriticcredito adeguato.

V. nota 43.
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Gli stessi gestori di fondi dorivate equitye venture capitalsembrano guardare con
sempre maggior interesse wmilid market Il settore, infatti, & stato profondamente
segnato dalla crisi finanziaria del 2008, che nenhztato le sembianze. La forte
riduzione deleveragee il venir meno deinega deaha modificato le strategie operative
degli intermediari, riportando la loro attenzionerso la creazione di valore attraverso
I'apporto di competenze manageriali.obomdegli anni centrali del decennio scorso,
poi, ha fatto si che la sottoscrizione di quotdodidi da parte degli investitori fosse
particolarmente elevata. Il risultato € che oggiogleratori si ritrovano con un’elevata
capacita di investimento (la cosiddettey powde} che perd non trova ancora pieno
impiego.

L’osservazione dei due trend sopraesposti, ovvaroiderca da parte delle imprese
italiane di fonti di risorse alternative rispettaadizionale canale bancario, abbinata al
rinnovato focus sulla leva operativa e alla dispoitd di fondi disponibili presso gli
intermediari specializzati, ha stimolato lo studimpirico che verra a breve sviluppato.
Si tentera, dunque, di produrre alcune prime camaioni in merito al ruolo del

private equityin periodi di crisi e di ripresa economica.
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4.2 Selezione e descrizione del campione analizzato

Nel tentativo di indagare il ruolo cheénture capitalisttaliani possono ricoprire per la
ripresa economica del nostro Paese, si e decisssérvare il loro apporto alle imprese
partecipate da un punto di vista quantitativo. &gja scopo, sono stati individuati degli
indicatori e degli indici di bilancio per analizeadiversi aspetti del risultato aziendale,
come verra meglio illustrato in seguito {wfra).

Per selezionare le aziende che compongono il carapio analisi, si € fatto anzitutto
riferimento al PEM Private Equity Monito), un database che registra annualmente le
diverse operazioni dirivate equityeffettuate in Itali&. All'interno dello stesso, sono
state individuate quelle dixpansion financing si € proceduto ad una ricerca manuale
sui diversi mezzi di informazione pubblici (siti vedi giornali e riviste di stampo
economico-finanziario, database con libero accesssegne stampa e siti web degli
intermediari finanziari o delle imprese finanzia®r determinare Wolding perioddi
ogni specificadeal

La scelta delbenchmark rispetto al quale valutare I'andamento delle ieser
partecipate, e ricaduta sulle medie imprese induisitaliane, che dal 2002 vengono
annualmente analizzate dall'Ufficio Ricerche e $tidviediobanca e dal Centro Studi
di Unioncamer®®. Il mid-market infatti, & il segmento nel quale si registra aggior
numero di operazioni volte a supportare lo svilugpéa crescita aziendale. Percio,
anche considerando le divergelicy di investimento descritte nei siti web degli
operatori del settore, € sembrato che le medieagsgprappresentassero i soggetti piu

interessanti da studiare.

% |'Osservatorio Private Equity Monitor - PEMsvolge ‘Un’attivitd di monitoraggio permanente sugli
investimenti in capitale di rischio realizzati nebstro Paese, al fine di offrire ad operatori, aisl
studiosi e referenti istituzionali, informazioni ilutper lo svolgimento delle relative attivita
Annualmente pubblica un report relativo alle op&naizrealizzate nel periodo, fornendo un’analisi de
mercato italiano, a cui viene allegato I'elencocsfieo di tutti i finanziamenti messi in atto. Maigg
informazioni possono essere reperite all'indiriftp://www.privateequitymonitor.it.

19 Annualmente i soggetti indicati, grazie anche aldlaborazione di diverse Universita italiane,
realizzano un’indagine volta ad indagare 'andametdlla media impresa italiana. Il rapporto corgién
dati di bilancio delle aziende e un’analisi qudiita e quantitativa degli stessi, oltre ad unaeseli

approfondimenti tematici: http://www.mbres.it/ithglications/italian-medium-sized-enterprises.
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Per garantire la comparabilita fra i due campioggeito di studio, ovvero le imprese
interessate da un’operazione elipansion financing le medie imprese italiane, si
proceduto all’esclusione manuale di quelle impriasanziate che non rispettassero i
criteri di selezione impiegati nell'analisi di Methanca (Mediobanca, 2013), utilizzata
come benchmarkdi riferimento per i risultati economico-finanziadella classe delle
medie imprese:
1. fatturato compreso fra i 15 e i 330 milioni di eljperiodo 2008-2011) e fra i 13
e 290 milioni di euro (periodo 2004-2007);
numero dei dipendenti compreso fra le 50 e le 4896u
3. assetto proprietario autonomo, ovvero esclusiolie aeprese che rientrano nel
perimetro di consolidamento di gruppi italiani cheecedono le soglie
sopraindicate, nonché di quelle controllate da gesgiuridiche o fisiche
residenti all'estero;
4. appartenenza al settore manifatturiero (classed@icATECO 20075,
Nel confrontare la performance delle aziengature capital-backedon quella delle
medie imprese italiane, sono state realizzate 8rgevsuddivisioni dell'arco temporale
di riferimento (2004-2011).
In particolare, per indagare I'andamento aziendhleante il periodo di crisi, € stato
preso a riferimento il biennio 2008-2009, duramtguiale il PIL italiano & calato ad un
tasso medio annuo del 3.3% Per valutare I'efficacia degli eventuali accorgimti
presi dagli operatori, si € poi confrontato I'anaarto nel periodo suindicato con quello
registrato nel biennio 2006-2007, durante il quaRIL italiano é cresciuto ad un tasso
medio dell’1.9%.
Invece, per valutare il ruolo che hanno avutoeinture capitalistnella ripresa
successiva, sono stati indagati i risultati detgiiese nel biennio 2010-2011, quando la
crescita del Paese e stata mediamente dell’l.1%heé\im questo caso, € stata calcolata
la variazione di rendimento rispetto al bienniogaigente di crisi (2008-2009).

101 | codici ATECO (Attivita ECOnomiche) sono una diazione (traduzione italiana della
nomenclatura europea NACE Rev.2) impiegata dalA%Tnelle rilevazioni di carattere economico.
Nello specifico, si tratta di codici alfanumeridiecidentificano I'attivita che ciascuna impresalgeo

192)| valore indicato & stato calcolato calcolandeniedia aritmetica semplice dei tassi di crescitauate

del PIL italiano osservati nel periodo indicatqesti dall'archivio online 1.Stat, a cura dell'|l&\T.
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L’arco temporale di riferimento piu ampio, cioéerito all'analisi con ottica di medio-
lungo periodo, va dal 2004 al 2011. In particolaied voluto suddividere l'intervallo in
due quadrienni definiti “Pre-crisi” (dal 2004 al@0 e “Post-crisi” (dal 2008 al 2011),
al fine di considerare I'andamento espresso datiprése partecipate e dalle medie
imprese italiane lungo un lasso di tempo piu ditatha scelta relativa ai quadrienni é
stata indotta dall’osservazione del’andamento idegicatori economici naziondff e
dalla durata media detiblding periodregistrata nell’intervallo consideraté
L’'applicazione dei criteri suesposti ha portatoiradividuare un totale di 31 imprese e

99 osservazioni nell’arco temporale globale (20041).

Tabella 4.1 — Numerosita del campione e delle ogagioni disponibili

Anno di riferimento Osservazioni (numero)

2004 6
2005 9
2006 11
2007 15
2008 13
2009 13
2010 15
2011 17
Totale imprese 31
Totale osservazioni 99

Fonte: Elaborazione propria

Soffermandoci sulle caratteristiche del campionéezsenato, la suddivisione per
fatturato indica che il 55% delle imprese ha registun fatturato compreso tra i 25 e i

50 milioni di euro. La restante parte, si e distiid tra valori inferiori di 25 milioni o

193] tasso medio di crescita del PIL nel periodo 2@D07 & stato dell’1.6%, mentre nel periodo 2008-
2011 lo stesso & calato mediamente dell’1.1%.

1941 ' holding periodmedio di settore si & allungato nel tempo e nelgini anni si & attestato sui 4 anni
(Sottrici, 2013).
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maggiori di 50 milioni di euro: poco piu di un qton(22%) aveva ricavitrai 15 e .
milioni di euro, mentre quasi altrette aziend€23%) tra i 50 e i 330 milioni diuro.

Grafico 4.1- Fatturato delle imprese analizzate (milioni di eut

m 15 - 25 milioni

m 25 -50 milioni
50 -100 milion
® 100 -330 milioni

Fonte: Elaborazione prop su dati AIDA

Per quanto concerne il numero di addetti, in questn la maggioranza (55%) de
imprese ha impiegato fra 100 e 249 addetti. Unaistenza dell’'organico compresa
50 e 100 unita e stata riscontrata nel 22% dej oasntre un’incidenza sostanzialme

identica (22%) per le aziende con valori ricompregiintervallo 25(-499 person

Grafico 4.2 -Numero di dipendenti delle imprese analizzate (&)

m50-100
=100 - 249
250 -499

Fonte: Elaborazione prop su dati AIDA
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Ricordando che le imprese selezionate appartenguatt® al settore manifatturier
I'analisi de sub settori vede primeggiare il meccanicon oltre il 486 delle aziende,
seguito dai berper la persona e per la casa (23%) e dall’alimer(te6%).

Grafico 4.3—- Sub settore di appartenenza delle imprese anali
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Fonte: Elaborazione propria su dati Al

Infine, I'appartenenza geografica propeimarcatamente favore del Nord Italia, cc
la regione Lombardia che da sola rappresenta piia uheta del campion:

Grafico 4.4— Appartenenza geografica delle imprese analizzate
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Fonte: Elaborazione propria su dati Al
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4.3 Le variabili oggetto di analisi
Al fine di indagare il ruolo degli operatori durantl periodo di crisi e in quello
successivo di ripresa iniziale, é stato analizfaredamento delle imprese partecipate
sotto il profilo quantitativo. A questo scopo, satati utilizzati 3 indicatori e 10 indici
di bilancio, che hanno permesso di indagare 4 siv@ofili aziendali:overall result
area finanziaria, area patrimoniale e redditivipressa.
| dati di bilancio sono stati reperiti nel databaS®A (Analisi Informatizza delle
Aziende), messo a disposizione da Bureau van'Bijknoltre, per 3 imprese si & resa
necessaria la ricerca nel database ORBIS, I'eqert@ldi AIDA su scala globale. I
computo degli indicatori e degli indici di bilanci stato effettuato autonomamente,
sulla base delle grandezze economico-finanzigr@tate nei bilanci.
Per quanto concernelerall resulf sono stati utilizzati 3 indicatori:

1. Variazione del fatturato;

2. Variazione del’lEBITDA;

3. Variazione del numero di occupati.
In tutti e tre i casi e stata calcolata la variaeicannua percentuale rispetto allanno
precedente, cosi come comunemente effettuato pedissi®. In particolare, per il
fatturato, sono stati considerati i Ricavi dallena#e e prestazioni (voce A.1 del Conto
Economico civilistico) e gli altri ricavi (voce A.8el Conto Economico civilistico). Per
il computo dellEBITDA, invece, al totale del Vamrdella produzione (voce A del
Conto Economico) sono stati sottratti i costi opgeranonetari (voci B.6, B.7, B.8, B.9,
B.11 e B.14 del Conto Economico). Infine, per dweieare il numero di occupati,
stato fatto riferimento alla voce “dipendenti” ripata in bilancio.
Per valutare 'andamento dell’area finanziaria sstai indagati 3 indici di bilancio:

1. Tasso di indebitamento a breve termine;

2. Indice di indebitamento;

3. EBITDA/oneri finanziari.

195 AIDA & un database che contiene informazioni eatino-finanziarie, anagrafiche e commerciali
relative a circa 220.000 societa di capitali itadiache abbiano fatto registrare un valore deltapzione
almeno pari a 850.000 euro. Invece, ORBIS, datablaseaccoglie dati su scala internazionale, coatie
informazioni relative a ben 90 milioni di aziendeanche mondiali.

1% Cfr. PWC, 2013.
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Il tasso di indebitamento a breve termine e statcotato rapportando i debiti finanziari
con scadenza entro un anno (voci D.1, D.2, D.4, &.B.8 “entro” dello Stato
Patrimoniale civilistico) rispetto alle passiviiadnziarie totali (voci D.1, D.2, D.4, D.5
e D.8 dello Stato Patrimoniale). Facendo riferimeatl una gestione ottimale della
struttura finanziaria, che vuole una generale ddenza tra scadenza delle fonti e degli
impieghi (principio deimatching, in questa sede l'indebitamento a breve & corstioe
come conseguenza di una maggiore onerosita dedlame. Molto spesso, infatti,
I'esposizione di breve termine assume la formaaf@lamento bancario, che, essendo
uno strumento flessibile, permette di far fronte @a temporaneo fabbisogno di
liquidita. Al contrario, un prestito a medio-lungermine, va ricollegato a progetti di
investimento di piu ampio respiro. In questo cas®eessario un quantitativo maggiore
di risorse che vengono quindi ripagate negli argnazie ai proventi derivanti
dall'investimento iniziale.

L’indice di indebitamento é stato ottenuto rappadia la posizione finanziaria netta
(PFN), data dalla differenza tra I'indebitamentoafiziario totale (calcolato come
sopraindicato) e le disponibilita liquide totaliope C.IV dello Stato Patrimoniale), al
patrimonio netto aziendale (voce A dello Stato iRainiale). Relativamente a questo
indice di bilancio, va evidenziato che rapporti tooklevati (oltre 3-5), possono
comportare forti squilibri finanziari, che possasrache condurre all'insolvenza. Infatti,
i vincoli del debito impongono che venga rimborsitcapitale e pagati puntualmente
gli interessi, indipendentemente dallandament@radéle. E chiaro che allaumentare
della rischiosita percepita, aumentera anche #otadi remunerazione richiesto dai
portatori di capitale di debito, esponendo I'im@res rischio potenziale di bancarotta. Il
debito, pero, comporta anche dei vantaggi: un’agmree debitoria sostenibile consente
di ridurre il carico fiscale, sfruttando la dedubtib degli oneri finanziari. Inoltre, come
indicato nel capitolo precedente (v. capitolo Bgentiva i manager ad effettuare solo
gli investimenti con VAN positivo, eliminando il gblema del flusso di cassa
disponibile.

Il rapporto tra EBITDA (calcolato come sopra) e gheri finanziari (voce C.17 del
Conto Economico) indica, invece, la sostenibiligl debito contratto. In particolare,
maggiore € il suo livello, minore € la rischiostannessa con I'esposizione debitoria.

Come ricordato poc’anzi, infatti, gli obblighi ribegati alla stessa impongono di
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generare un flusso di cassa almeno pari agli dimanziari. L'EBITDA viene utilizzato
nella prassi come una prirpaoxy del flusso di cassa prodotto da un’azienda.
L’area patrimoniale e stata indagata attraversogiego di tre indici:

1. Coefficiente di copertura delle immobilizzazioni;

2. Intensita del capitale circolante;

3. Intensita del capitale immobilizzato.
In particolare, il coefficiente di copertura dellemobilizzazioni si ottiene dividendo la
somma tra i debiti finanziari a medio-lungo termijveci D.1, D.2, D.4, D.5 e D.8
“oltre” dello Stato Patrimoniale) piu il patrimonimetto (voce A dello Stato
Patrimoniale) per la somma delle immobilizzazioratemiali (voce B.ll dello Stato
Patrimoniale) e immateriali (voce B.l dello Statatfimoniale). Tale indice indaga la
congruita temporale tra fonti e impieghi di risorkgatti, se I'attivo immobilizzato non
fosse minore rispetto alla somma delle passivitariziarie a medio-lungo termine e del
patrimonio proprio, significherebbe che delle famtbreve finanziano degli impieghi a
medio-lungo. Cio potrebbe causare serie difficaltasi rendesse necessario estinguere
anticipatamente I'esposizione debitoria, poichéaltesebbe necessario dismettere delle
immobilizzazioni (macchinari, impianti e attrezaawppure marchi, brevetti e licenze)
per far fronte a passivita correnti: considerate shtratta di beni ad utilita pluriennale,
si pud comprendere come una parte della cresciempiale futura verrebbe sacrificata
per ristabilire I'equilibrio monetario nel breverpmlo.
Il secondo indice, lintensita del capitale ciraui@ € dato dal rapporto tra il capitale
circolante netto commerciale e il fatturato, mditato per 100. Nello specifico, il
capitale circolante netto commerciale risulta gEld somma di crediti verso clienti
(voce C.II.1 “entro” dello Stato Patrimoniale) anenenze (voce C.l| dello Stato
Patrimoniale, al netto della voce C.1.5), cui vemgasottratti i debiti verso fornitori
(voce D.7 “entro” dello Stato Patrimoniai®) In questo caso, una minore incidenza del
capitale circolante commerciale sul fatturato iadahe I'impresa e piu efficiente nella
gestione dello stesso e che il ciclo monetario lBude piu velocemente. Infatti,

un’azienda con un capitale circolante commerciaferiore rispetto ad un’altra € in

1971 a formula qui indicata risulta semplificata. Rer calcolo puntuale andrebbero considerati anche gl
altri elementi di attivo (acconti, altri creditiatei e risconti attivi) e del passivo (altri depbfondo TFR,

ratei e risconti passivi) afferenti la gestioneattrista dell'impresa.
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grado di trasformare i propri ricavi in flussi inteata piu velocemente o di finanziare il
proprio fabbisogno monetario con maggiori dilaziahi pagamento concesse dai
fornitori. In entrambi i casi, si ottengono deglidenti risparmi in termini di fabbisogno
finanziario e cio pud consentire di applicare naglcondizioni alla clientela, attivando
un circuito virtuoso che espande il volume d’affdirun’impresa.
L’intensita dell'attivo immobilizzato € misurata pportando la somma di
immobilizzazioni immateriali (voce B.l dello StaRatrimoniale) e materiali (voce B.lI
dello Stato Patrimoniale) al fatturato, moltiplicinil risultato per 100. Questo indice e
utile per comprendere l'incidenza sul volume d’afti quelle poste di bilancio che si
riferiscono a beni con utilita pluriennale, comecetanari, impianti e attrezzature, da
una parte, e marchi, licenze e brevetti, dall’altténha maggiore incidenza delle
immobilizzazioni indica una maggiore propensiong&nakestimento, che si ricollega a
tassi di crescita futuri potenzialmente piu elevati
La redditivita espressa dalle imprese e stata atadacendo riferimento a quattro indici
di bilancio:

1. EBITDA/fatturato;

2. FCGClfatturato;

3. ROCE;

4. ROE.
Il primo valore, ovvero il rapporto tra EBITDA etfarato, esprime la marginalita che
'impresa riesce a ottenere. In particolare, marginn ampi possono derivare dalla
capacita dell’'azienda di far leva sul valore #ehnd ad esempio, nel settore della
moda, si riscontrano i margini piu elevati. Lo stesi puo dire per gli altri settori del
lusso, dove l'acquisto non viene effettuato perdssfdre reali necessita, bensi molte
volte per I'idea o 'immagine che un particolarenbdrasmette, magari relazionata ad
uno specificostatussociale. Ad ogni modo, la marginalitd dipende andhe costi
operativi, quindi dall’efficienza che una partioc@ampresa € in grado di esprimere:
aziende con un efficace controllo di gestione goddn una struttura di costi piu
leggera, che consente di realizzare il proprio ptted con I'impiego del minor
guantitativo possibile di risorse necessarie.
Il FCGC (Flusso di Cassa della Gestione Correntdgté dalla differenza tra EBITDA

(calcolato come sopra), cui vengono sottratte Ipoiste pagate (voce 22 del Conto
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Economico}® e la variazione di capitale circolante netto imeuta nell’anno
(calcolato come precedentemente indicato). L'intmde del FCGC sul fatturato
permette di valutare la capacita di un'impresatresformare i propri ricavi in flussi di
cassa. In particolare, € fondamentale che il flgesuerato dalle attivita operative sia di
ammontare tale da consentire di effettuare gli stimeenti necessari, nonché di pagare
gli interessi sul debito. Se un’azienda generasflds cassa insufficienti a soddisfare le
proprie esigenze produttive, si ritrovera costrattattenere capitale da terzi, ma questo
non fara altro che aumentare le tensioni finangjache possono culminare nella
bancarotta. Percido, perché possano essere intragoggetti di crescita ed espansione
del business, & necessario che la gestioneproduca le necessarie entrate monetarie.
I ROCE Return on Capital Employg¢do ritorno sul capitale investito, € dato dal
rapporto tra EBIT (EBITDA al netto di ammortamertisvalutazioni, voce B.10 del
Conto Economico) e capitale investito netto (sondngatrimonio netto e passivita
finanziarie di medio-lungo termine, di cui si € sagescritta la metodologia di calcolo).
Tale indice permette di esaminare l'efficienza diimpresa nel rendere redditizi i
capitali impiegati nella gestione: a parita di ligto operativo (EBIT), il minore
capitale investito indichera una migliore capacidd individuare attivitd piu
remunerative. E chiaro che, nel lungo periodo, tala capacita pud determinare la
conquista di quote di mercato a danno dei propmpetitor

Infine, il ROE é il risultato di utile o perdita dsercizio (voce 23 del Conto Economico)
rapportato al patrimonio netto (calcolato come aoprdicato). La redditivita del
capitale e uno degli indici a cui guardano maggenta gli azionisti: se superiore
rispetto al rendimento richiesto dal mercato, iadibe il valore aziendale di mercato e
superiore a quello contabile. Il ROE e influenzdtomolteplici variabili, quali il tasso
di indebitamento, I'imposizione fiscale, il costel dapitale di terzi e la redditivita del
capitale investito netto operativo. Quindi, guadaral solo indice, risulta difficile
comprenderne appieno le determinanti, ma si tataunque di un’importante misura
della remunerazione spettante gli azionisti.

Venendo alla descrizione dell'arco temporale deriifhento, va sottolineato che nel

calcolo dei 3 indicatori si € proceduto alla deteamione della variazione percentuale

198 gj tratta di una semplificazione, poiché un calgolintuale richiederebbe la computazione delle sole

imposte riferibili alla gestione caratteristica.
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annuale rispetto all'esercizio precedente, mengrei 9 indici si € computato il valore
puntuale dell’anno oggetto di analisi (es. la vaoae di fatturato nel 2005 indica la
differenza percentuale rispetto al 2004, menttasto di indebitamento nel 2005 indica
il rapporto tra PFN e patrimonio netto registrai B005). Nello specifico, per calcolare
un valore annuale univoco per ciascun indicatoird&e, € stata calcolata la media
aritmetica semplic&’ dei valori registrati per tutte le imprese in wpecifico anno.

Nel caso, poi, dei bienni di espansione (2006-206r9i (2008-2009) e ripresa iniziale
(2010-2011), € stata effettuata la media aritmederaplice tra i valori di ciascun anno.
Inoltre, anche per i due quadrienni (2004-2007 ©822011) la metodologia di
determinazione degli indicatori e degli indici univ € stata la stessa.

Per cio che concernebenchmarkovvero le medie imprese industriali italianeaicoli
delle variabili suesposte sono stati effettuati Eiompiego degli stessi criteri, al fine di
garantire la comparabilitd. Va evidenziato, ad agodo, che la fonte € diversa rispetto
alle impreseventure capital-backedpoiché sono stati presi in considerazione i valor

riportati nella citata analisi di Mediobanca e Urdamere (Mediobanca, 2013).

199 Nel calcolo della media aritmetica semplice sotati ®sclusi il valore massimo e il valore minimo,

allo scopo di aumentare la rappresentativita.
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4.4 La risposta alla crisi(biennio 2008-2009)
Nel presente paragrafo verra analizzie confrontatol’'andamento delle impres
partecipate e quello delle medie imprese italinel periodo di crisi, in relaziol alle 4

aree sopracitate.

Grafico 4.5 —Overall result: confronto tra impreseventure capital-backede medie impres
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Fonte: Elaborazione propria su dati AIDA e Mediot@201.

L’ overall resultfatto registrare nel periodo di crisi (biennio 2-2009) & chiaramen:
migliore nel caso delle imprese parteci| da un fondo dventurecapital. Infatti, anche
in un periodo in cui il PIL italiano e calato mealiante del 3.3% annuo, le aziende
Cui era presente un operatore specializzato sastite ad espandere il loro volul
d’affari ad un tasso medio anndel 3.5%. Le medie imprestaliane, dal canto lor
hanno patito una forte riduzione fatturato, che si & contratto mediamente dell'11
annuo. L’anno piu difficile € stato senza dubbio il 200§uando sia le impres
finanziate (-4.3%) sia benchmar (-21.1%) hanno visto contraifsirtement: i ricavi.
Per quanto riguarda I'EBITDA, sia le impreventure capitabackec che le medie
imprese industrialievidenziano una contrazione dei mar medi seppur con un
differenza di circa 10 punti percentuali in favalelle prime Anche in questo caso,
culmine del ribasso é stato registrato nel 200@ndao i valori sono stati negativi
oltre il 20% per entrambi i campioni. Cio non skqa, considerato che il 2009 e sl

un anno di profonda crisi per l'intero Paese, comrastico calo del PIL pari al 5.5¢
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Il dato forse piu interessante € quello relativboetupazione, dove si assiste
andamenti diametralmente opposti: se, da una pkaténprese partecipate han
aumentato il numero dei loro addetti ad un temedio annuadel 4.4%, dall’altra, I¢
medie imprese italiane hanno visto calare in moolesicerevole il numero dei lol
dipendenti (9.4% medio annuc Una tale evidenza sembra confermare il rt
fondamentale che gli operatori possono rappresemtaun perido di crisi: creand:
nuovi posti di lavoro, possono contrastare la cadigi redditi e quella conseguente

consumi, limitando le conseguenze negative cuna congiuntura economica avve.

Grafico 4.6 —Overall result: biennio 2008-09 vs. biennio 2006-@Var. punti percentual)
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Fonte: Elaborazione propria su dati AIDA e Mediot@201.

Le evidenze suesposte sono confermate se guaralle differenzedi rendimento tra i
biennio 20062007 (fase di espansiore quello 2008009 (fase di cri). Ad esempio,
il tasso di crescita medio del fatturato delle ieg@venture capitabacke( scende di
13.2 punti percentuali, misura inferiore a quedigistrata per le medie imprese italia
il cui tasso di crescita medio dei ricavi scenddein 21.Epunti percentuali. In ques
caso, si passa da un valore positivo (9.7%) adfartemente negativa-11.9%). Per
guanto riguarda I'EBITDA, poi, si nota un cesimilarein termini di punti percentua
tra imprese partecipate ebenchmark(-30.3 e -28.2unti, rispettivamenteInfine, la
crisi non sembra aver scalfito la crescita del manake occupati nelle imprese in cui v

la presenza di un operatore specializzato: il tasedio di crescita ana e stabile al
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4.4%, sia nella fase di espansione cin quella di crisi Al contrario, le aziend
dell’analisi di MediobancéMediobanca, 2013yedono crollare il numero di addetti:
tasso medio di crescita precipita di 13 punti peteali e assume valori negativi (
3.6% a -9.4%).

Grafico 4.7 — Areaihanziaria: confronto tra impreseventure capital-backede medie impres
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Fonte: Elaborazione propria su dati AIDA e Mediot@201.

Terminata la primanalis, passiamo ora alla disamina &ela finanziari¢ Il primo
indice, ovvero quello dell'indebitamentmedio a breve termine, fa registrare
struttura finanziaria meno esposta al breve pemlgrese partecipate. Infati debiti
con scadenza entro 'anmmmntano mediamentger il 54% delle passivitananziarie,
mentre nel caso delle medie imprquesti arrivan@ rappresentare il 5¢ del totale. In
proposito, va sottolineato ¢, in una crisi del debito come quella del 20
un’esposizione piu di lungperiodo avrebbe potutagevolare il superamentella fase
critica. Infatti, £bbene i tassi di interesse tanogeneralmente ad aumentare, i tin
di possibili insolvenze spingono a richiedere uamunerazioe molto elevata nell
scadenze di breve terminie

Ad ogni modo, la sostenibilita del debisembra essere garantita sia per le img

venture capital-backedche per le imprese medie. Infatti, il secondo ial

109 yUna curva dei tassi invertita (tassi inferiori allmentare della durata) & spesso ritenuta un

indicatore di un'imminente recessione econon
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(EBITDA/OF) si attesta su buoni liveimedi sia per le prime (3.56he per le seconc
(4.11). In particolare, la copertumedia deglioneri finanziari risulta superiore per
medie imprese del 13.4%. Probabilmente, questeeexal si spiega con il fatto ct
nonostante le imprese partecipate riser in misura minore dell’aumento dei tassi
interesse di breve termine (grazie ad uposizione inferiore del 7.9% rispetto
benchmark il maggior uso della le' (141.4%) comportaicuramenteun esborso piu
consistente per il pagamento degli intere

Questi dati, comunqguevanno letti anche alla luce dforte credit cruncl che ha
caratterizzato la scena italiana a partire dallzoséa meta del 2009 (v. capitolo
Infatti, il fatto che le imprese finanziate da venture capitalis@abbiano un livello d
indebitamento quasi due volte e mezzo (141.4%)rgupea quello dde medie impres
sembra confermare un ruolo determinante dello gtessrapporti coialtri interlocutori
finanziari, quali gli istituti di creditc Inoltre, £ si pensa allimpatto negativo de
mancanza di risorse per finanze progetti di crescitaj somprende I'importanza del

presenza dell’investitore istituzionale nel cagitabcietaric

Grafico 4.8 —Area finanziaria: biennio 2008-09 vs. biennio 2006-@var. %
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Fonte: Elaborazione propria su dati AIDA e Mediot@201.

Guardando alla di¢érenza tra la fase di espansi (2006-2007) quella di cris (2008-
2009) emerge che lindebitamentmedio a breve termine diminuisce in mist

maggiore per le imprese partecipe-5.9%) rispetto alle mediendustrial (-2.4%). Al
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contrario, la coperturanedia degli interessi crolla per piu di un terzo per doe
riguarda le prime 84.1%), mentre € piu contenuta nel caso (second (-13.2%).

Se si considera, poi, la dinamica dell'utilizzo deverage si pud comprendere
motivo di un peggioramento cosi evidenad una contrazione del tasso medic
crescita dellEBITDA, si aggiunge un incrementoltesposizione debitorimedia del
20.0%, contro un calo del 17.0% delle medie imp Ancora una vcda, risulta molto
interessante quest'ultimavidenza, del tutto in contrasto con lo scenariccredit
crunch che ha interessato il nostro Pa Peraltro, non sembrano esserci criti
rilevanti in merito alla sostenibilita d’esposizione, poiché anarcomprea entro
valori accettabili (1.80)Quindi, se si considera chindebitament@ principalmente ¢
medio-lungo periodoe che l'incidenza dell'attivo immobilizzato sul fatturate@
ragguardevole (vinfra), si puo ipotizzare che il debito contraisia finalizzato ¢

finanziare progetti di investimentin grado dicreare valore per I'azienc

Grafico 4.9 —Area patrimoniale: confronto tra impresventure capital-backede medie impres
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Fonte: Elaborazione propria su dati AIDA e Mediot@201.

L’area patrimoniale sorride ancora una volta aflgrese partecipatcGuardando al
primo indice, lacoperturi media delle immobilizzazioni risultdel’83.9% superior:
rispetto a quellalelle medie imprese (1.4(In particolare per quanto vi sia una te
diminuzione tra 200& 2009 (-42.2%), la media del bienn& piuttosto elevata2.6).

Cio si ricollega afatto che la presenza di wventure capitalissembra essere associ
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ad una maggiore capacita di ottenimento di capitatkebito,conscadenzpiu di lungo
periodo rispetto dbenchmar.

Quanto all'intensita del capitale circolantn un periodo di crisi, una delle princip
criticita evidenziatedalle aziende ¢proprio la scarsita diiquidita. Infatti, i clienti
riscontrano difficolta nel fi fronte alle scadenze pattuite o nel regouna transazione
in un’unica soluzione, provocando, ct una dilatazione dei tempi medi di inca dei
crediti nei loro confronti. Inoltrc se si tiene conto delllaumento delgiacenze in
magazzino dovute alladuzione del giro d’affari,si comprende che il risultatc un
aumento delcapitale circolante commercialeolo riscadenziando i debiti versi
fornitori, quindi contrattando soluziondi pagamento piu vantaggiose e dilatate
tempo, le aziende riesgo a diminuire il fabbisogno finanziario deriva dalla somma
dei due fattori sopracitatin questo senso, le impreventure capitabacke( sembrano
essere piu efficienti, poictil livello medio di intensita del capitale circolante (31.5%
del 20.1% inferiore rispetto benchmarl(39.3%).

Inoltre, il ruolo delventure capitalic € confermato anche a livello di strategie azien
Infatti, I'incidenza media dell'attivo immobilizzatrispetto | fatturato (43.7%) indic:
una maggiore attenzione agli investimenti da peegli operatori rispetto alle mec
aziende (37.1%), anche in un periodo di ¢

Grafico 4.10 -Area patrimoniale; biennio 2008-09 vs. biennio 2006-@var. %
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Fonte: Elabcazione propria su dati AIDA e Mediobanca, 2013
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Confrontando la fase di crisi con quella di espamsiantecedente, si nota che la
copertura media delle immobilizzazioni scende irsura maggiore per le imprese
venture capital-backe@20.1%). In proposito, se si considera questo ddb si valuta
guardando anche all’incremento dell'incidenza medél’attivo immobilizzato sul
fatturato (+41.9%), si puo ipotizzare che la ridu dell'indice sia riconducibile ad un
aumento delle immobilizzazioni, ovvero degli inwenti in capitale fisso tangibile o
immateriale. Ad ogni modo, non va dimenticato ihtasto di riferimento, ovvero la
forte depressione che ha caratterizzato il nosties® nel 2009: il numeratore potrebbe
averne risentito (risultato netto in contraziori2al canto loro, le medie imprese fanno
registrare un calo inferiore, pari all’'8.1%. Vatsbheato, comunque, che l'indice di
copertura delle immobilizzazioni nella fase di expane era nettamente maggiore
(+111.4%) per le imprese partecipate: una riduzideléo stesso potrebbe essere stata
voluta, allo scopo di rendere piu flessibili le fipnconsiderata la tipologia degli
impieghi.

Con riferimento all'intensita del capitale circolan poi, sono lampanti le difficolta
intercorse nel caso delle medie imprese, che haist@ incrementare I'incidenza dello
stesso sul fatturato in misura considerevole (27.5%uesto risultato € dato dalla
somma di due fattori: da una parte, il forte cadd thsso medio di crescita dei ricavi,
dall’altra, le criticitd connesse alla riscossicha crediti e 'accumulo di scorte nel
magazzino. Le aziende partecipate, invece, sembgaere di una gestione piu
efficiente del capitale circolante, poiché l'intéasmedia cresce solo del 2.1% durante il
biennio di crisi (2008-2009).

Infine, colpisce il corposo aumento dell'incidenzeedia delle immobilizzazioni sul
fatturato, considerato il periodo di crisi. Verogmente, questo risultato € dovuto non
solo ad un incremento degli investimenti, ma anatleuna contrazione del fatturato
dovuta alla congiuntura economica negativa. Infatfprobabile che negli anni positivi
precedenti siano stati elaborhtisiness plamparticolarmente ottimistici, che la crisi del
debito del 2008 ha reso irrealizzabili. Perciofaito che all'incremento delle risorse
veicolate verso beni di utilita pluriennale non s@risposto un aumento dei ricavi ha

comportato un’espansione dell'incidenza media deilmobilizzazioni.
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Grafico 4.11 -Redditivita espressa: confronto tra impreventure capital-backede medie imprese
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Fonte: Elaborazione propria su dati AIDA e Mediot@201.

Soffermandoci sullaedditivita espres: dalle imprese analizzate, si puo notare ct
risultato, nell’assieme, €& miglic per le impreseventure capite-backed Nello

specifico, la marginalitanediasi attesta sul 9.9%, un valore superiore di 1.7tif
percentuali rispetto alle medie impre«Quindi, le aziende con la presenza di

operatore potrebbero far leva subrand piu forte o essere piu efficienti nella gestic
della produzionecon i dati a disposizione non € possibile detearg quale dei di
effetti si verifichi o se, piu probéle, vi sia una combinazione dei due.

Venendo alla capacita di genre flussi di cassa, le impresenture capite-backede il

benchmarkdi riferimento si attestano su livelli molto similn particolare, I'incidenz
mediadel FCGC sul fatturato € magce di 0.4 punti percentuali pée partecipate, il
cui flusso di cassa si attesta su un valore medlo9db¥% del fatturat. Per quanto
riguarda le mediemprese, € interesnte notare la forte riduzione f'incidenza del
circolante avvenuta nel 2009: cha permesso di incrementare notevolmente il flat:
cassa della gestione corrente rispetto al 2008 ucoaumento di 5 punti percentuali

relazione all'incidenza $uatturato. Evidentemente, la crisi ha indotto le impres
ridurre gli approvvigionaienti ela contrazione del giro d’affari ha determinato |
diminuzione dei crediti verso clie: questo deve aver controbilanciato un increm

dei tempi medi di incassPeraltro, come gia rimarcato, la capacita di gaediassi di
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cassa consistenti € indispensabile per permettBirapaesa di intraprendere proge
redditizi e diremunerare le fonti di risorse attive

Guardando al terzo indice, sembra che l'abilitarehdere remunerativo il capite
investito sia leggermente gliore nelle impres@enture capitabackec In particolare,
i ROCE medio espresso da queultime si attesta abB.6%, contr il 9.1% del
benchmark Ricordandde grandezze che compongono l'in¢, si pud comprendere

maggiore consistenzaediadel reddito operativo generatialle partecipate

Infine, l'ultimo indice presenta un andamento opposspetto ai tre precedenti.

guesto casosono le medie imprese ad avere una redditivita patrimonio nett

maggiore. Nello specifico, se le medie imprgodono di un ROE medio del 3.2% |
biennio 20082009, le imprese finanziate da venture capitalissi attestano su valc
decisamete piu bassi, pari a 0.9%-2.3 punti percentuali)Nel dettagli, le imprese
partecipate soffrono particolarme nel 2009 con un ROE negativo d3.6%, mentre
le medie imprese vedono si diminuire il proprio R(-1.9 punti percentuali), m
rimangono in territorio positivo (2.3% Percio, tenendo presente che il red
operativo e relativamente superiore per le imprventure capitabacked si puo
sostenere che sono i maggiori oneri finanziari terd@nare il risultato negativo: c
sembrerebbe plausibile, considerata la differenzéevch mediatra i due campior

confrontati.

Grafico 4.12 -Redditivita espress: biennio 2008-09 vs. biennio 2006-@Var. %)
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Fonte: Elaborazione propria su dati AIDA e Mediot@201.
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Confrontando 'andamento dei quattro indici nelnoi® di crisi con quello nel periodo
di espansione, emerge come il calo della redditigia piu marcato per le imprese
venture capital-backedispetto alle medie imprese. Infatti, nonostantealori del
biennio 2008-2009 rimangano superiori rispettbeichmarkquelli del periodo 2006-
2007 lo erano in misura maggiore. In particolarealo piu importante si registra per il
ROE medio (-7.9 punti percentuali), seguito da lgueél ROCE medio (-6.9 punti): la
redditivita del patrimonio e quella del capitalevestito sembrano risentire
particolarmente della congiuntura economica sfaxaes In proposito, questi risultati
si possono ricollegare ad una contrazione dei marglativamente maggiore e anche
ad un piu consistente utilizzo della leva. Infatihche se il calo della marginalita
sembra piu contenuto rispetto a quello avvertito ipdue indici appena citati (-4.3
punti), appare ampio quando confrontato con le engdprese (-0.9 punti).

Il FCGC/Fatturato medio € l'unico indice che aunaesiti per le imprese partecipate che
per quelle medie, seppur in misura piu contenutalgo@rime (1.8 punti) rispetto alle
seconde (4.8 punti). Viste le evidenze precedseinbra che una minore contrazione
della marginalita media e la riduzione del circodbaoommerciale abbiano permesso la

generazione di flussi di cassa piu consistenti.
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4.5 La ripresa economica inizial (biennio 2010-2011)

In questo paragrafo l'attenzione verra focalizzatall'andamento delle azien:
partecipate e delle medimpresenel biennio (2010-2011xuccessivo alla crisi che |
caratterizzato il nostro Paese, al fine di valuténeiolo deiventure capitalis nella

ripresa iniziale.

Grafico 4.13 —Overall result: confronto tra impreseventure capital-backede medie impres
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Fonte: Elaborazionpropria su dati AIDA e Mediobanca, 2013

Nella fase di ripresaconomicéiniziale, le impreseenture capitabackec confermano
un risultato globale migliore rispetto benchmarkin tutti e tre gli ambiti indagati. |
particolare, il tasso medio di creta annua del fatturato delle prime (10.9%) é di

punti percentuali superiore rispetto a quello deikdie imprese (7.4%Analogamente
all'andamento del PIL italiano, il primo anno dpmes: (2010) e quello in cui s
registrano i valori piu elevati:4.5% e 8.8% rispettivament&ntrambi i campion
considerati, quindi, sembrano beneficiare di ureamehto macroeconomico favorev:

Proseguendo oltre, la differenza maggiore tra lpra@se partecipate e benchmarksi

riscontra in relazione al tasmediodi crescita del’EBITDA, che nel caso delle pril
si attesta su valori decisamente elevati. Infgitir queste aziende la crescita me
annua osservata nel biennio 2-2011 é del 36.8%, contro uoeescita media del 7.2
delle medie imprese: una cerenza di ben 29.6 punti percentu®iuesta evidenz

sembra confermare che il ruolo degli operatori partante per garantire 'ampiezza
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margini, caratteristickondamentale per perseguire progetti di crescitaréu gestione
ottimale del marchio eefficienza operativa sono due qualita csembrano venir
instillate nelle aziende sotto il loro control

Infine, guardando alla variazione del numero diedtidancora una volta le partecip.
(2.2%) evidenziano un tasimedio di crescita maggiore rigpe alle medie impres
(0.5%) Cio conferma il ruolo degli operatori nel garamtioccupazione e attenuar:
risvolti negativi della crisi, favorendo I'incremindel numero di dipendenti anche ne

fase di ripresa successiva.

Grafico 4.14 —Overall result: biennio 2010-11 vs. biennio 2008-09 (v@unti percentual)
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Fonte: Elaborazione propria su dati AIDA e Mediot@201.

Confrontando la fase di ripresa iniziale (2-2011) con quella di crisi (20-2009),
osserviamo chéa variazione i fatturato € maggiore per le medie imprese rigpa
quelle partecipate. In particolare, se la diffegetra il tasso medio di crescita ossen
in ciascun biennio & di 19.3 punti percentuali lgeprime, nel caso delle seconde
attesta a 7.4 pungiercentuali. Sebbene questo risultdenotiuna ripresa piu vigoros
del giro d’affari per ilbenchmarldi riferimento, va ricordato che nel biennio distia
crescita media dei ricavi era di 15.4 punti pergahtsuperiorein favore delle imprese
partecipate: valori inizialparticolarmente depressi hanno condattoun incremento

by

percentuale relativamente magg. Ad ogni modo, € sicuramentonsiderevole |
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variazione tra i due bienni qui conside: si passa da un tasso medio decisamr
negativo (11.9%) ad uno marcatamente positivo (7.’

La crescita media deEBITDA €& decisamente piu elea nel caso delle impres
venture capital-backeahe fanno registrare una differenza di ben 43.4i mancentua
rispetto al biennio di crisicontroquella di 24.0 punti delle aziendeedie.ll dato piu
interessante si riscontra nel 2010, qui nelllanno successivo al picco della crisi
tasso di crescita del margine operativo loe 58.5% per le imprese partecipate, co
12.0% debenchmark

L’incremento del tasso medio crescitadel numero di dipendenti, invece, & super
per le medie imprese, che evidenziano una differedz 9.9 punti percentua
L’espansione medidell'organicc e comunque maggiore nel caso delle azieventure
capital-backed2.2% contro 0.5%), ma il valore scende di 2.2 ppetcentuali rispett
alla fase di crisi. Gli operatori, forse, hanno stamatcunacontrazione del giro d’affe

rispetto al passat® hanno deciso per un rallentamento delle assur

Grafico 4.15 -Area finanziaria: confronto tra impreseventure capital-backede medie impres
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Fonte: Elaborazione propria su dati AIDA e Mediot@201.

Passando ora all’area finanziaria, si nota ancheguesto caso un posizioname
migliore per le imprese partecipaNello specifico, I'indebitamentonedic nel breve
termine (0.45) ¢ inferiore del 22.3% rispetto allende medie (0.58Questa evidenza

potrebbeindicare un rinnovato interesse per gli investin di lungo period da parte
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degli operatoriconsiderato il contesto macroeconomico in migioentc: I'incremento
dell'intensita medialell'attivo mobilizzato semla confermare gesta tesi (vinfra).

Per quanto concerne il secondo indice, EBITDA/OfGoaa una volta valori piu al
sono riconducibili alle impresventure capital-backedche si contraddistinguono ¢
una copertura medidel debito piuttosto elevata, considerate il margine operativ
lordo € mediament&0.58 volte I'esborso per gli oneri finanziari.likello medio di
sostenibilita dell’esposizione € minore per le mednprese (6.31), ma comunc
buono. Molto probabilmente questi dati sono iltioudi due reda. Da una parte, il ca
della rischiosita avvertita in relazione alla protiga di insolvenz, che ha permesso il
ridursi dei tassi praticati, dall’altrda crescita dei margini connessi con una rinno
espansione del businedsa somma di questi ttori ha fatto si che si verificasse
assieme un aumento del numeratore e una diminuziehelenominatore ricompre
nella formula.

Infine, I'indice di indebitameni medioé piu elevato per le partecipate (1.43) rispett
benchmark(0.64).Cio conferm. un maggior ricorso al debito da parte degli opeia
che cercano di sfruttaeni benefici fisca, masenza esporsi eccessivamente, Vist
leva contenuta. Inoltrese si pensal fortecredit crunchche ha caratterizzato i primi ¢
mesi del 2010, illeveragt medio piu elevato (+124%ijspetto alle medie impre:s
sembra provardéimportante ruolo svolto dagli intermediari spd@aati, in grado di

reperire i capitali indispensabili per i progetiticdescit:.

Grafico 4.16 -Area finanziaria: biennio2010-11 vs. biennio 2008-(09ar. %),
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Fonte: Elaborazione propria su dati AIDA e Mediot@201.
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Approfondendo, oral’analisi ed allargandola al confronto fra il bieandi ripresa
iniziale (20102011) e quello di crisi (20(-2009),si notano aggiustarnti positivi sia
per le impreseenture capite-backedche per le aziende medie. In particolare, le pi
hanno ridotto I'esposizionimedia al breve termine 16.7%) in misura maggiol
rispetto alle seconde1(3%). A riguardo, srimanda alla maggiore iidenza media
dell’attivo immobilizzato sul fatturato, che veiiraseguito illustrata (vinfra).

Inoltre, la ripresa economica ha portato alcunadute positive, quali I'incremento ¢
margine operativo lordo e la diminuzione dei téssicari pratica dagli istituti bancari
a risentirne positivamente é I'indice EBITDA/ONello specifico, la coperturmedia
del debito & quasi triplicata nel caso delle imgrpartecipate, che fanno registrare
differenza del 197.0% rispetto al biennio di cri8inche il benchmar migliora la
sostenibilita mediadella leva, ma in misura molto minore (+53.4%). @omia
sottolineato, questi risultati sono favoriti daldiscesa del costo del credito
dall’aumento dei margini delle azien

Infine, l'indice di indebitmento mediosi riduce per entrambi i campioni oggetto
analisi, piu per le aziendventure capital-backed-20.3%) che per quelle me
(-14.1%). Indubbiamente, oltre al credit crunch del primo semestre 2010,
miglioramento del risultato complessivo puo avertgto ad un riconsiderazion del

meccanismalell’autofinanziament:

Grafico 4.17 -Area patrimoniale: confronto tra impresesenture capital-backede medie imprese
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Fonte: Haborazione propria su dati AIDA e Mediobanca, 2
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L’analisi dell'area patrimoniale ci conferma unausiura piu solida er le imprese co
la presenza dioperatori specializzati. Infattiindice di coperturamedia delle
immobilizzazioni (1.98) & supwore del 34.4% rispetto denchmar (1.47). Questo
risultatoconferma I'attenzione degli operatori alla solitbilnel breve termine, poict
gli impieghi di breve finanziano ampiamente le fawn medesima scadel.

Venendo ora all’efficienza nella geone del capitale circolante commerciale, sen
che questa si attesti su livelli pressoché iderper entrambi i campioni presi
considerazione, con una differenza di soli 0.6 pymrcentuali in relazion
all'incidenza medialel circolante sul fattato. In particolargla crescita maggiore d
volume d’affari per le impreseventure capital-backedleve averdeterminato un
conseguente espansione del circol:

Infine, I'incidenza media delle immobilizzazionilsiatturatc € nettamente superio
(+54.7%) nel caso delle imprese parteci (55.3%) rispetto alle medie (35.8, ad
indicare una maggiore propensione agli investimeldi parte degli intermedie

specializzati, coerente con la natura dell’'opemeiexpansion financir).

Grafico 4.18 -Area patrimoniale: biennio 201-11 vs. biennio 2008-0@sar. %
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Fonte: Elaborazione propria su dati AIDA e Mediot@201.
Confrontando, ora, il biennio di ripresa (:0-2011 con quello di crisi (20(-2009), si

nota che i treindici hanno andamenti opposti a seconda del campindagato. I

particolare, la coperturenediadelle immobilizzazioni aumenta nel caso delle m
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imprese, che riescono ad incrementarla del : la crisi del biennio 20(-2009 puo
aver indotto ad unenaggiore attenzione verso la solvibilita di breeei@dc (v. suprg.
Le impreseventure capitabacked dal canto loro, vedono la copertumadiaridursi del
22.9%.

Inoltre, I'incidenzamediadel circolante diminuisce (-18.4%)eple medie impre;,
probabilmente anche grazie all’allentamento dellensioni nello scenari
macroeconomico e alleonseguen riduzione dei tempi medi di incas. Invece, nel
caso delle imprese partecipate, I'incremento debtante rispetto al fatture (+4.0%)
sembra ollegarsi all’espansione del giro d’affari e ac conseguente incremento (
crediti verso cliente delle scorte di magazzi.

Infine, la dinamica dell'incidenza media delle imbizzazioni sul fatturato
diametralmente opposta: le medie aziendecono gli investimenti 3.6%), mentre I
imprese partecipate non smettono di guardare atdyt-26.5. Sul punto, si sottoline
che parte della differenza € ascrivibile alla pattare natura dell’operazionexpansion
financing, ma rimane ragguardele la spinta ad investire sullo sviluppo azien, con

importanti ricadute anche a livello economico eiaeaglobale

Grafico 4.19 -Redditivita espress confronto tra impreseventure capital-backede medie imprese
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Fonte: Elaborazione propria dati AIDA e Mediobanca, 2013

L'ultima parte dell’analisi si sofferma sulla retldita espressa nel biennio 2(-2011.
Il primo indice, che indaga la margina media evidenzia livelli piu elevati (+3.8 pur

percentuali) per le impresventure capital-backe(l2.1%) rispetto alle medie (8.4%
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Come ricordato in precedenza, questo risultatoepb& essere indotto da brand
percepito come piu esclusivo dai clienti, dispastiorrispondere upremium pric, 0
da una superiore capacita nel gestire ientemente la produzione.

Le imprese partecipate si attestano su livelli plavat (9.5%) anche per quant
riguarda il secondo indigevvero l'incidenzemediadel flusso di cassa della gestic
corrente sul fatturato. In particole questa risulta superiore di 4pinti percentuali
suggerendo che la marginalita piu elevata si tradareche in un flusso di cassa

consistente, nonostante una maggiore intensiteidelante

Proseguendo conillustrazione dei risultati dell’anali, la redditivitamedia del capital
investito appareén controtendenza rispetto ai primi ¢ indici: in questo caso e

benchmarkad esprimere valc piu alti. In particolare, le medianprese haro un
ROCE mediodel 9.2% rispetto 7.7% delle imprese partecipat-1.5 punti
percentuali). Questo risultato potrebbe derivare da una maggincidenza degli
ammortamenti che portano ad ottenere un risultato operativo quntenuto.Infatti,

I'incidenza media delle immobilizzazioni evidenvalori decisamente dive per i due
campioni analizzati (\supre).

Infine, anche il ROBEmedio delle impreseventure capital-backedi attest su valori
inferiori (3.2%) rispetto alleaziende medie (4.3%). In propositm ruolo e rivestit
anche dall'indebitamentmedic, che, sepur in calo, risulta maggiore per le impre

partecipate e comporta conseguenti esborsi per famamnziari in misura piu elevas

Grafico 4.20 -Redditivita espressa: biennio 20-11 vs. biennio 2008-0@var. %)
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Fonte: Elaborazione propria su dati /A e Mediobanca, 2013
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Soffermandosi, ora, sul confronto tra il bienniorgiresa economica iniziale (2010-
2011) e quello di crisi (2008-2009), si nota innarm un miglioramento della
marginalita media per le imprese partecipate (f@ti percentuali), mentre la stessa
rimane pressoché costante per quelle medie (+0tl) pu

Per quanto riguarda la capacita di generare fldissassa, poi, diminuisce (-3.6 punti)
I'incidenza media del FCGC sul fatturato nel castiedmedie imprese. Probabilmente,
nonostante I'aumento del tasso medio di crescitantirgine operativo lordo e la
diminuzione dell'intensita media del circolanteaumento del tasso medio di crescita
dei ricavi (al denominatore) ha determinato una p@ssione dell'indice. Nel caso
delle imprese partecipate, invece, l'indice sisitiesui medesimi valori in entrambi i
bienni considerati: la crescita dellEBITDA € castiilanciata dall’espansione del
circolante e quindi I'incidenza media del flussocdissa sul fatturato rimane costante
(9.5%).

I ROCE e l'unico indice che, nel confronto trabiennio di ripresa e quello di crisi,
sorride alle medie imprese. Quest'ultime, infatiéscono ad incrementarlo, seppur di
poco (0.1), mentre per le aziendenture capital-backedi registra un calo di 1.9 punti
percentuali. In proposito, i livelli piu bassi nblennio 2010-2011 possono essere
ricollegati ad un risultato operativo piu contenuthie a sua volta € da mettere in
relazione con maggiori ammortamenti, considerata reggiore espansione
del’lEBITDA. Cio sembra plausibile se si considémcremento dell'incidenza media
delle immobilizzazioni sul fatturato, visto che Hdamento e di segno opposto (v.
supra.

Da ultimo, il ROE presenta un incremento piu sagierf2.3 punti) per le imprese ove
si registra la presenza degli operatori rispettpuello delle medie imprese (1.1 punti).
Tale differenza sembra ascrivibile ad un miglidseiltato ante imposte e alla erosione
del patrimonio registrata nel 2009.
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4.6 Una visione d’'irsieme (periodo 200-2011)

Una visione d'isieme conclusiva viene offerta nel presente pafagma cui si guard:
ai risultati delle aziende partecipee a quelli delle medie imprese durante un
temporale piu prolungat®Q04-2011) In particolare, il periodo citato é st suddiviso
in due quadrienniil primo (2004-2007), definito “Pre-crisi”, i secondo (200-2011),
denominato “Post-crisi’Come gia ricordato,ale qualificazione é collegata al tas
medio di crescita annudel PIL italiano, pari 4'1.6% nel primoquadrienni, mentre

nel secondo negativo per I'1.1*,

Grafico 4.21 —Overall result: confronto tra impreseventure capital-backede medie impres
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Fonte: Elaborazione propria su dati AIDA tediobanca, 2013

Guardando al risultato globale, 'andamento deliprieseventure capite-backedrisulta
superiore sia prima che dopo la crisi. In partiomlanel quadriennio “P-crisi”, il
fatturato di queste cresce ad un tasso medio adau@7.6%, n valore decisamen
ragguardevole se confrontato conbenchmarkdi riferimento (6.7%). In propositc
'anno in cui si registrano i valori piu elevati rpke imprese partecipate e il 20(
quando la crescita dei ricavi rispetto allannogadente raggnge un tasso del 24.4
Le aziende medie, invece, registrano il tasso esata piu elevato nel 2006, quar

incrementano il fatturato del 10.6% su base anfi@.nondeve stupireconsiderato

111 Cfr. nota 101.
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che il biennio 2006-2007 e quello in cui si assatla maggiore espansione del PIL
italiano (+2.2% nel 2006 e +1.7% nel 2007).

Proseguendo oltre nell'illustrare i risultati daeltalisi, emerge come la crescita
dellEBITDA sia addirittura piu marcata: il tassoedio annuo € del 17.6% per le
partecipate e del 7.0% per le medie imprese indlistSi tratta di valori molto
importanti, specie nel caso delle imprese finaezidagli operatori specializzati. In
questo caso, poi, I'anno nel quale si ha la perémce migliore (2006) e lo stesso per
entrambi i campioni studiati. In particolare, pelirhprese partecipate I'incremento € del
33.3%, mentre per le medie aziende dell'11.5%.

Infine, per quanto riguarda il numero degli occupatasso medio di crescita annuo e
sostanzialmente identico (1.7% per le impreseture capital-backed 1.6% le aziende
medie). Inoltre, ancora una volta &€ nel biennio&0@ che si registrano i valori piu
elevati: 11.1% per le partecipate (2007) e 4.1%casb delle aziende medie (2006).

In generale, quindi, nella fase “Pre-crisi” (200302) le societa in cui sono presenti gli
intermediari specializzati si dimostrano capaci agjgredire mercati con maggiore
efficacia, garantendo efficienza nella gestiondo Aktesso tempo, tassi di crescita del
volume d’affari e dei margini davvero consistering accompagnati da una crescita
delloccupazione, anche se il numero di dipenderdsce ad un tasso medio annuo
piuttosto simile a quello délenchmark

Passando ora alla fase “Post-crisi”, ovvero il gigaohio 2008-2011, si registrano valori
decisamente inferiori. Infatti, solamente le imgreenture capital-backedescono ad
esprimere tassi medi di crescita positivi, mentieelie medie evidenziano valori
negativi in tutti e tre gli ambiti. Nello specificd fatturato cresce ad un tasso medio del
7.2% per le partecipate, mentre diminuisce mediaeneel 2.2% per le aziende medie.
In proposito, non stupisce che I'anno peggioreils?®09, visto il consistente calo del
PIL del nostro Paese (-5.5%). Come gia accennaprdoedenza, il giro d’affari delle
aziende finanziate ci contrae del 4.3%, mentrelquigile medie di oltre il 21%.
Guardando al secondo indicatore, anche qui si wsser andamento opposto: nel caso
delle aziende partecipate 'EBITDA cresce del 15m&gdio annuo, mentre nel caso del
benchmarksi contrae ad un ritmo del 4.8% medio annuo. bpgpsito, va sottolineato
che una riduzione dei margini & piuttosto negatpaché puo precludere la possibilita

di intraprendere progetti redditizi e minare larsopivenza stessa dell’azienda.
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Infine, il terzo indicatorgrelativo al numero di dipender presenta il risultato pi
rilevante. Nello specifico, le impreseventure capital-backedriescono a creat
occupazioneanche nel periodo successivo alvento dellacrisi, incrementando
numero di occupati del 3.3‘medio annuo Al contrario, le aziende medie vedc
contarsi significativamente il loro numero di adgetonsiderato che nel quadrieni
20082011 questo si contrae del 4.5% medio anrAncora una volta, quindi, |
imprese in cui vi e la presenza di operatori spieei@ti confermano il loro importan

ruolo economico, ma anche soci

Grafico 4.22 —Overall result: quadriennio 2004-07 vs. biennio 2008-11 (vaunti percentual)
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Fonte: Haborazione propria su dati AIDA e Mediobanca, 2

Soffermandoci ora sull@ifferenza di performance tra due quadrienni identifica
(2004-2007 e 2008011), si puo affermare che la crisi del 2008 hafqgmdaments
intaccato i risultati della totalitaelle aziendelnfatti, 'evoluzione del tasso medio

crescita € negativa in tutti e tre gli ambiti patrambi i campioni considerati, con

sola esclusione delle imprepartecipate per quanto riguarda la variazimedia del
numero di dipendenti. lparticolare, la differenza del tasso di cresmedio del
fatturato tra il periodo “P-crisi” e quello “Posterisi” € piuttosto marcata e si atte
sugli 8.9 punti percentuali per le aziende mederal®o, le imprese«venture capital-
backedfanno addirittura peggio: la differenza della cresmediadei ricavi nei due

quadrienni e di oltre 10 punti percentuali (10Queste evidenze ci confermano le fi
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difficolta che caratterizzano lo scenario “Post€riin cui le aziende non sembrano
ancora essere riuscite a modificare adeguatamarmpria strategia per recuperare |l
terreno perso e poi espandere il proprio voluméatia Ad ogni modo, in proposito va
ricordato che gli intermediari specializzati senmaraessere riusciti a riformulare il
modello di business affinché sia nuovamente rexiditinfatti, nonostante i tassi medi
di crescita siano inferiori rispetto al periodo 28007, anche nel quadriennio “Post-
crisi” si attestano su valori positivi, cosa chenma riscontra, invece, per le medie
imprese industriali.

Quest'ultime, poi, evidenziano una contrazione wmergvole nel tasso medio di
crescita dellEBITDA (-11.8 punti percentuali), clpassa da un’espansione media
annua del 7.0% ad una contrazione media annua.8&.4Jna tale diminuzione e
sicuramente molto importante e pud avere conseguendlievo, considerato che una
riduzione dei margini implica avere minori mezzir pemunerare adeguatamente le
fonti di risorse attivate e per realizzare investntn volti allo sviluppo aziendale. Dal
canto loro, le impresgenture capital-backed¢ontengono il calo del tasso medio di
crescita del margine operativo lordo a 4.8 punticgetuali, rimanendo in territorio
positivo (15.1%). Esse, poi, fanno registrare woltato alquanto sorprendente: come
sopra accennato, infatti, 'aumento del numeroigexdenti avviene ad un ritmo medio
piu elevato (+1.5 punti) nel periodo “Post-crisB.3%) rispetto a quello “Pre-crisi”
(1.7%). Questa evidenza risulta ancora piu singoda& confrontata con flenchmark
per il quale il tasso di crescita medio (1.6%)rastorma in una contrazione media
annua sostenuta (-4.5%), segnando un calo di dgpuéiti. Evidentemente, i margini in
espansione e il volume d’affari ancora in crest@no si che le imprese partecipate
siano in grado di esprimere una domanda di lavagguardevole, che raggiunge I'apice
nel 2008 (incremento annuo del 5.3%) e cresce adaso superiore al 2.0% annuo per
I'intero quadriennio 2008-11.

Guardando albverall result espresso nel periodo 2008-2011 (“Post-crisi”),psd
affermare che la performance & peggiorata permbiracampioni analizzati. Tuttavia,
Vi € una sostanziale differenza tra le impreseture capital-backed le aziende medie
industriali: le prime, infatti, si attestano su alpositivi per tutti e tre gli indicatori

indagati, evidenziando addirittura un incrementd tasso medio di crescita degli

139



occupati e confermando cosi la valenza socialeventure capitalis. Le seconde,

invece,dimostrano risultati solamente nege per tutte e trée aree analizza.

Grafico 4.23 — Area finanziariaconfronto tra impreseventure capital-backede medie impres
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Fonte: Elaborazione propria su dati AIDA e Mediot@201.

Venendo ora all'arefinanziaria, si puo notare che, anche uesto caso, i risultati sol
decisamente migliori nel caso delle impreventure capitabackec« Innanzitutto,
guardando al quadriennio 2(-2007, si nota che I'esposizione debitomedia nel
breve termine & moltsimile, considerato che la differenza tra i due gi@m analizzat
e minima (59% dei debiti finanziari nel caso dgilertecipate rispetto al 61% de
imprese medie). Inoltre, la sostenibi mediadel debito sembra assicurata tanto pe
prime che pele seconde, poiché il secondo indice (EBITDA/@F3uperiore a 5 pt
entrambe le tipologie di impresa considerate nadlfigi. In particolare, la copertu
mediadelle aziende dove vi € la presenza degli oper&osi3) e superiore del 12.3
rispetto albenchmark5.02). Da ultimo, poi, il livello di indebitamenmedio si attesta
su valori piu ait per le aziende coinvolte in operazioni expansion financir: la
posizione finanziaria netta € 1.39 volte il patrmwnetto, un livello del 60.7% p
elevato rispetto alle aziende medie (0.

Soffermandoci sul quadriennio 2(-2011, poi, possiamo affermare che, anche
questo caso, gli indici relativi all’area finanzarappaiono meglio posizionati f

quanto riguardo le aziende partecipate. Infl’'esposizione medial breve termin
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diminuisce, al punto che i debiti finanziari sonquamente distribuiti tra scader
ravvicinate e quelle di mec-lungo periodo. Al contrario, le medie imprese, sl
riducano lincidenzamedia dei debiti con scadenza entro l'anrgssi rappresenta
ancora il 59% delle passivita finanziai

La copertura mediadegli oneri finanziari aumenta, segno che lincrato
del’EBITDA piu che compensa l'incremento | costo del credito: I'EBITDA/OF
medioe pari al 7.07 per le azienventure capital-backeduperiore del 35.7% rispel
alle medie (5.21)l’indice di indebitament medio, poi,e decisamente piu elevato |
caso delle imprese in cui vi e la presenza degdratpri. Probabilmente sono proy
questi ultimi a rendere possibile un incrementdedela anche nel periodo “P-crisi”,
considerato che si attesta su valori ben piu ctamis(1.61) rispetto ebenchmarkdi
riferimento (0.69).

Grafico 4.24 -Area finanziaria: quadriennio 200-07 vs. biennio 2008-1 (var. %)
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Fonte: Elaborazione propria su dati AIDA e Mediot@201.

Confrontando, ora, i due quadrien(2004-2007 e 2008-2011hpel tentativo d
comprendere I'apporto ed venture capitalist osserviamo che il loro apporto ne
gestone finanziaria € sicuramente di rilievo. Colpist#atti, 'incremento (+16.1%
dell'indice di indebitamento medio che si ossereh periodo “Poscrisi”. Negli anni
del credit crunch(seconda meta del 2009 e prima meta del ;, I'expertisi e la rete di

conoscenze che contraddistinguono gli operatorciapezati hanno fatto si che n
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venissero a mancare i capitali necessari per parseg progetti di sviluppo nell
aziende partecipate. In proposito, si pud notaraeceenga confermato il ruolo olto

con riferimento all’area finanziaria, molto spes#ato in letteraturaA riprova di cio,
le imprese medie, in cui non sono presenti interaredpecializzati, vedono ridursi

loro livello medio di indebitamento del 20.0%, wamdo ad avere unposizione
finanziaria netta pari solamente al 69% del patnimmetto.Peraltro, nonostante

minore utilizzo della leva, la copertumediadegli oneri finanziari risulta di poc
migliorata (+3.9%),segno che la riduzione dei margini si riperc in misura
importante sulla sostenibilita del debito. Anzi,riduzione del debito potrebbe ess
una risposta alla ridotta capacita di remuneratiegaatamente. Al contrario, le impre
partecipate, anche con un tasmedio di crescita dellEBITDA infeiore rispetto al
periodo “Pre-crisi” (v.supre), riescono ad incrementare la copertomadiadegli oneri
finanziari del 25.5%. Cid indica che l'aume medio del’lEBITDA €& maggiore
dell'incremento medialei tassi applicati sui finanziamera riconfermedi un’ottimale
gestione finanziaria.

Infine, le azienderenture capite-backedhanno ridotto consistentemente I'esposizi
media nel breve periodol.9%), molto probabilmente in risposta all’aumed¢o tass
praticati a seguito della crisi del debitQuest'ultima, infatti, ha indotto anche

imprese medie a rimodulare le scadenze, con unarenimcidenz media di quelle

entro I'anno del 3.8%.

Grafico 4.25 -Area patrimoniale: confronto tra impreseventure capital-backede medie impres
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Proseguendo I'analisi, si passa all’area patrimenikn particolare, nel periodo “Pre-
crisi” (quadriennio 2004-2007), si nota che le ieg® partecipate godono di una
maggiore copertura media delle immobilizzazion®{2.rispetto a quella delle aziende
medie (1.51). Nello specifico, lindice risulta sure del 92.6% rispetto al
benchmark un risultato sicuramente considerevole. Comerig@rdato in precedenza,
questo risultato € molto probabilmente ricollegalail’attenzione rivolta dagli operatori
a garantire la solvibilita nel breve termine.

Viceversa, guardando al secondo indice (intenséh capitale circolante), sono le
aziende medie a dimostrare una maggiore efficiemazéa gestione del circolante
commerciale: esso conta mediamente per il 30.9%adkelrato, un livello inferiore di
1.8 punti percentuali rispetto alle finanziate {32). A riguardo, si puo ipotizzare che
una crescita piu contenuta del volume d’affariradtice in una migliore pianificazione
delle scadenze e in un ciclo monetario piu contenut

L’attenzione agli investimenti operativi, poi, € gggore nelle imprese finanziate,
considerato che l'incidenza media delle immobilzaai sul fatturato (29.8%) é
superiore di 3 punti percentuali rispettob&nchmark Cio € da mettere in relazione
anche alla natura dell’operazione che interessanpgese partecipate, alla ricerca di
progetti di sviluppo aziendale.

Osservando I'andamento degli indici sopracitatiperiodo “Post-crisi” (2008-2011), si
riscontra nuovamente una copertura media delle ipilmpazioni maggiore per le
imprese in cui vi & la presenza degli intermed{@R7), anche se in misura piu
contenuta quando confrontata con il quadrienniegaente (+58.5%). Le motivazioni
di un tale risultato sono da ricercarsi, molto @tombmente, nel tentativo di far
coincidere maggiormente I'elasticita di fonti e ieghi.

Per quanto concerne l'intensita del circolantegto®; nel periodo 2008-2011 sono le
impreseventure capital-backed dimostrare la minore incidenza media del cirtaa
commerciale rispetto ai ricavi (32.1%), contrariaeea quanto osservato nel periodo
“Pre-crisi”. Infatti, le aziende medie si attestasidivelli piu elevati di circa 3.6 punti
percentuali (35.7%): probabilmente la crisi ha eémsun allungamento dei tempi di
incasso dei crediti e un allungamento dei tempgji@tenza delle scorte in magazzino.
Infine, guardando al peso medio delle immobilizaarisul fatturato, si nota un

notevole incremento per le aziende partecipate,scladtestano su valori decisamente
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elevati (49.5%),superiori di ben 13.1 punti percentuali rispette ahedie (36.4%)
Sembraevidente che nel periodo “P-crisi” vi sia stata una ricerca, da parte d
operatori, diquei progetti che avrebbero potuto portare ad dditigita in linea con

valori registrati nel periodo di espansiol

Grafico 4.26 -Area patrimoniale: quadriennio 20C-07 vs. biennio 2008-1 (var. %)
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Fonte: Elaborazione propria dati AIDA e Mediobanca, 2013

Nel confronto tra quadriennio “F-crisi” e “Post-crisi; la coperturamedia delle
immobilizzazioni scende per entrambi i campionilaaati. Tuttavia, il ritmo di quest
diminuzione e assai diversessa scende del 5.0% rwso delle impise industriali
medie, mentre de21.8% per quelle partecipateSicuramente, parte della minc
copertura e riconducibile ai risultati piu contameslizzati nel quadriennio “Pc-crisi”,
ma anche, e molto pitu importante, alla maggiorepensione all'investimen. Infatti,
I'incidenza media delle immobilizzazioni sul fatiw aumentael 66.3% nel caso del
imprese partecipate, mentre nel caso delle medle38&2%. Cido porterebbe
concludere cheventure capitalic non fanno mancaré loro supporto nelle operazio
di investimento neppure al presentarsi di evideifiiicolta.

Focalizzando [I'attenzione dintensita del capitale circolantepoi, emerge u
andamentaon direzione oppos. In particolare, le imprese medie vedono auiare
I'incidenza del circolante commerciale (15.7%%6, mentre le parteciparegistrano una

diminuzione del 1.8%Probabilmente, le prime patiscono gli effetti detlasi in

144



relazione all’allungamento del ciclo monetario, tnerle seconde riescono a cwere
la sua dilatazionegrazie ad una migliore pianificazione finanzi. Ancora una volta
quindi, la presenza degli operatori sembra foridrauna migliore gestione d

fabbisogni finanziari e di migliori strategie a gtieconness

Grafico 4.27— Rdditivita espress: confronto tra impreseventure capital-backede medie impres
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Fonte: Elaborazione propria su dati AIDA e Mediot@201.

L'ultima parte dell'analisirelativa adun arco temporale piu prolungato é rivolta
indagare la redditivita espressa nei due periatdividuati. Nello specifico, er cio che
riguarda la fase “Prerisi”, le impreseventure capital-backethostrano indici miglior
in tutte le aree indagate fatti, cominciando con la marginalita mediB.5%), questée
superiore di 4.4 punti percentt rispetto alle medie aziende (9.1%)oseguendo cc
l'incidenza mediadel FCGC sul fatturato, qua si rivela superiore all’incirca dell
stessa misura: esshn pari all'8.9%, e superiore di 4.3 punti rispettiobenchmark
(4.7%). Anche la redditivittmediadel capitale investito si attesta su livelli piustio
elevati (15.5%), ancora una volta piu importantlled@ziende medie (13.1%). [
ultimo, il ROE medioé anch’esso ragguardevole, considerato che quedidiandi
periodo e del 7.2% per le imprese partecipate & dr le altre imprese (+0.8 pu
percentuali).

Passando, oral periodo “Poscrisi’ (20082011), si nota che per i primi due inc

(EBITDA/Fatturato e FCGC/Fatturato) il livello medio e araceuperiore nel caso de
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imprese in cui si riscontra la presenza degli dperadi 2.7 e 2.2 punti percentu:
rispettivamenteAncora una volta, quindgli intermediari specializzasi dimostrano in
grado di condurre una gestione piu efficiente dédafe, in grado di garantire marg
piu ampi e flussi di cassa consistell secondi due indici (ROCE e ROE), inve
risultano attestarsi su valcmedi superiori nel caso delle imprese mecColpisce, in
proposito, il fatto che il ROCImedio delle imprese partecipate (8.7%) sia inferi
rispetto a quelle delle medie (9.1%), considerdie k. marginalittmediae superiore
per le prime. Infatti, gesto risultatindica un risultato operativo (EB) relativamente
pil contenuto. Tale evidenza, vis margini piu ampi, porta @oncludere chegli

ammortamenti abbiano un peso piu importante netoc&eonomico delle azient
venture capital-backedIn particolare, questi andrebbero messi in relazioralla
maggiore incidenza delle immobilizzaziosul fatturato (v.suprg, quindi ad una
maggiore propensione all’investimen

Infine, il ROE piu contenuto-1.8 punti percentuali) delle imprese partecipai
probabilmente influenzato dal livello medio di ibitamento piu elevato e d

conseguenti maggiori oneri finanzie

Grafico 4.28 -Redditivita espressa: quadriennio 2C-07 vs. biennio 2008-1(var. punti percentuali)
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Fonte: Elaborazione propria su dati AIDA e Mediot@201.

Confrontando il quadeinnio 200-2007 con quello 2008-201¢%errebbe da conclude

che la crisi ha inciso maggiormente sulla reddéivilelle impreseventure capital-
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backedrispetto alle medie imprese industriali. Infattitti gli indici sembrano piu
depressi guardando a quest’ultime. Ad esempiofgoendo registrare valori di periodo
superiori, il calo della marginalita media € piurozo (-2.4 punti percentuali) che per
le medie (-0.7). Tuttavia, questo risultato si gpi@nche ricordando il forte calo del
volume d’affari patito da quest’'ultime, avvertitpesialmente nel 2009 (-21.1% su base
annua), che spinge verso l'alto I'indice. Inoltileasso medio di crescita dellEBITDA
espresso nel quadriennio 2008-2011 dalle imprestegiygate € sicuramente pil
consistente (15.1%), superiore a quello del fattufa.2%).

Per cio che concerne la realizzazione di flussiagisa, entrambi i campioni considerati
vedono aumentare l'incidenza media del FCGC suurfaio, anche se l'incremento
rispetto al periodo “Pre-crisi” € piu contenuto melso delle imprese partecipate (0.5
punti percentuali). Infatti, le aziende medie r@sz ad esprimere un miglioramento piu
marcato, pari a 2.6 punti. Ad ogni modo, va tenitoconsiderazione che questa
evidenza e riconducibile anche ad una riduzioneddabminatore, piuttosto che ad un
concreto incremento dei flussi. Infatti, la mardjtda media € in calo (-4.8%) e
l'incidenza media del capitale circolante commdeciaul fatturato € in aumento
(15.7%).

Quanto agli ultimi due indici, che indagano la r¢igda di capitale investito e del
patrimonio netto, risultano entrambi in calo. Intmalare, il ROCE medio scende in
misura maggiore (-6.8 punti percentuali) nel caslbedaziendeventure capital-backed
rispetto albenchmark(-4.0 punti). In proposito, si sottolinea che, mbibmente, sul
risultato delle prime incide il maggior peso degfhmortamenti, che va ricollegato ad
un maggior peso delle immobilizzazioni sul fattorduesta evidenza, percio, non & del
tutto negativa, considerato che solitamente glestvnenti preludono ad un tasso di
crescita aziendale futuro piu sostenuto.

Infine, il ROE scende piu per le partecipate ($udti percentuali) che per le aziende
medie (-2.6). Sul punto, é da segnalare la diffemedi leveragetra i due campioni
analizzati: I'incremento del livello medio di ind&omento deve aver comportato un

aumento degli oneri del credito e una conseguentmudzione del risultato netto.
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Conclusioni

L’analisi empirica realizzata ha messo in luce aécinteressanti evidenze in relazione
alla performance espressa dalla impreseture capital-backedel periodo di crisi e
nella ripresa economica iniziale. In particolarecledendo alcune rare eccezioni, i
valori fatti registrare sono decisamente migliaspetto albenchmarkdi riferimento,
ovvero le medie imprese industriali italiane.

Nel periodo di crisi (2008-2009), I'insieme degidicatori e degli indici indagati risulta
meglio posizionato, con la sola esclusione dellzectira degli oneri finanziari e della
redditivita del patrimonio netto. Relativamente p@riodo di recessione, colpiscono
prevalentemente due caratteristiche rilevate nedfgese partecipate, ovvero il tasso di
indebitamento medio e la variazione del numeroipierdenti. Infatti, in relazione al
primo aspetto, il fatto che non venga a mancampbagio del canale bancario sembra
confermare limportante ruolo svolto dagli operat@pecializzati nella gestione
finanziaria, constatato da una copiosa letteratNedlo specifico, molti autori hanno
verificato un miglioramento nei rapporti con glirainterlocutori finanziari a seguito
dell'ingresso nel capitale dell'investitore istitomale. Peraltro, una ricerca realizzata da
Banca d’ltalia (Banca d’ltalia, 2009), relativa abstro Paese, riporta il suddetto
beneficio come uno dei principali riscontrati dagiprenditori. In proposito, va
ricordato che la seconda meta del 2009 e la prineda ndel 2010 sono state
caratterizzate da una forte restrizione del credibee ha colpito le imprese italiane e
seriamente intaccato 'andamento del PIL del nd3taese.

Soffermandoci, ora, sul secondo aspetto, ovverwidémza relativa al tasso di
occupazione, va sottolineato che il tasso medicrescita del numero di dipendenti
delle imprese partecipate non viene scalfito dabpe di recessione. Infatti, per queste
aziende non si riscontrano variazioni rispettoaoxi del biennio di espansione (2006-
2007), mentre nel caso delle medie si avverte ute foalo del numero di occupati.
Questo risultato e particolarmente rilevante ssoasiderano le conseguenze positive in
relazione alla capacita di spesa e al sostenimdatoconsumi, il cui contributo é

fondamentale per la crescita del PIL.
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Il secondo periodo indagato, ovvero il biennio gliresa economica iniziale (2010-
2011), conferma la superiorita dellandamento deipreseventure capital-backed
che esprimono valori migliori a quelle delle medieiende industriali, con solo 3
eccezioni (intensita del capitale circolante, ROEROE). Inoltre, &€ particolarmente
importante sottolineare il miglioramento nei valaredi di indicatori ed indici che si
registra nel caso delle prime, a conferma del rudie gli operatori specializzati
possono avere nell’agevolare la ripresa econon@ioasiderato che la differenza tra i
valori medi registrati nel biennio di ripresa e ljueel periodo di crisi € a vantaggio
delle aziende partecipate in praticamente tuttele &ee indagate, si puo concludere
che la risposta ai primi segnali di migliorament dontesto macroeconomico € piu
forte e reattiva rispetto denchmark Nello specifico, colpisce, ancora una volta, il
ruolo degli intermediari specializzati nell’areadnziaria, dove una maggiore utilizzo
della leva & accompagnato da una marcata sosteénitel debito. In relazione a cio, va
tenuto presente che la prima meta del 2010 e stgtaata da un marcateedit crunch
che, come ricordato, ha fortemente condizionaaziende italiane.

Inoltre, nel biennio di ripresa iniziale si nota tilevante miglioramento nella redditivita
espressa, considerato che la differenza con iivaledi del biennio di crisi € superiore
nel caso delle imprese partecipate rispetto alledienendustriali. Cio potrebbe
considerarsi rappresentativo di una superiore d¢@pdcintraprendere quelle iniziative
che si rivelano maggiormente redditizie. Sul puni,segnalato che l'incidenza delle
immobilizzazioni sul fatturato € decisamente pitpartante nel caso di presenza dei
venture capitalista confermare una maggiore attenzione alle pbétidi investimento,
magari da porre in relazione alla natura delle apeni analizzate eikpansion
financing.

Da ultimo, la visione d’insieme, relativa agli ar#904-2011, conferma una indiscussa
superiorita delle imprese partecipate, che riescadoattestarsi su valori migliori
rispetto albenchmark In particolare, nel quadriennio “Pre-crisi” (202807), I'unico
neo da imputare alla prime € una meno efficientstiggge del capitale circolante
commerciale. Il risultato complessivo, dato dallascita del fatturato, dellEBITDA e
del numero di dipendenti € migliore, cosi come dstigni finanziaria e patrimoniale.
Anche la redditivita si attesta su valori piu elevRroprio quest’'ultima, pero, risente

maggiormente dellavvento della recessione, che poota un peggioramento piu
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marcato rispetto alle medie aziende. Nel quadreefiRost-crisi”, infatti, la differenza
dei livelli medi di redditivita espressa rispettgariodo precedente risulta maggiore per
le imprese finanziate dagli operatori. Ulterioattr caratterizzanti il quadriennio 2008-
2011 sono il maggiore ricorso alla leva finanziaréhe, in un arco temporale
contraddistinto da un importanteedit crunch conferma il ruolo degli intermediari in
relazione alla gestione finanziaria. Non meno intgrde, poi, I'incremento del peso
delle immobilizzazioni sul fatturato, a riprova kigtenzione deiventure capitalista
strategie di crescita, anche in anni di cocentiecdifa.

Infine, colpisce un risultato globale profondamedteerso a seguito della crisi del
2008. Infatti, se nel periodo “Post-crisi” le azierventure capital-backedono riuscite

a far registrare tassi medi di crescita di fatmyr&BITDA e occupati positivi, le medie
industriali evidenziano tassi medi negativi in ¢udt tre le aree. Questi risultati sono
forse i piu rilevanti, considerato che ad una amitme di volume d’affari, margini e
dipendenti di queste ultime, si contrappone unotasedio di crescita degli addetti in
aumento per le partecipate.

La visione d’'insieme sembra confermare che gli a@er sono in grado di esprimere
risultati migliori rispetto albenchmark pur risentendo in misura maggiore della
recessione in termini di variazione della reddiéivespressa media.

Nella sua globalita, I'analisi proposta porta a aodere che iventure capitalist
riescono a contrastare e limitare l'impatto dellarenza di capitali dovuta ad
un’importantecredit crunch sono maggiormente propensi agli investimenti @gono
un ruolo economico considerevole con riferimentdnatemento del tasso medio di
variazione del numero dei dipendenti. Percio, aersita la particolare congiuntura
economica attuale, dove le imprese si trovano nmewdée colpite dalla morsa del
credito e faticano ad individuare sentieri di sppo, si pu0o auspicare un maggiore
intervento da parte degli investitori istituzionatihe con le loro iniziative possono
essere in grado di indirizzare alla crescita.

La presente ricerca lascia aperte alcune interespaastioni, quali il nesso di casualita
tra performance delle imprese e presenzaveeiure capitalised un allargamento del
campione a diverse tipologie di operazioni, purssderando i limiti suesposti. Infine, si
auspica che il recente rinnovato interesse pamnilat delventure capitalpossa tradursi

in iniziative concrete di incentivazione da paréemblicy maker
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