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Estratto

L'elaborato effettua un’analisi comparata del@rformance delle imprese
oggetto di investimenti di private equity.

Lo scopo della ricerca consiste nell’esplorare patio degli investimenti di
private equity su alcune variabili di redditivifpanziarie e di crescita dimensionale
nelle imprese oggetto di investimento.

Dopo avere analizzato, nellordine, le principaliaratteristiche degli
investimenti, gli operatori di private equity, lasf di investimento e i tratti
fondamentali del mercato italiano ed europeo,fsitefa lo studio dellperformance
delle imprese oggetto di investimenti di privataliggtramite I'utilizzo di modelli
statistici di tipoProbit e Ordinary Least SquargLS).

Si é condotta I'analisi prendendo come riferimgmtimcipale le impreserivate
equity backedsituate in Italia, per cui si & creato databasedi imprese italiane
oggetto di investimento nel periodo 2006-2011 usaime benchmarkcon cui
effettuare confronti con altre imprese.

L'analisi & stata condotta in tre livelli. Nel pontivello si sono confrontate le
imprese italiane oggetto di private equity con ummpione di imprese con
caratteristiche simili in termini di settore, dinsgsne e area geografica, ma non
oggetto di investimento. Nel secondo livello si @aronfrontate leperformance
delle imprese italiane oggetto di private equity) émpreseprivate equity backed
localizzate nei principali Paesi europei per numdranvestimenti. Nell’'ultimo
livello si & confrontato il campione di riferimentti imprese italiane oggetto di
private equity con gli operatori che gestiscomurolinvestimenti.

| risultati dell’analisi suggeriscono che gli intiesenti di private equity hanno,
in media, un effetto positivo in termini di crescdimensionale rispetto alle imprese
non oggetto di investimento. Nei primi anni dopmJestimento gli operatori di
private equity agiscono per migliorare le varialdilicrescita delle impresarivate
equity backedanche a scapito della redditivita, preferendoltasi di lungo periodo.
| risultati osservati nel mercato europeo sonoiied con quanto osservato nel
mercato italiano. Per di piu, i gestori dei fondiptivate equity ottengono una
performancesuperiore rispetto alle imprese investite.



Abstract

The work carries out a comparative analysis ofpiagormance of private equity
backed companies.

The purpose of this research is to explore the anpaf private equity
investments on variables of profitability, finarcéand dimensional growth for target
companies.

After reviewing the main characteristics of privagguity - investment,
operators, stages and the Italian and Europeanemarke studied the performance
of private equity backed companies through the afsstatistical Probit and OLS
models.

We conducted the analysis taking as benchmark theatp equity backed
companies located in Italy, so we created a databf#talian companies that have
being subject to investments in the period 2006128dd we compare this sample
with other companies.

The analysis was ran on three levels. In the Gr we compared the sample
formed by Italian private equity backed companigthva sample of non private
equity backed companies with similar charactessticterms of industry, size and
geographic area. In the second level we compareg@ehformance of Italian private
equity backed companies with a sample of privatgétgdpacked companies located
in the first eight European countries for numbeimekstments. In the last level we
compared the sample of Italian private equity bdckempanies with a sample of
operators that manage private equity investments.

The results of the analysis suggest that privatgéitggnvestments have, on
average, a positive effect on target companiesiimg of dimensional growth in
comparison to non invested companies. In the ficst investment years, private
equity operators act to improve the growth of pevaquity backed companies, even
decreasing profitability, so preferring long-teresults. The results observed in the
European market are in line with the ones obseivéde Italian market. Moreover,
the analyses suggests that managers of privatéyequestments achieved higher
performance than invested companies.



Introduzione

Il private equity e definito dall’Associazione li@ha del Private
Equity e Venture Capital (AIFI) comd’dttivita d’investimento nel
capitale di rischio delle imprese non quotate cdobikttivo della
valorizzazione dell'impresa oggetto d’investimeaiofini della sua
dismissione entro un periodo di medio — lungo teghi

Il private equity rappresenta sia anset classnteressante per gli
investitori istituzionali che presentano orizzodii investimento di
medio - lungo termine che un’importante opportuditarescita per le
imprese e per I'economia nel suo complesso.

La possibilita di reperire capitale proprio per lungo periodo di
tempo puo risultare decisiva nell’economia di urgnesa, ancor di piu
In una situazione come quella attuale in cui sisteg la crescente
difficolta da parte delle imprese nel reperire rggofinanziarie sul
mercato a costi sostenibili.

L’attivita di private equity sta assumendo sempite yn ruolo di
primaria importanza nei sistemi economicofiranziari a livello
internazionale. Infatti, il mercato del private gguisulta importante
in termini di risorse a livello mondiale ed europdale rilievo e
riscontrabile anche per il mercato italiano, neklgu secondo le
statistiche dell’AlFl, l'ammontare delle operaziaroncluse nel 2012
e stato pari a 349, per un totale di 1.355 milidnEuro di capitali
raccolti e 3.230 milioni di Euro di capitali invést

Tuttavia, nonostante la sua diffusione, il ruold plevate equity e
ritenuto controverso. Vi sono infatti molti studiecsostengono che le
operazioni di private equity presentino piu svagtadpe vantaggi per
I'impresa oggetto di investimento.

In questo lavoro di tesi, si e ritenuto importamsteprofondire



nell’attuale contesto economico la seguente domandieerca:qual

e limpatto, in termini reddituali, finanziari, e id crescita

dimensionale, che l'intervento degli operatori divate equity genera
sulle imprese oggetto di investimento, con rifenitoeprincipale al

mercato italiano?

Diversamente da quanto presente nella letteratccademica, il
presente lavoro si pone l'obiettivo di dare un@oa allaresearch
questiongdi cui sopra attraverso un’analisi piu completae confronti
direttamente Igerformancedelle imprese target con 'andamento di
imprese non oggetto di investimento ma che presentsimili
caratteristiche.

La finalitd di questo lavoro & di mostrare comgdbrso al private
equity possa essere determinante per il succedspraigrammi di
crescita e di miglioramento dell'impresa e possestare un circolo
virtuoso tra strategie vincenti e forme di finamaento adeguate.

L’elaborato si suddivide in due parti: nella prirparte si descrive
'argomento dal punto di vista teorico, definende principali
caratteristiche dell’oggetto di studio, mentre aefleconda parte si
analizza il fenomeno tramite metodologie di ricequantitativa, per
rispondere analiticamente alla domanda di ricercecipale.

La prima parte comprende i primi cinque capitoll’daborato,
come descritti di seguito.

Nel primo capitolo si introduce il concetto di pate equity,
illustrandone le principali definizioni, le caraittiche che lo
contraddistinguono e le differenze con le altreologie di
finanziamento per l'impresa e di investimento pdr igvestitori.
Inoltre, si descrivono le principali classificaziogelle tipologie di
investimento.

Il secondo capitolo si concentra sugli investiwiriprivate equity.
Dopo una panoramica sulle ragioni principali cheegano dli
investimenti di private equity e le teorie econdmeiche sottostanno a
tali investimenti, si descrive la modalita prindgan cui vengono
strutturati gli investimenti in Italia e in Europayvero lalimited
partnership Successivamente, si effettua una rassegna deetg
che compongono lalimited partnership soffermandosi sulle



caratteristiche delle singole tipologie di operator particolare sulle
Societa di Gestione dei Risparmi (SGR) italiane.

Nel terzo capitolo si descrivono le fasi che postatia formazione
degli investimenti di private equity, dalla raceolielle risorsefgnd
raising), all'investimento nelle imprese, fino al disintiesento dalle
operazioni attuate. In particolare, si approfonelifder da seguire
nella fase dell'investimento, descrivendo i passabg iniziano con i
primi contatti con le imprese, fino all'acquistadldepartecipazioni.

Il quarto capitolo analizza il mercato del privatguity. Si studiano
sia il mercato italiano che il mercato europeo. &drambi i mercati
si analizzano gli operatori presenti, I'attivitardccolta dei capitali, gli
investimenti e i disinvestimenti, tracciando I'antento nel periodo
2008-2012, soffermandosi in particolare sull'ultiesercizio.

Il quinto capitolo descrive una panoramica delledaiiba di
valutazione degli investimenti di private equityelld prima parte del
capitolo si descrivono i metodi per la valutaziodelle imprese
oggetto di investimento, mentre nella seconda p&rtnalizzano le
modalita di valutazione dei rendimenti dei fondpdivate equity.

Dopo aver analizzato dettagliatamente i soprac#spietti teorici,
sfruttando tali fondamenti si & passati negli ultitne capitoli
all'analisi delleperformancedelle imprese oggetto di private equity
tramite metodologie di ricerca quantitativa.

In particolare, nel sesto capitolo si studiangéformancedelle
private equity backed compani¢dBEBC) nel mercato preso come
riferimento principale, ovvero quello italiano. limprese oggetto di
investimento vengono confrontate con un campionengirese con
caratteristiche simili in termini di dimensione,tteee industriale e
area geografica, ma che non sono oggetto di prauiéy.

Nel settimo capitolo, seguendo lo stesso metodiazdto nel sesto
capitolo nell'analisi delleperformance in lItalia, si studiano le
performancedelle PEBC in altri Paesi europei. Anche in questso
si costruisce un campione di confronto di impresa& wggetto di
private equity e lo si confronta con le impreseaiggdi investimento.
Ci si sofferma poi ad analizzare se sussistonoerdifize nelle
performancedelle imprese target tra il mercato di riferimemtali



altri Paesi europei analizzati.

Nell’ottavo capitolo si confrontano Iperformancedelle imprese
oggetto di private equity italiane con una tipokogli gestori di
investimenti di private equity, ovvero le SGR isale.
Successivamente, si analizzano le differenze matéormancedelle
SGR legate alle caratteristiche delle imprese gesti

L’elaborato termina con una breve conclusione sagljomenti
trattati, seguita dalla bibliografia utilizzatafitre in appendice sono
presenti le definizioni delle variabili utilizzatenella ricerca
guantitativa.

La tabella 1.1 riassume la struttura del lavoro.



Tabella I.1: struttura del lavoro.

1. Gli investimenti di private equity
Caratteristiche e peculiarita Le tipologie di operazioni
2. Gli investitori di private equity

Ragioni degli Limited General partner Limited partner
investimenti partnership

3. Le fasi delle operazioni di private equity
Introduzione Fund raising Investimento Disinvestimento
4. |l mercato del private equity

Mercato italiano (operatoriyund Mercato europeo (operatofiynd
raising, investimenti, disinvestimenti)  raising, investimenti, disinvestimenti)

5. La valutazione degli investimenti di private eqity

Introduzione Valutazione delle Valutazione dei
imprese oggetto di rendimenti dei fondi di
private equity private equity

6. Private equity backed companies versus non priveqeity backed companies
analisi delleperformance

Introduzio Letteratura Ipotesidi  Campione  Risultati Conclusio
ne ricerca e analisi ni

7. Private equity backed companies versus non priveqeity backed companies
analisi delleperformancein Europa

Introduzio Letteratura Ipotesidi  Campione  Risultati Conclusio
ne ricerca e analisi ni

8. Private equity backed companies versgsstori degli investimenti di private
equity: analisi delleperformance

Introduzio Letteratura Ipotesidi  Campione  Risultati Conclusio
ne ricerca e analisi ni
Conclusioni
Bibliografia
Appendice

Fonte: nostra elaborazione.






Capitolo 1

Gli investimenti di private equity

1.1 Gli investimenti di private equity: caratteristiche e
peculiarita

1.1.1 Le definizioni di private equity

L’attivita di private equity consiste nell'investento istituzionale
nel capitale di rischio di un'impresa, definipaivate equity backed
companie§PEBC) o impresa target. L'investimento di privatguity
si esplicita nell’apporto di risorse finanziarie garte di operatori
specializzati, sotto forma di partecipazione alitedg azionario o di
sottoscrizione di titoli obbligazionari convertibih azioni, per un arco
temporale medio — lungo, in imprese dotate di umgetto e di un
potenziale sviluppo.

L’Associazione ltaliana del Private Equity e VemtuCapital
(AIFN)! definisce lattivita di private equity come &#ttivitd di
investimento nel capitale di rischio delle impresen quotate con

! L'AIFI & un'organizzazione che racchiude le igiimi finanziarie che
stabilmente e professionalmente effettuano invesitinin aziende, sotto forma di
capitale di rischio, attraverso l'assunzione, lastigae e lo smobilizzo di
partecipazioni prevalentemente in societa non ¢epton un attivo sviluppo delle
aziende partecipate. L'Associazione € stata cdatinel maggio 1986 al fine di
sviluppare, coordinare e rappresentare, in sed®zisinale, i soggetti attivi sul
mercato italiano dell'investimento in capitaleidchio.



I'obiettivo della valorizzazione dell'impresa ogtetli investimento ai
fini della sua dismissione entro un periodo di needilungo terminé
(AIFI, 1998).

La definizione fornita dall’AIFI raccoglie diversépologie di
attivita di investimento, mettendo in luce | caeatt tipici
dell'investimento di private equity, ovverosia resso diretto nel
capitale di un’impresa non quotata, I'orizzonte pemale circoscritto
dell'operazione e [l'obiettivo del potenziamento ldeledditivita
aziendale. L’ingresso diretto nel capitale azieadatonsente
all'investitore istituzionale di diventare a tutgli effetti socio
dell'impresa target, ottenendo la possibilita deregare una forma
variabilmente intensa di controllo sulle decisioraziendali.
L’investitore di private equity, che prende il nondi Socio
Investitore, apporta le competenze specifiche cbesentono un
potenziamento delle capacita finanziarie e gedliiotal'impresa,
mentre generalmente non possiede le competenzentigest di
businesgipicamente proprie del proprietario dellimpredatto anche
Socio Imprenditore. Ne consegue che il rapporto itraSocio
Investitore ed il Socio Imprenditore assume un auakuciale
nellandamento dell’operazione, poiché l'esito piwsi della stessa
dipende in larga misura dalla fiducia, dal dialegdalla condivisione
degli obiettivi tra le diverse figure che compongola proprieta
dell'impresa.

Con riguardo al secondo elemento distintivo presentlla
definizione di AIFI (1998), si noti che I'investimt di private equity
ha carattere temporale perché circoscritto nel tergpneralmente in
5 anni. Tuttavia, la durata medio — lunga dell'istvmento consente di
adoperare le risorse all'interno delle PEBC in metibile e duraturo.
Il capitale “paziente” viene impiegato per ottengseltati solidi e non
per perseguire obiettivi di breve periodo.

Infine, [l'obiettivo dell'investimento consiste nall crescita
dell'impresa, per cui sono oggetto di investimenhoprese che
presentano buone prospettive di sviluppo, come esgrdi nuova
costituzione o imprese in espansione, 0 ancoraggepin temporaneo
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dissesto finanziarfo

L’ European Private Equity and Venture Capital Asstora
(EVCA)?® definisce il private equity come un investimeng capitale
di rischio di imprese non quotate in un mercatool@yentato.
Secondo 'EVCA (1998), gli investimenti di privagguity possono
essere impiegati per sviluppare nuovi prodotti endéogie, per
espandere il capitale circolante, per effettuamguistzioni, 0 ancora
per rafforzare il bilancio dellimpresa. Inoltre, finanziamento di
private equity puo aiutare a risolvere i probleegdti al passaggio di
proprieta e al ricambio dehanagement

Nella letteratura accademica sono presenti divésori che
definiscono I'attivita di private equity. Tra quesicordiamo Fenn e
altri (1995), Gompers e Lerner (2001) e Metrickasiyda (2010).

Fenn e altri (1995) legano la definizione di prevaequity
all'attivita centrale svolta dagli intermediari piivate equity, ovvero
I'acquisto di un’ampia quota dell'impresa e lo gyiotento di un ruolo
attivo nel monitoraggio e nella guida dell’impresgortafoglio.

Gompers e Lerner (2001) definiscono il private gg@iome un
insieme di capitale dedicato, indipendente e geptibfessionalmente,
che si focalizza su investimenti in equity o legdfiequity in imprese
non quotate e ad alta crescita.

Metrick e Yasuda (2010) definiscono gli investimediit private
equity in base alle quattro caratteristiche priatipche ne
caratterizzano i fondi:

1. intermediazione finanziaria: i fondi di private @gufungono
da intermediari finanziari in quanto prendono ilpitale degli
investitori e lo investono direttamente nelle ingarearget;

? La classificazione degli investimenti di privatguéty in base alla tipologia di
imprese target € oggetto di trattazione del pafadr2 del presente elaborato.

® L’EVCA é l'associazione europea del private eqeitgelventure capital che
raggruppa gli operatori europei. L'associaziongrapenta 650 imprese associate e
500 membri affiliati. L'EVCA emana gli standard fessionali del settore, basando
le proprie linee guida sui criteri di responsadjlibuon governo e trasparenza.
Inoltre emana dati sul mercato europeo del privatgity, con ricerche e analisi
periodiche.
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2. investimenti in imprese non quotate: le imprese etiggdi
private equity, una volta acquistate, non possonssere
immediatamente vendute in un mercato regolamentato;

3. obiettivo di vendita: la finalita dei fondi di pate equity
consiste nel massimizzare il proprio rendimentariziario tramite la
dismissione degli investimenti attraverso la vemditdelle
partecipazioni;

4. ruolo attivo: i fondi di private equity svolgono unolo attivo
nel monitoraggio e nella conduzione delle impresgeartafoglio.

La prima caratteristica elencata da Metrick e Yasy@010)
considera il fondo di private equity come un intediario finanziario
e lo differenzia dalle imprese che utilizzano ibjprio capitale per le
acquisizioni. La seconda caratteristica distinglieprivate equity
dall'investimento tradizionale in azioni ed obblgani e da altri
investimenti alternativi come i fondi speculatila terza caratteristica
differenzia i fondi di private equity dalleolding finanziarie e dagli
acquirenti industriali. Infatti, contrariamente @egte categorie, i fondi
di private equity, trascorso un periodo medio —glurdi detenzione
delle azioni, le dismettono per uscire dall'investnto. | fondi di
private equity acquisiscono le partecipazioni coobiéttivo di
rivenderle, per restituire il capitale agli invésti, ottenendo un
guadagno. Per questo motivo, fin dal momento deligsto della
partecipazione, gli investitori di private equitgwbno stabilire un
chiaro percorso di vendita. La quarta caratteaséclaraison d’étre
principale dei fondi di private equity e la detenamte chiave della
sua performance A differenza deimanagerdei fondi comuni di
investimento e dei fondi speculativi, i gestori dendi di private
equity influenzano attivamente [@erformancedelle imprese in cui
investono, tramite particolari diritti di controllohe permettono di
influire sulle azioni demanagemendelle imprese investite.

Oltre alle caratteristiche sovra illustrate, Mékrie Yasuda (2010)
distinguono i fondi di private equity dai fondi cam di investimento
e dai fondi speculativi per ulteriori caratterisgc In primo ordine i
fondi di private equity sono fondi chiusi, mentréondi speculativi
sono fondi aperti, e ancora i fondi comuni di inieento possono
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essere sia chiusi che apérti

Per quanto riguarda la durata, solo i fondi di @@ equity
presentano un periodo di vita limitato, solitamepti a 10 anni,
mentre i fondi speculativi e i fondi comuni di irstenento non hanno
un termine prefissato.

Inoltre, i fondi di private equity presentano natutliquida: le
guote versate non possono essere restituite flaosahdenza della
durata del fondo. Invece, i fondi speculativi eondi comuni di
investimento presentano la possibilita di otterlareestituzione del
capitale versato, seppur con delle limitazioni.

Proprio per il carattere illiquido e la natura dnfjo periodo degli
investimenti, i fondi di private equity sono oblatga non reinvestire i
guadagni realizzati, se non per piccole fraziornl'alamontare del
fondo stabilite in sede di contrattazione, mentf®ndi comuni di
investimento e i fondi speculativi reinvestono audicamente i
dividendi realizzati.

Le commissioni annue dei fondi di private equitynecalcolate
come una percentuale spesso variabile duranteédadel fondo. Sia i
fondi speculativi che i fondi comuni di investimentinvece,
presentano delle commissioni annue calcolate coeneeptuale del
capitale gestito asset under management

Sono presenti forti differenze anche al riguardibedeommissioni
di performance calcolate sui fondi. Nei fondi di private equity
solitamente le commissioni gierformanceammontano al 20% del
profitto realizzato, pagabile solo dopo l'uscitdl’'davestimento e la
restituzione del capitale agli acquirenti. Nei forgpeculativi le
commissioni invece ammontano al 20% del profittaumimputato,
pagabile per la parte che eccede il valore di nerdhigh
watermarks. | fondi comuni di investimento, invece, solitame non
presentano commissioni performance

La tabella 1.1 riassume le differenze principaprsoillustrate.

* Per una pit ampia analisi delle tipologie di fosidimanda al capitolo 2.
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Tabella 1.1: differenze tra fondi di private equity, fondi
speculativi e fondi comuni di investimento.

Categoria
Fondo di private Fondo Fondo
equity speculativo comune di
investimento
Apertura No Si Varia
Durata del fondo Si (10 anni) No No
limitata
Restrizioni di lliquidita fino a 10 Varia (es: un Lockup
liquidita/restituzione  anni anno dilockup minimo e
del capitale e tre mesi di restrizioni al
attesa per recesso
recesso)
Reinvestimento No Si Si
Commissioni annue % variabile durante la % degli asset % degli asset
vita del fondo under under
management  management
Commissioni di 20% del profitto 20% del Non presenti
performance realizzato, pagabile profitto annuo

solo dopo [l'uscita imputato,
dall'investimento e la pagabile per la

restituzione del parte eccedente
capitale agli il valore di
acquirenti mercato

Fonte: Metrick e Yasuda (2010).

Sia | fondi di private equity che i fondi specwatjo hedge funds
fanno parte della categoria degli investimentiralévi (alternative
investments come illustrato dalla figura 1.1. E da notare @siste
una piccola sovrapposizione tra le due categori@mti, in quanto i
fondi speculativi possono effettuare investimenprivate equity.
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Figura 1.1: gli investimenti alternativi.

Alternative investments

2gé;y:ﬁ Hedge funds

Fonte: Metrick e Yasuda (2010).

1.1.2 1l confronto tra il private equity e il debito tradizionale

Gli investimenti di private equity si distinguonaidinanziamenti a
titolo di debito per molteplici caratteri. Tra giliudi sul tema spicca il
lavoro di de Lima Ribeiro (2008) il quale compieaupanoramica
delle differenze tra debito bancario e investimealtprivate equity.
Una prima differenza sottolineata dall’autore cetesnel fatto che sul
debito tradizionale maturano degli interessi passav corrispondere
periodicamente al finanziatore. Al contrario, givéstimenti di private
equity essendo investimenti di capitale proprio remmo di tipo
oneroso. Il profitto derivante dal capitale di higx; infatti, & residuale
e non garantito. Agli investimenti di private equiton spetta, quindi,
un rendimento minimo.

La remunerazione degli investitori di private eguatviene tramite
la realizzazione delkapital gain e la riscossione dei dividendi
distribuiti dalla PEBC; la remunerazione degli istimenti a titolo di
debito invece avviene, come detto, tramite il pagyatm degli interessi
periodici corrisposti in maniera fissa. Ne conseghe, se l'impresa
ottiene un ottimo risultato economico, la remunenae degli
investitori di capitale di debito rimane comungiss&, mentre in caso
di fallimento dell'impresa, essi rischiano di naottenere il capitale
investito. Al contrario, gli investitori istituzi@li possono beneficiare
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di un ampio rendimento nel caso in cui I'impreseemga una grande
redditivita. Cio rende il private equity lo struntenmaggiormente
idoneo al finanziamento delle imprese innovative phesentano alti
rischi.

Ancora, gli strumenti utilizzati nel private equipyesentano delle
proprieta incentivanti che sollecitano sia limpdéore che
l'investitore istituzionale. Questi strumenti, wdati dagli investitori
di private equity e non dalle banche, rendono armiamenti di
private equity migliori nel finanziare le impreseovative rispetto ad
altri investitori (si veda Schmidt, 2003).

Un’ulteriore differenza consiste nelle modalitecdnclusione delle
due diverse forme di finanziamento: mentre i finamenti a titolo di
capitale di debito si esauriscono con il loro pagato, gli
investimenti di private equity terminano con la diéa delle azioni in
possesso. Il capitale di rischio, infatti, si ceatza da una stabilita
guasi assoluta e la conseguente assenza dell'olahlignborso.

Sussistono importanti differenze anche nell’analele imprese da
finanziare. La valutazione dell'impresa da partgldevestitori in
capitale di debito si limita all’analisi creditizianentre gli investitori
istituzionali devono effettuare un’approfonditaesabne e un costante
monitoraggio delle imprese targeln particolare, mentre per il debito
tradizionale sono valutate la storia creditiziereport finanziari, per il
private equity vengono premiate le competenze nemap e la
validitd del business planMentre gli investitori a titolo di debito
scelgono imprese caratterizzate da una forte gtalfithanziaria, gli
investitori di private equity puntano su imprese chostrano rapidi
tassi di crescita. Ne consegue che anche 'oggettcui si basano le
valutazioni sono diverse: gli investitori nel cabét di debito premiano
la tangibilita dell'attivo mentre per gli investioistituzionali di
private equity sono piu importanti le immobilizzaai immateriali.

Anche gli strumenti a tutela degli investimenti satifferenti tra
investitori di private equity e finanziatori di dedb | primi puntano su

® Secondo Xu (2004) il monitoraggio e la pianifica® sono necessari negli
investimenti di private equity soprattutto per téalivello di asimmetria informativa
tra gli imprenditori e gli investitori.
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garanzie legali, come diritti inseriti nel contcatli compravendita e
nei patti parasociali, mentre i secondi adoperaarargzie reali, come
pegni e ipoteche.

Come conseguenza del punto precedente, i condtgtilati dagli
investitori di private equity risultano piu comptesispetto a quelli
stipulati in occasione di debiti tradizionali.

Inoltre, gli investimenti a titolo di debito si cwaddistinguono per
un basso rischio di insolvenza rispetto agli inmesnti di private
equity, i quali sono spesso percepiti come investitna piu alto
rischio.

| finanziatori di debito tradizionale esercitanocpoinfluenza sul
managementell'impresa finanziata, mentre gli investitori plivate
equity si distinguono per l'esercizio di un’influem diretta sul
managementdellimpresa oggetto di investimento. Infatti, gli
investitori di private equity, diventando soci @lPEBC, possono
nominare membri del consiglio di amministrazionesaegliere la
composizione deahanagemendell'impresa.

Infine, nel debito tradizionale prevale la distanza soggetti
finanziatori e finanziati, mentre nel private eguike due parti
rimangono in prossimita e in stretto contatto.

La tabella 1.2 riassume le differenze tra debitdigionale e
investimenti di private equity sopra illustrate.
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Tabella 1.2: principali differenze tra debito tradizionale e
investimenti di private equity.

Debito tradizionale Private equity

Oneroso Non oneroso

Pagamento di interessi Capital gaine dividendi
Liquidazione Exit (vendita di azioni)

Analisi creditizia Screeninge monitoraggio

Storia creditizie eeport finanziari Competenze manageriabh@siness plan
Garanzie reali Garanzie legali

Stabilita finanziaria Rapidi tassi di crescita
Tangibilita dell’attivo Intangibilita dell’attivo

Contratti semplici Contratti complessi

Basso rischio Alto rischio

Poca influenza suhanagement Influenza diretta suhanagement
Distanza Prossimita

Fonte: de Lima Ribeiro, 2008.

1.1.3 | benefici del private equity

Le risorse raccolte con gli investimenti di privaguity possono
essere impiegate nella PEBC per diversi scopictirdo sviluppo di
nuove tecnologie e nuovi prodotti, I'espansioneadgitale circolante,
il sostegno economico di operazioni di finanza estiaaria o |l
rafforzamento della struttura finanziaria dell'irepa. L’investimento
in capitale di rischio riduce il costo del capitahiziale e per questo
costituisce una grande spinta alle dinamiche ecat@an Il private
equity comporta benefici per le nuove attivita isypditoriali in
particolare nel settore industriale, dove sonogfiiti tassi di ingresso
e dove € maggiore la spinta verso lI'innovazione ickrca.

L’investimento di private equity consente all'impee target di
beneficiare di diversi vantaggi che vanno oltrerlara entrata delle
risorse di capitale fornite dall'investitore istiionale. La caratteristica
distintiva degli investimenti di private equity &pporto di smart
money ovvero I'apporto congiunto di mezzi finanziardieknow-howy
quali I'esperienza professionale e le competenzeageriali che
consentono un rapido sviluppo della PEBC. Un ingrad beneficio
non finanziario dovuto alla presenza dell'invesBtgorofessionale
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nell'impresa target consiste nel miglioramento alelcultura
manageriale e I'inserimento di nuove regolealiporate governance
(Acharya e altri, 2009). L'investitore esercita amione volta ad
aumentare la trasparenza all'interno dellimpresalae qualita
dellorganizzazione, a introdurre o a far evolvaresistemi di
pianificazione, controllo e monitoraggio dei rigit aziendali e i
sistemi di gestione per consentire un flusso dirimiazioni continuo.

Inoltre, la PEBC beneficia di unetwork di relazioni con altri
mercati forniti dall'investitore istituzionale (Hbberg e altri, 2007),
che le permettono di entrare in una nuova reteapporti con altre
imprese e di sviluppare I'innovazione e linterr@mlizzazione. La
rete di contatti che [linvestitore istituzionale gumettere a
disposizione dell'impresa puo consentire a quesiial un vantaggio
notevole nei confronti di altgompetitorsche non possono contare su
questo supporto. Si presenta quindi la possildlitentessere una rete
di possibili partnershipcon altri soggetti, che vanno dalle forme piu
light, come gli accordi e le alleanze commerciali, fialke joint
ventures o alle fusioni/acquisizioni: tutte queste modalitd
cooperazione con altri soggetti sono funzionali igerdi obiettivi,
qguali sviluppare prodotti e servizi complementamtrare in nuovi
mercati, sfruttare economie di produzione, ma dtgta in ambito
tecnologico attuare la condivisione del rischio I{iHann e Puri,
2002). Aumenta in questo modo il potere contrattudell'impresa
target nei confronti di clienti, fornitori ed inodt migliora I'immagine
e la reputazione dell'impresa (Megginson e Wei891].

Allo stesso modo, la rete di contatti con investi® istituzioni
finanziarie consente l'innesto di ulteriori risorfs@anziarie, oltre agli
apporti dell'investitore istituzionale. La spec#igrofessionalita del
Socio Investitore funge da garanzia verso altrsfiis finanziatori di
risorse a ogni titolo, consentendo l'innesto diitdpa condizioni
meno onerose rispetto al mercato.

Le conoscenze e le risorse finanziarie fornite idaglestitori
istituzionali possono consentire alle imprese dinesda situazioni di
dissesto economico e/o finanziario. In questo @aSocio Investitore
puo mettere in atto politiche di ristrutturazione.

Inoltre, l'operazione di private equity pud costiéu una
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precondizione per l'avvio del processo di quotagiaiella PEBC in
un mercato regolamentato. La quotazione in borséingeresa
oggetto di investimento € in linea teorica I'obidt principale degli
investitori di private equity (Metrick e Yasuda, 18). Infatti,
investimento di private equity prepara l'impresd processo di
listing, fornendo una nuova base di conoscenze e metaodatigrne
da adottare, ed una diffusione dell’azionariato essari per la
quotazione. L'impresa che ha per obiettivo la qaiotee in Borsa puo
utilizzare lo strumento del private equity per derame il suo
percorso.

Inoltre, I'operazione di private equity attenuaadndizionamenti
dellimpresa dagli interessi personali e familiadell’assetto
proprietario (Wright e Kellermanns, 2011).

[l private equity risulta inoltre una modalita pesolvere i problemi
di ricambio generazionale nelle imprese famili@pesso, infatti, nelle
imprese a carattere familiare si presenta il problelella successione
dellimpresa: la mancanza della volonta degli erddiproseguire
I'attivita d'impresa o la parcellizzazione dellaoprieta in molti eredi
possono rappresentare un problema per limpresa.céssione
dellimpresa ad un investitore istituzionale corisedi monetizzare
'investimento e superare i problemi di ricambiongeazionale.
L'imprenditore che ha per obiettivo la cessione piilizzare il private
equity come passo intermedio, utile specialmente I'sepresa
necessita di ristrutturazioni, come I'ottimizzazodelle aree d'affari
diverse riallocando le risorse, la gestione desjtiedti immobiliari, il
potenziamento dehanagemeng il controllo e il consolidamento sul
mercato. La cessione di alcune quote del capitaggmette
all'imprenditore di valorizzare al meglio le rimawiequote di capitale,
che si potranno vendere in futuro.

Inoltre, lo strumento del private equity pud rianét utile per
rilevare imprese troppo di nicchia, che svolgortviéd specifiche per
cui € difficile ipotizzare sinergie e quindi intese da parte di
acquirenti industriali. In questo caso, l'investéodi private equity
pud acquisire l'intera impresa e creare valoreaadla a crescere
ulteriormente, anche senza cercare nuove sinekgedogamente, gli
investimenti di private equity possono avere pegetp grandi
imprese consolidatdeader di mercato, che generano un fodash
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flow anche se non piu in una fase di alta crescitavéstitore sping:
verso nuovi mercati e sviluppa limpresa in moddfigante a
valorizzarla per rietrare velocemente dei capitali investiti tramit
cash flow

Analogamentg il private equity € una modalita per attuare
privatizzazione di imprese pubblic

La figura 12 riassume i principali benefici derivanti da
investimenti di private equit

Figura 1.2 principali benefici del private equity.

« Corporate governan

* Relazion
* Nuove risorse finanziai
* Ristrutturazior

* Quotazione in bor:
* Ricambio generazione
* Privatizzazion

» Espansion

Fonte: cfr. AIFICommissione Corpora Governance, 2005

1.1.4 |1 problemi legati & private equity

Le operazioni di private equity incontrano operamnente alcun
difficolta, soprattutto in Italia, che ne limitatm sviluppo.

| problemi “classici” presenti in ogni relazione filhanziament,
ovvero incerteza, asimmetrie informative ecosti di agenzi
diventano particolarmente intensi le operazioni diprivate equity
considerato il tipo di impresa finanziata e le darastiche
dell'intervento del finanziatore

Un importante problema, tipico del contesto itabararatterizzat:
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dalla presenza di imprese a proprieta familiara,dipiccola che di
grande dimensione, consiste nella scarsa propensd®l Socio
Imprenditore ad aprire la proprieta ad altri initest Le cause che
frenano lo sviluppo del private equity sono legaliea cultura degli
imprenditori italiani, che si identificano con laopria impresa, la
vivono come una propria creatura e la conduconoeceaendovesse
durare per sempre sotto il loro controllo e la lgyestione. Essi
temono qualsiasi ingerenza nell'impresa, e riteoogame I'intervento
di un investitore istituzionale possa rallentar@ribcesso decisionale
all'interno della stessa. Molto spesso la visioneluthgo termine
dell'imprenditore contrasta con lI'esigenza di partner finanziario
che, dando un certo apporto a livello di capitalerischio, ha la
necessita di rientrare dall'investimento entro @tedmninato tempo e
con un margine congruo. La creazione di valorewbee data come
effetto dell’'apporto di capitale non sempre e cdesita un elemento
importante da parte dell'imprenditore, il quale pprivilegiare altri
aspetti, quali il controllo, I'autonomia gestionadelo sbocco per i
familiari.

Un secondo problema, anch’esso specifico dellateregdliana,
riguarda liter burocratico da seguire per dar luogo a dette ajmBTé.
Il procedimento, articolato in diverse fasi, di téatappesantisce
I'attuazione degli investimenti.

L'indebitamento attraverso il sistema bancario vat@ ed ha
tutt’ora un costo mediamente inferiore a quello alitale di rischio:
infatti, le imprese italiane hanno nel loro comptesun’elevata
dipendenza nei confronti del sistema bancario pa%0-60% delle
risorse. In alternativa, le imprese fanno ricorse,ed ove possibile,
all'autofinanziamento piuttosto che aprirsi ad isv®ri esterni,
limitando di fatto il proprio sviluppo.

La scarsa liquidita che caratterizza attualmemteiicati finanziari
pone un ulteriore freno sia alla raccolta di risot impegnare in
operazioni di investimento, sia alle possibilitadisinvestimento al
termine delle operazioni. La mancata dismissiorke gartecipazioni
al termine del periodo prefissato per l'investintenstacola le nuove

® Sull’iter burocratico si veda il capitolo 3 del presentéetato.
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operazioni in due modi: da un lato non libera orse da impiegare
in altre operazioni e dall’altro disincentiva i mianvestimenti.

Il limitato numero di operatori di private equity,ridotto numero
di operazioni annualmente eseguite e la disomogerterritoriale
dell'offerta pongono un ulteriore freno allo svipg del mercato del
capitale di rischio.

1.2 Le tipologie di operazioni di private equity

Gli investimenti di private equity costituiscono aurcategoria
disomogenea di operazioni. Si possono includerkesptessione di
private equity diversi interventi tra loro dissimina che possiedono
le caratteristiche principali dell'intervento cazime definiti da AlFI
(1998): il capitale di rischio, la durata limitagd’obiettivo di crescita.
La letteratura accademica e gli operatori del seth@nno individuato
molteplici classificazioni per racchiudere le dsertipologie di
investimento di private equity.

Secondo la prassi, si distinguevénture capitaldal private equity
in senso stretto intendendo con il primo [lattivita volta al
finanziamento dell’impresa nelle prime fasi del stiolo di vita,
mentre con il secondo termine si definiscono dienventi nelle fasi
successive. Secondo I'EVCA (1998), iuenture capital € un
sottoinsieme del private equity e consiste in itiv@snti di capitale di
rischio finalizzati al lancio, allo sviluppo o abBpansione di un
business Nella pratica, nei diversi Paesi esistono vaoerenti di
pensiero sulla distinzione tra il private equity sSenso stretto e |l
venture capitalln Europa, spesso i termini vengono utilizzatirindo
intercambiabile includendo nelenture capitalanche gli interventi
nelle fasi successive. Cio e in contrasto con Eammne utilizzata
dal’lEVCA e negli Stati Uniti dove solo il finanzi@zento alle prime
fasi del ciclo di vita dellimpresa € consideratnture capital

Il principio e le funzioni del private equity e deknture capital
come definiti dallEVCA, sono circa le stesse o toolsimili.
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Entrambe le tipologie di operazioni, sia @enture capitalche di
private equity in senso stretto, presentano unpscomune: investire
in imprese caratterizzate da elevate prospettivermini di crescita e
di redditivita per poi dismettere le partecipaziewi ottenere elevati
capital gain intesi come differenza tra il prezzo di acquistadi
vendita della quota dell'impresa. Solitamente,perazioni diventure
capital sono accompagnate da una combinazione rischiodimento
piu elevata rispetto al private equity.

Una prima segmentazione degli investimenti di pgavaquity
presente in letteratura € quella proposta da P{E#81). La
classificazione si basa su due caratteristichecipath: 'ammontare di
capitale necessario all'impresa e lo scopo delnfiramento. Nella
classificazione Pratt (1981) distingue sei categmeed financing
start-up financing first-stage second-stagethird-stage e bridge
financing Il seed financingconsiste nel finanziamento allo sviluppo
dell'idea dibusinessll capitale richiesto in questa fase é limitdto.
start-up financingha I'obiettivo di fornire il capitale necessaritboa
sviluppo del prodotto e alle attivita ahiarketinginiziali. Segue ifirst-
stageche finanzia la produzione e la commercializzagidai prodotti
nel mercato. Isecond-stagéinanzia la crescita delle imprese tramite
I'espansione del capitale circolante.third-stageconsiste nella fase
successiva, ovvero nel finanziamento dell’'ultericgepansione di
imprese in crescita. Infine, iridge financingconsiste nell’'ultima fase
di finanziamento prima della quotazione in un mercagolamentato.

Le categorie illustrate sono riassunte nella tabklB.
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Tabella 1.3: classificazione degli investimenti dprivate equity
secondo Pratt (1981).

Categoria Definizione

Seed financing Fornisce una piccola somma di capitale necessario a
sviluppare undusiness idea

Start-up financing Fornice il capitale richiesto per lo sviluppo debgotto e
le attivita dimarketinginiziali

First-stage Finanzia la commercializzazione e la produzione dei
prodotti

Second-stage Fornisce il capitale circolante e i finanziamengicassari
alle nuove imprese durante il periodo di crescita

Third-stage Finanzia I'espansione di imprese in crescita

Bridge financing Ultima fase di finanziamento prima della quotaziagmein

mercato regolamentato

Fonte: Pratt, 1981.

Un'ulteriore classificazione degli investimenti aalja proposta da
Fenn e altri (1995) che sottolineano come il pavatuity fornisca
soluzioni per tutte le fasi di sviluppo dellimpeeg=enn e altri (1995)
distinguono sei tipi di investimenti in base a distinte categorie di
impresa:early-stage later-stage middle-market imprese in dissesto
finanziario,buy outdi imprese quotate e altre imprese quotate.

Secondo questa classificazione, le imprese nefla tellearly-
stage presentano ricavi fino a 15 milioni di dollari, cam alto
potenziale di crescita. Queste imprese si rivolgabasiness angels
operatori diearly-stageper iniziare I'operativita aziendale. Il canale
alternativo di finanziamento per le imprese in gqadase ¢ il prestito
bancario, seppure per finanziamenti limitati in baordi garanzie.

Le imprese nella fase déhter-stage presentano ricavi tra i 15
milioni e i 50 milioni di dollari. Anche in questoaso la crescita
potenziale dellimpresa €& elevata. Le imprese splgono agli
operatori di private equity, in particolare aglieogtori dilater-stage
con l'obiettivo di espandere gli stabilimenti ed&rativita, oppure per
dismettere gli investimenti dgarly-stage In questa fase le imprese
presentano un limitato accesso al prestito banaar@® consente di
finanziare il solo capitale circolante.

Le imprese neiiddle-markenhon sono classificate in base ai ricavi
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ma bensi sulla base dei flussi di cassa, i qualbie essere stabili tra
i 25 milioni e i 500 milioni di dollari. Queste imgse possono
mostrare prospettive di crescita molto variabili. @peratori in questa
fase sono investitori diater-stagee investitori non nel settore del
venture capitalData la struttura sviluppata e i flussi di castsdili, le
imprese hanno libero accesso al prestito bancaridtavia, si
rivolgono agli investitori di private equity per nAnziare |l
cambiamento nella proprieta aziendale o nella tsatdi capitale,
oppure per espandersi tramite I'acquisizione divinwtabilimenti o
imprese.

Le imprese in dissesto finanziario possono presentgalsiasi
dimensione. Queste imprese si rivolgono a operdtdurnaroundper
affrontare problemi legati alleccessiva leva fingmia o problemi
operativi. L'accesso al credito bancario € moltaitato.

Anche le imprese quotate oggetto di operaziohiugi outnon sono
classificate in base alla dimensione. Si trattaimdprese sotto
performanti, ma con alti livelli di flussi di cass&ono oggetto di
operazioni dibuy out con l'obiettivo di effettuare operazioni di
ricambio della compagine manageriale. In generesigu imprese
hanno accesso a tutti i mercati finanziari.

Infine, nella categoria delle altre imprese quqtatentrano le
imprese di qualsiasi dimensione che cercano urstitees di private
equity per effettuare una nuova Offerta Pubblica/dndita (OPV),
per condizioni di reperimento del capitale convetiieo per
condizioni sfavorevoli del mercato dei capitali. ¢®enere, queste
imprese hanno libero accesso a tutti i mercatnfmei e si rivolgono
ad operatori non dienture capital

La tabella 1.4 riassume le caratteristiche debassificazione degli
investimenti di private equity secondo Fenn e §1t895).

26



Tabella 1.4: classificazione degli investimenti dprivate equity
secondo Fenn e altri (1995).

Stage Dimensione Caratteristiche  Tipo di Accesso ad
finanziarie operatori altri
mercati

Early-stage Ricavitra 0 e 15 Alta crescita Business Prestito
new milioni di potenziale angels bancario
ventures dollari early-stage  limitato
Later-stage Ricavi tra 15 Alta crescita Later-stage  Prestito
new milioni e 50 potenziale bancario per
ventures milioni di capitale

dollari circolante
Middle- Flussi di cassa Prospettive di Later-stage Prestito
market tra i 25 milioni crescita molto bancario
private e i 500 milioni variabili
firms di dollari
Public and Qualsiasi Leva eccessiva orurnaround Molto
private problemi operativi limitato
firms in
financial
distress
Public buy Qualsiasi Sotto performante.Buy out Tutti [
out Alti livelli di flussi mercati

di cassa

Altre Qualsiasi Vario Nonventure Tutti i
imprese capital mercati
guotate

Fonte: Fenn e altri (1995).

Collegando la segmentazione di Pratt (1981) e dinFe altri
(1995) in modo piu specifico con il ciclo di vitalte imprese, Kraft
(2001) ha proposto un’ulteriore classificazione Idawestimenti di

private equity,

considerando |l

valore dell'impresesome

la

caratteristica chiave per distinguere i divestage Kraft (2001)
interpreta ilventure capitacome un sottoinsieme dell’attivita totale di
private equity, in linea con la letteratura statemse. | cinqustagedi
finanziamento sono simili all’approccio di Fenn kria(1995). La
differenza principale nell’approccio di Kraft (200&onsiste nel non
distinguere tra imprese quotate e non negli ulstage Inoltre, Kraft

(2001) enfatizza il

ruolo degli investimenti

diturnaround

considerandoli una delle categorie principali. igufa 1.3 rappresenta
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la classificazione di Kraft (200:

Figura 1.3. classificazione degli investimenti di private eqiy
secondo Kraft (2001)

Turning*
Pionear firms Growth firms Maturing firms mature firms

Company value

Early Later Stage/ Bridga/ Buyout Distraszad/
Stage Expansion Pra-PO Turnaround

Privata Equity =

< Vantura Capital

Fonte: Kraft, 2001

In ltalia, le classificazioni piu importanti sorquelle propost
dall’AlF1 (2000 e 2004). La prima classificazione proposta dall’Al
(2000 distingue le diverse tipologie di investimentseconda dell
fase del ciclo dvita in cui si trova la PEB. Ad ogni stadio d
sviluppo dellimpresa, infatti, mano le esigenze di capitale e
necessita della stessa, per cui si rendono necedisarsi tipi di
apporti da parte dell'investitore istituzionale. tal senso I'AlFI
(2000) distingue le operazioni cventure capitalnelle prime fasi de
ciclo di vita dell'impresa dagli interventi di private equity lee
successive fasi.

Le operazioni diventure capitalsi suddividono a loro volta i
operazioni diseed capit;, con le quali si finanzia la ricerca e
sviluppo di un’idea iniziale dibusiness e di start-up capita,
finalizzate al sostegno di nuove impri

L'investimento in private equity in senso strettandirizzato allo
sviluppo e al sostegno di imprese gia esistentiveate. Anche ir
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guesto caso, all'interno della tipologia d’investinto, a seconda delle
caratteristiche dell'impresa target e dell'interign si possono
distinguere ulteriori sottoclassiexpansion capital, replacement
capital, turnaroundfinancing bridge financing e buy out Si parla di
expansion capitallo growth capita) nel caso in cui si effettuano
investimenti di minoranza in imprese ad alto poi@ezdi crescita,
con lo scopo di affiancare 'imprenditore enanagementon risorse
finanziarie eknow how Gli interventi direplacement capitalinvece,
avvengono in imprese in cui si sostituisce la cogmpa azionaria
senza mutare la consistenza del capitale socidla deessa. Gli
investimenti di tipoturnaround financinga loro volta costituiscono
'insieme di investimenti in imprese in situaziomi dissesto
finanziario o di fallimento, e, data la particotardell'intervento, sono
solitamente svolti da operatori specializzati. bitidge financing
consiste in un finanziamento “ponte” che accompdgmaresa verso
la quotazione nei mercati dei capitali, determirtandsi il passaggio
dallo statusdi impresa a capitale chiuso a quello di impresataja.
Infine, gli investimenti dibuy out comportano I'acquisizione di
partecipazioni di maggioranza in imprese matur@, igi grado di
creare utile e flussi di cassa stabili nel tempa. dategoria degli
investimenti di tipobuy out racchiude un insieme molto vasto di
operazioni. Sotto il profilo terminologico, la letatura specifica
riconosce le seguenti fattispeciebdiy out

- Leverage buy oufLBO): operazione dbuy outcondotta con un
ampio utilizzo della leva finanziaria. Queste ogéyai comportano
un alto livello di indebitamento per I'impresa tatgtuttavia, ci Si
attende che l'impresa possa generare stabili fldissassa negli anni
d’'investimento che permettano il pagamento deltdebi

- Management buy oufMBO): investimento promosso dal
managementell’impresa target, a cui si affianca ad un invese
istituzionale nella partecipazione azionaria. Illova aggiunto
dell'investimento e dato dalla conoscenza specifiebBmanagement
nell'impresa oggetto di acquisizione e bekinessn cui opera. Dette
competenze vengono riconosciute dagli investisiiiuzionali tramite
I'assegnazione di pacchetti azionari;

- Management buy iiMBI): fattispecie di investimento simile al
MBO, ma promossa da un gruppontiinagerprovenienti dall’esterno
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dell'impresa target;

- Workers buy oufWBO): buy outin cui lI'acquisto della PEBC
viene effettuato dai dipendenti della stessa. Coeteaso del MBO, i
lavoratori dell’impresa presentano delle ottime asmenze del
busines® della realta in cui operano;

- Family buy out(FBO): operazione dbuy outcon la quale gli
investitori istituzionali acquisiscono le quote wmhprenditori che
intendono uscire dalla compagine societaria defliesa di famiglia,
favorendo cosi il ricambio generazionale;

- Corporate buy out(CBO): investimento in cui il soggetto
acquirente € un’impresa industriale o commercidle adopera la
tecnica debuy outper realizzare una strategia di crescita esterna,

- Fiscal buy out(FIBO): operazione volta a eludere la normativa
fiscale, creando un@ew coche, indebitandosi, acquisisce il pacchetto
di maggioranza della PEBC. Segue la fusione treela coindebitata
e I'impresa con conseguente risparmio d’'imposta dial gravio dei
costi finanziari dell’operazione;

- Reverse buy oufRBO): consiste nebelisting di un’impresa
quotata per prepararla ad una successiva cessionguesti casi
I'investitore istituzionale effettua una operaziodé purchase of
quoted sharesacquistando i titoli disponibili sul mercato peoip
preparare lI'impresa, grazie agli apporti tipici gelvate equity, a una
successiva cessione.

Si sottolinea che le categorie illustrate non sdaontendere come
delle fattispecie rigidamente separate, poiché&a@sisoperazioni con
la presenza contemporanea di varie categorie dm@ai (ad
esempioleverage management buy potanagement buy in and out
ecc.).

La figura 1.4 riassume le tipologie di investimedigrivate equity
eventure capitakopra illustrate.
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Figura 1.4: tipologie di investimento di private equity eventure
capital secondo AIFI (2000).

» Seed capit:
« Start up capite

Private Equit

» Expansion capital / growth capi
* Replacement capit
* Turnaround financin
* Bridge financiny
* Buy out

* LBO

* MBO

* MBI

* FBO

* CBO

* FIBO

* RBO

Fonte: cfr. AIFI,200C.

Occorre evidenziare che, nonostante la riconoscuatidita e
adeguatezza della classificazione sopra espostsy spesso i confir
tra le diverse categorie di operazioni risultanguahto labili. Cio ¢
dovuto alla crescente complessita delle operi che vengono pos:
in essere, al continuo sviluppo di processi di gmggizzaziont
finanziaria che creano strumenti sempre piu sofiiti attraverso
quali gli operatori fanno ricorso contemporaneamentiverse leve
Le nuove esigenze, finanziarie non, delle imprese richiedot
risposte e soluzioni adeguate da parte degli operag spess
implicano il ricorso a strumenti e tecniche che ingtino
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contemporaneamente a diverse categorie classiottergento.

Alla luce di tutto questo, tale complessita, unize alla
specificita delle problematiche e delle esigenzemnilucibili a ciascun
settore di mercato, risultino incoerenti con la sslaa
schematizzazione proposta. Sulla base di tale dersdione, AlFI
(2004) ha proposto una seconda ripartizione deferazioni di
investimento nel capitale di rischio in funziondleleliverse esigenze
che le imprese intendono soddisfare ricorrendaiahfe equity:

- finanziamento all'avvio dell'impresa,
- finanziamento allo sviluppo dell’attivita,
- finanziamento del cambiamento.

Le prime due tipologie di finanziamento racchiudafhointerventi
di venture capitalcome definiti in precedenza, mentre nell'ultima
categoria si inseriscono gli investimenti di prevagquity in senso
stretto, come illustrato nella figura 1.5.

Figura 1.5: classificazione degli investimenti di pvate equity e
venture capitalin base alle esigenze delle imprese.

Finanziamento

al cambiamento

*\enture capital *Private equity

Fonte: cfr. AlFI, 2004.

Segue I'analisi delle tre tipologie di investimento

1.2.1 Il finanziamento all'avvio dell’'impresa

Il finanziamento all’avvio, oearly stage financing confluisce
capitali a medio termine verso nuove imprese, napaci di
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autofinanziarsi e che difficilmente possono refigoiresso le strutture
creditizie tradizionali. Cio e dovuto al fatto cleeprime fasi del ciclo
di vita dellimpresa si caratterizzano da una basshlitivita e una
scarsa dotazione di garanzie per gli investitori.

Dal punto di vista dellimpresa, l'investimento @arly stage
risponde non solo ad un’esigenza di tipo finanajama anche alla
necessita di sostegno dal punto di vista delle stenze tecniche e
delle capacita manageriali che un nuovo imprenelisgresso ancora
non possiede. In questi casi, infatti, 'operatsiraffianca all'impresa
in una serie di attivita fondamentali, come ad gdemla
determinazione della formula imprenditoriale caagtl supporto alla
definizione delteamo la definizione del posizionamento sul mercato
del nuovo prodotto/servizio. Gli investitori in gia fase affiancano
l'imprenditore nella redazione dddusiness plane forniscono la
credibilita necessaria ad attrarre nuovi capitali

Il finanziamento all’avvio riguarda tre fasi didgndell’avvio di
un’'impresa: ilseed financinglo start-up financinge il first stage
financing Perseed financingi intende I'investimento istituzionale di
un’idea imprenditoriale. In questa fase la PEBC pogsenta ancora
un prodotto ben definito, ma solo un progetto lavalidita tecnica e
da dimostrare. Generalmente, non esiste buasiness plan
adeguatamente strutturato e tali operazioni vengmadizzate da
investitori altamente specializzati nella valutamdo del team
imprenditoriale e del mercato di riferimento. | tap richiesti sono
solitamente contenuti ma il rischio delliniziativgpiuttosto
consistentt  Si definisce start-up financing la tipologia di
investimento in un’impresa nella fase di sviluppeaessiva ateed
financing nella quale il prodotto/servizio risulta gia syipato e
testato, anche solo a livello di prototipo, e, icuai casi, € gia
brevettato. In tale contesto, le premesse per myéte l'attivita di
impresa si fonda su basi piu solide rispettoseéd financingdal
momento che le imprese in questa fase sono giaaforente creata,
dispongono di uimmanagementostituito e di un prodotto/servizio gia
sviluppato e validato da ricerche di mercato. lefisi parla difirst

" L’'ammontare investito in questa fase solitamemtgavtra i 100.000 e i 150.000
euro, con un termine di investimento di 1/1,5 aRoite: AlFI.
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stage financingqualora I'avvio dell’attivita produttiva sia congtato
ma si deve ancora valutare appieno la validita cerorale del
prodotto/servizio.

1.2.2 il finanziamento allo sviluppo

Il finanziamento allo sviluppo rappresenta l'invesnto in
imprese nello stadio immediatamente successiveeaall stage
financing In questo caso, I'impresa da finanziare presentprogetto
aziendale strutturato e consolidato sotto il pudtovista tecnico,
produttivo, manageriale e organizzativo: sono thfatsenti, 0 meno
rilevanti, le problematiche e i rischi consegudetfasi di ideazione,
progettazione, sperimentazione e avvio della fasdyttiva dell’'idea
imprenditoriale. L'intervento di sviluppo € orietdaa rafforzare e ad
accrescere ibusinessdimensionandolo verso forme piu articolate. In
tal caso, I'obiettivo dell'investimento dienture capitale quello di
accompagnare la PEBC ad un livello di posizionamstrategico e di
organizzazione sufficientemente appetibili per stiteri di maggiori
dimensioni che possano investire un volume di ssosufficienti
all’espansione dimensionale delle partecipate, mpagnandole verso
ulteriori fasi di sviluppo.

L’investimento e l'apporto critico dell'investitorastituzionale
varia in funzione della soluzione organizzativaspedta per realizzare
la crescita: in caso di sviluppo interno, I'appadiel socio istituzionale
sara maggiormente orientato alla fornitura dei memanziari
necessari a coprire gli investimenti, mentre, isocdi crescita per via
esterna, risulta cruciale soprattutto I'apporto adinsulenza e di
networkinga servizio dell'impresa e del Socio Imprenditore.

Sotto il profilo dellapporto finanziario, questapalogia di
investimento emerge piu consistente rispett@aily stage financing
sia per lammontare investito che per I'orizzoremporalé.

® Solitamente, questa tipologia di investimento @ném un ammontare medio
compreso tra 1.000.000 e 2.000.000 euro, con uzartie di intervento di 3\5 anni.
Fonte: AIFI.
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Gli interventi di finanziamento allo sviluppo possosuddividersi
in tre sottocategorie:

- Second stage financinginvestitore istituzionale, verificata la
validita del progetto imprenditoriale, intervienencun investimento
non molto elevato per sviluppare ulteriormente ladpzione, le
vendite e ilmarketing Il contributo delventure capitalisé soprattutto
finanziario oltre che di tipo strategico.

- Third stage financinginvestimento in cui al fine di consolidare e
ampliare la posizione dellimpresa sul mercato iferimento, si
apportano capitali tali da consentire il lancio rdiovi prodotti, lo
sviluppo di un nuovo progetto o I'espansione invnumoercati.

- Fourth stage financingo bridging financing: finanziamento con
cui I'impresa vuole realizzare un determinato pttmé&nanziario che
necessita di interventi programmati.

1.2.3 il finanziamento al cambiamento

L'ultima macrocategoria di investimento da partgldeperatori di
private equity € finalizzata al finanziamento derogqessi di
cambiamento all'interno dell'impresa.

Il finanziamento al cambiamento investe per attuselimpresa
target delle trasformazioni che portano ad una fiwagdlipiu 0 meno
profonda, dell'assetto proprietario della stessa.tr&ta di una
categoria differente rispetto al finanziamentoaatlio o allo sviluppo,
poiché tratta imprese in uno stadio di sviluppo cessivo. Le
motivazioni che si pongono alla base del cambiamgmissono
risiedere tanto nel raggiungimento da parte dgitesa di una fase
anagrafica, strategica o patrimoniale di "stalf@et il cui superamento
e necessario una modifica del suo assetto, quaglttoverificarsi
involontario di eventi negativi.
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Capitolo 2

Gli investitori di private equity

2.1 Le ragioni degli investimenti di private equity

La ragione principale che spinge gli investitorirsee il private
equity e la ricerca di rendimenti piu elevati rigpea quelli di altri
strumenti finanziari piu tradizionali disponibilulsmercato. Il sovra-
rendimento € giustificato non solo dalla maggioischiosita che
caratterizza gli investimenti in private equity, ar@ache da altri aspetti

quali:

- elevata illiquidita: gli investitori non possonocire facilmente
dall'investimento prima della scadenza del fondo;

- bassa correlazione con i mercati azionari e obhlgeari:
rappresenta un efficace strumento di diversificagidel portafoglio
per I'investitore istituzionale;

- discrezionalita: la componente gestionale fornisoeampio
potere decisionale nelle scelte strategiche assunte

Sono diverse le teorie economiche che sono staliezate in
letteratura per spiegare gli investimenti di préevaguity. Tra queste
troviamo la teoria dei costi di transazione, larige@lei contratti e la
teoria dell'agenzia.

La teoria dei costi di transazione spiega comdngiestimenti di
private equity servono ad abbattere alcuni deii abst si presentano
nella conclusione di importanti transazioni. Seanld teoria,
I'investimento di private equity offre risorse sofbrma di capitale
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proprio all'impresa evitando il costo che dovrebbestenere se
I'impresa si quotasse in un mercato di borsa. Quesiria mira a
mettere in luce l'efficienza degli investimenti (Reboog e altri,
2007).

La teoria dei contratti, invece, sottolinea gli etsp contrattuali
degli investimenti di private equity. Secondo gaestoria, la stesura
di un buon contratto serve per selezionare le isgomigliori che
sono presenti nel mercato. La teoria si focalizaalsitti di controllo
che vengono riconosciuti contrattualmente agli gtiveri istituzionali
e sposta l'attenzione sugli aspetti legali destimento (Kaplan e
Stromberg, 2000).

La teoria dell'agenzia si basa sui problemi di agerche si
possono verificare prima, durante e dopo linvestito, ovvero i
problemi legati ad asimmetrie informative, seleeioavversa e
azzardo morale.

Alle asimmetrie informative, cioé alle incertezzgenascono dal
fatto che una parte € piu informata di un‘altragjostegati la maggior
parte dei problemi di agenzia presenti negli invesnti di private
equity: l'imprenditore dispone di maggiori inforn@a sull'impresa
rispetto all'investitore istituzionale. | probletheigati alle asimmetrie
informative che gli investitori di private equityedono affrontare
durante il periodo di investimento sono molteplici.primo luogo |l
Socio Imprenditore presenta una conoscenza spedétbusinessn
cui opera I'impresa. Quando le imprese non sondaramplesse, la
conoscenza del prodotto/servizio € particolarmemniiéca e l'uscita
dellimprenditore pud comportare il fallimento delpresa. |
problemi di agenzia sono piu gravi nei casi in ¢ai capacita
dell'imprenditore & sconosciuta e I'andamento mestimento e
difficile da osservare e monitorare. La soluziongppsta dalla ricerca
accademica consta nel provare a migliorare il 8udisinformazioni
tra l'impresa e gli investitori. Un modo per superge asimmetrie
informative consiste nel basarsi su un’attivita mhionitoraggio
professionale. L'investitore diventa cosi "privatrte informato” ed
e in grado di ottenere un alto profitto dalla cozione di un rapporto
con l'impresa (Baldi e Zazzara, 2006).

Il problema della selezione avversa avviene quanm@ovariazione
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delle condizioni di un contratto, in questo caso #$borzo
dell'imprenditore, provoca una selezione dei camitiasfavorevole
per la parte che ha modificato, a suo vantaggiocoedizioni. In
particolare nelventure capital la selezione avversa € ridotta con
un’intensiva attivita discreeninge di valutazione dei progetti di
investimento o delle imprese da investire. Secdretmer (1994), la
struttura degli investimenti in sindacato &€ uncattrodo per eliminare
la selezione avversa tra gli investimenti nel apiti rischio.

Il rischio di azzardo morale si verifica quandmfirenditore non si
impegna duramente nel massimizzare il valore datlifiesa poiché lo
sforzo non € osservabile dall'investitore. L'approctradizionale
contro l'azzardo morale prevede che piu grave erdblema di
informazione, tanto piu i contratti devono esseegati alla
performance Tuttavia, qualora sussistano rischi fuori dal toolio
dell'imprenditore, gli incentivi del tipgpay for performancesono
meno desiderabili, perché gli imprenditori, catégorvversa al
rischio, devono essere compensati per I'assunziotadi rischi.

Negli investimenti in imprese familiari i rappodiitici sono quelli
tra tre categorie di soggetti: i soci fondatori agpenenti alla famiglia,
I manager(insider o outside) e gli investitori di private equity. In
questa situazione un’intensa attivita di monitoragda parte degli
investitori, la condivisione delle scelte da padel managere |l
finanziamento in piu stadi incentivano le tre catég a collaborare e
superare i problemi.

2.2 Lalimited partnership

La struttura delldimited partnershipe I'organizzazione principale
per gli investimenti di private equity su base glleb (Phalippou,
2007).

La struttura delldimited partnershipcoinvolge tre diverse parti:
I'investitore o limited partner l'intermediario ogeneral partnere
'impresa target grivate equity backed compani@RBEBC). Ilimited
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partner sono gli investitori istituzionali che forniscono #@ndi di

private equity il capitale necessario per gli iriraenti; i general
partner sono i gestori dei fondi di private equity che astono i
risparmi dei clienti per perseguire gli obiettiundnziari dichiarati; le
PEBC sono le imprese oggetto di investimento atevano il capitale
dagli investimenti (Kaplan e Schoar, 2005).

Le principali categorie dilimited partner sono banche,
assicurazioni, fondazioni, fondi pensione, fondiraai, fondi di fondi
e individui con grandi disponibilita. | principaljeneral partner
presenti in ltalia son®GR, SGA, SICAV, incubatori, acceleratori,
venture capitalist vulture investor business angelse operatori
pubblici. Le principali categorie di PEBC sono irepe di tipoearly
stage later stage expansionbuy out turnarounde special situation

La figura 2.1 riassume le principali categorielichited partner,
general partnee PEBC in Italia.

Figura 2.1: principali categorie di limited partner, general partner
e PEBC in Italia.

o o
S Banche S SGR O Early stage

= . . - o

+S Assicurazioni + SGA L Later stage
E P E SICAV Expansion
g Fondazioni Q

8 Fondi pensione 3 Incubatori Buy out
= : . E Acceleratori Turnaround

g Fondi sovrani < __ —
@ Venture capitalist Special situation

3 Fondi di fondi O _
Vulture investor
Individui con

grandi

disponibilita Operatori
pubblici.

Business angels

Fonte: nostra elaborazione.
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| general partner svolgono un ruolo fondamentale negli
investimenti in quanto fungono da tramite tra givestitori di cui
gestiscono i risparmi e i soggetti in deficit fizéario che ne ricevono
i finanziamenti. Infatti, il capitale defluisce démited partner al
general partnere da questi allimpresa oggetto di investimenemza
alcun contatto tralimited partnere la PEBC (figura 2.2). In tal modo,
riducono le asimmetrie informative tra gli investite i destinatari
degli investimenti. | general partner inoltre, consentono o
sfruttamento di economie di scala, dividendo i icdsttransazione
derivanti dalle operazioni di investimento su unfaan platea di
investitori. Inoltre, 'ammontare gestito nel corgso daigeneral
partner consente di accrescere la diversificazione detafaglio e
ridurre cosi i rischi legati agli investimenti. kempetenze specifiche
di detti gestori e la capacita di diffondere leomhazioni sugli
investimenti sono altri aspetti che consentono stksse di contribuire
all’efficienza informativa e allocativa

Figura 2.2: lalimited partnership.

Limited
partner

General
partner

Fonte: nostra elaborazione.

° efficienza informativa consiste nella capacitadiifondere le informazioni,
mentre I'efficienza allocativa consiste nella cafacdel mercato di indirizzare le
risorse finanziarie verso gli utilizzi pit produwiti
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2.2.1 | fondi comuni di investimento

Operativamente, il veicolo piu diffuso in Italiarpgi investimenti
di private equity inimited partnershipconsiste nel fondo comune di
investimento (AIFI, 2008).

Il D.Lgs. n. 58 del 1998 definisce il fondo comutignvestimento
come ‘il patrimonio autonomo, suddiviso in quote, di peehza di
una pluralitd di partecipanti, gestito in mofit& I fondi comuni di
investimento appartengono alla categoria degli Qsyai di
Investimento Collettivo del Risparmio (OICR) insieralle Societa di
Investimento a Capitale Variabile (SICAY/)

Nel fondo comune, l'investitore partecipa ad unami@ collettiva
di investimento acquisendo una quota di partecgreeziad un
patrimonio collettivo, al quale partecipano pro-guaanche altri
investitori. L'investitore non affida al gestore patrimonio separato
rispetto a quello di altri investitori che accedata stessa forma di
investimento: nel fondo, infatti, I'apporto del golo va a confondersi
e a confluire in un patrimonio unico, al quale @ftono anche gli
investimenti degli altri soggetti che partecipanof@ndo. Ciascun
fondo, tuttavia, rappresenta un patrimonio autonoms@ dal
patrimonio  dell'intermediario  gestore, sia dal pabnio
rappresentativo di altri fondi, anche se gestitil sgaedesimo
soggettd?.

% |n Italia, i fondi comuni sono stati istituiti coa L. 23 marzo 1983 n. 77,
anche se a quella data erano gia presenti nei théta@igani i fondi di diritto
lussemburghese.

Y art. 1, lett. n), TUF, definisce la gestione etliva del risparmio comeil*
servizio che si realizza attraverso la promozioisifuzione e organizzazione di
fondi comuni di investimento, e 'amministraziore hpporti con i partecipanti; la
gestione del patrimonio di OICR, di propria o aitristituzione, mediante
linvestimento avente ad oggetto strumenti finarizierediti o altri beni mobili o
immobili; la commercializzazione di quote o azidnDICR proprf.

2| concetto di autonomia del patrimonio del fondaigreso, e sviluppato,
dall'art. 36 TUF, nel quale si rinviene una nornfee stabilisce che ciascun fondo
comune di investimento costituisce patrimonio aatoo, distinto a tutti gli effetti
dal patrimonio della societa di gestione del rismar e da quello di ciascun
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Diversamente dalla gestione individuale, il fondumcine € una
forma di gestione collettiva, in quanto il gestoogpera non
nell'interesse del singolo investitore, come accagdla gestione
individuale, ma nell'interesse collettivo dei paif@anti. L'investitore
che partecipa ad un fondo comune di investimenésiscke cosi ad un
rapporto strutturato in forma standardizzata pér typartecipanti al
fondo, senza possibilita di introdurvi elementpérsonalizzazione. Al
contrario, nella gestione individuale il singobdtiente pud, in ogni
momento, impartire istruzioni vincolanti al gestoralle quali
guest’ultimo deve conformarsi.

Il rapporto che lega I'investitore alla societagaistione e stabilito
dal regolamento del fondd Il regolamento & un documento
standardizzato, predisposto unilateralmente daltaeta di gestione,
sul cui contenuto l'investitore non ha alcuna poitigk di intervenire.
La struttura, il contenuto e le possibili modifickiel regolamento
sono sottoposti all’approvazione della Banca ddtahentre I'art. 39,
comma 2, TUF indica il contenuto minimo obbligatoridel
regolamento del fondd La partecipazione al fondo si perfeziona

partecipante, nonché da ogni altro patrimonio gesdtlla medesima societa. Su tale
patrimonio non sono ammesse azioni dei creditoliadsocieta di gestione del
risparmio o nell'interesse della stessa; né quédliecreditori del depositario o del
sub-depositario o nell'interesse degli stessi. lzéorda dei creditori dei singoli
investitori sono, invece, ammesse soltanto sulletejudi partecipazione dei
medesimi.

3 |La scelta dell'organo sociale competente ad appeovlaregolamento del
fondo e lasciata all'autonomia della societa ditigeg: potra dunque trattarsi sia
dell’assemblea (come previsto nella disciplina emtiente al TUF), sia del consiglio
di amministrazione.

I regolamento deve in particolare contenere:

a) la denominazione e la durata del fondo;

b) le modalita di partecipazione al fondo, i termini le modalita
dell’emissione ed estinzione dei certificati e dedbttoscrizione e del rimborso delle
guote, nonché le modalita di liquidazione del fondo

c) gli organi competenti per la scelta degli investithee i criteri di
ripartizione degli investimenti medesimi;

d) il tipo di beni, di strumenti finanziari e di altvalori in cui & possibile
investire il patrimonio del fondo;

e) i criteri relativi alla determinazione dei proveatdei risultati della gestione
nonché le eventuali modalita di ripartizione eritisizione dei medesimi;
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mediante adesione dell'investitore al regolamemntce eappresentata
dalle quote sottoscritte. La quota di un fondo &daione unitaria del
patrimonio del fondo di investimento ed ha un valohe cambia nel
tempo in relazione allandamento dei titoli nei Gulafondo investe.
Spetta alla Banca d’ltalia, sentita la Consobptepe di stabilire in via
generale le caratteristiche dei certificati e ilova unitario iniziale
delle quote.

Il termine di durata dei fondi deve essere coereote la natura
degli investimenti. | fondi presentano solitamentma durata
compresa tra gli 8 e i 10 anni. La vita del fondm puo in ogni caso
essere superiore al termine di durata del gestuedida promossi e
istituiti.

Una prima classificazione dei fondi comuni, previstialla
disciplina italiana, consiste nella distinzione fisadi comuni aperti e
fondi comuni chiusi. Secondo il D.M. n. 228/1998e modificato
dal D.M. 31 gennaio 2003, n. 47, e i Provvedimeatdlla Banca
d’ltalia (attualmente il Provvedimento del 14 a@ril2005) si
definiscono chiusi i fondi in cui linvestitore pudichiedere il
rimborso delle quote solo a scadenze predetermidditepposto, i
fondi aperti presentano il diritto da parte delf@stitore di richiedere
in qualsiasi momento il rimborso della quota satibis.

La scelta circa la forma aperta o chiusa é leghtapmlitica di
investimento del fondo. Tale legame opera in duezdni, in quanto
'adozione di una determinata politica di investiitee comporta, in
determinati casi, la scelta obbligatoria della faraperta o chiusa del
fondo; al contempo, la scelta di una o dell’altvanfa reagisce sulla
politica di investimento del fondo. In altre paralediritto di rimborso
in qualsiasi momento associato ai fondi aperti eegdali fondi ad un
elevato rischio di liquidita, e cio richiede chepatrimonio venga
investito in strumenti finanziari liquidi o quantemo negoziabili.
Qualora il fondo segua una politica di investimecaoatterizzata dalla

f) le spese a carico del fondo e quelle a carico delaeta di gestione del
risparmio;

g) la misura o i criteri di determinazione delle priieni spettanti alla
societa di gestione del risparmio e degli onemi@co dei partecipanti;

h) le modalita di pubblicita del valore delle quotepdrtecipazione.
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prevalenza di strumenti o attivita non quotati comed caso del
private equity, esso non pud assumere una forma comsenta
all'investitore di richiedere in qualsiasi tempaiihborso delle quote.
Ne consegue che devono obbligatoriamente avereafomusa i fondi
che investono in:

a) beni immobili, diritti reali immobiliari e partecgzioni in
societa immobiliari;

b) crediti e titoli rappresentativi di crediti;

c) strumenti finanziari non quotati diversi dagli OIGRerti in
misura superiore al 10% del patrimonio;

d) altri beni, diversi dagli strumenti finanziari e iddepositi
bancari, per i quali esiste un mercato e che abbian valore
determinabile con certezza con una periodicita abrsmestrale.

La tipologia ottimale e comunemente utilizzata glemvestimenti
di private equity e quella del fondo chiuso.

L'attivita di raccolta delle quote di sottoscrizeonpresenta
differenze tra i fondi aperti e i fondi chiusi. Né&ndi aperti la
sottoscrizione delle quote viene effettuata in aeatinuativa, mentre
nei fondi chiusi si effettua sulla base di una o gottoscrizioni, il cui
procedimento é analiticamente dettato dalla nokaaéecondaria (art.
14, D.M. 228/1999).

Un'ulteriore classificazione dei fondi comuni catel nella
distinzione tra fondiretail e fondi riservati. Mentre i primi sono
destinati alla generalita del pubblico, i fondiengati sono quei fondi
ai quali possono partecipare solamente gli invastigualificati,
categoria che comprende, oltre agli intermediaofessionali, anche
tutte le ‘persone fisiche e giuridiche[e.] (gli) altri enti in possesso
di specifica competenza ed esperienza in operazionstrumenti
finanziari espressamente dichiarata per iscrittdlagersona fisica o
dal legale rappresentante della persona giuridical@l'enté (Art.
15, comma 3, D.M. n. 228/1999). La limitazione de#ifera degli
investitori per i fondi riservati consente una ¢dina meno rigida
rispetto a quella prevista per altre categorieoddf sotto vari profili.
Le normative regolamentari piu elastiche consentona maggiore
flessibilita nelle scelte di investimento prevedenadhe ‘hel
regolamento possono essere fissati limiti agli gtveenti diversi da
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quelli stabiliti in via generale dalle norme prudeali di
contenimento e frazionamento del rischio emanatda dBanca
d’ltalia” (Art. 15, comma 3, D.M. n. 228/1999); ed anche Il
Provvedimento della Banca d’ltalia ammette che @ogsessere
determinate norme prudenziali diverse da quellevipte per la
generalita dei fondi. E da sottolineare che le guisi fondi riservati
non possono essere collocate, rimborsate o rivendatparte di chi le
possiede, direttamente o indirettamente, a sogdsftirsi da quelli
indicati nel regolamento del fondo, e quindi norpapenenti alla
categoria degli investitori qualificati.

Un'ulteriore distinzione dei fondi riguarda la mdta di
distribuzione dei profitti:

- fondi a distribuzione dei proventi: fondi in cui Eventual
plusvalenze realizzate in un arco temporale predefpossono essere
accreditate, in parte o interamente, sul contoeter del risparmiatore
sotto forma di “cedola” semestrale o annuale;

- fondi ad accumulazione dei proventi: fondi in cujuadagni
rimangono all'interno del fondo e il sottoscrittdrerealizza solo al
momento della dismissione delle quote.

| fondi di private equity solitamente rientrano laetategoria dei
fondi a distribuzione di proventi. Infatti, se nospecificato
diversamente nel regolamento del fondo, non essetatidiquidabili,
generalmente distribuiscono i guadagni agli investal momento del
realizzo.

All'interno dei fondi comuni di investimento soneoegenti alcune
particolari tipologie di fondi: i fondi speculatiVie i fondi garantit;’.

!5 a disciplina dei fondi speculativi prevede, ifnpa istanza, che essi:

a) non possono essere oggetto di sollecitazione adi&timento;

b) devono avere un numero di partecipanti non supeda®00;

c) devono prevedere un investimento minimo iniziald pd almeno 500.000
Euro.

Le tre condizioni sovra esposte limitano gli inwest ai soli soggetti
caratterizzati da un profilo di maggiore esperiepzm di disponibilita economica
rispetto all'investitore comune. Il regime previgier i fondi speculativi presenta,
sotto il profilo delle possibilita di investimentmargini di discrezionalita maggiori
rispetto a quelli dei fondi riservati. Infatti, patrimonio dei fondi speculativi pud

46



A seconda dell’ambito geografico di riferimento blégvestimenti
si distinguono i seguenti fondi di private equity:

- fondi locali (onutry fundks investono solo in imprese
localizzate all’interno dei confini nazionali;

- fondi paneuropei: investono in imprese localizzatehe oltre i
confini nazionali ma all'interno dei confini eurape

- fondi globali: svolgono attivitd di investimento iimprese
localizzate in qualsiasi mercato geografico.

| fondi di private equity presentano dimensioniiaghili a seconda
dell'operativita geografica. Solitamente i fondic&h presentano
dimensioni comprese tra i 50 milioni e i 500 mili@h Euro, i fondi
paneuropei hanno comunemente dimensioni variahiii 500 milioni
e i 5 miliardi di Euro, mentre i fondi globali hammlimensioni che
variano tra i 2 miliardi e i 10 miliardi di Euro.

In generale, i fondi che investono néluy out presentano
dimensioni superiori rispetto alle altre tipologie investimento, in
particolare deventure capitalAlFI, 2008).

essere investito anche in beni diversi da queilsono vincolate le altre categorie di
fondi, ovvero i beni di cui all’art. 4, comma 2,ND. n. 228/1999. Con riferimento
alla societa avente ad oggetto la gestione delnpatio del fondo speculativo si
apprezzano diversita rispetto alla disciplina coenanfondi di investimento. Infatti
la Banca d'ltalia ha disposto nei propri provvediieche i fondi speculativi
“possono essere costituiti 0 gestiti solo da SGRabiano come oggetto esclusivo
l'istituzione o la gestione di tali fondi(art. 16 comma 7, D.M. n. 228/1999),
introducendo di fatto una SGR “specializzata” ngtifuzione e nella gestione dei
fondi speculativi. Inoltre, il regolamento del fandpeculativo devenienzionare la
rischiosita dell'investimento e la circostanza @®so avviene in deroga ai divieti e
alle norme prudenziali di contenimento e frazionatoedel rischio stabilite dalla
Banca d’ltalid.

18| fondi garantiti sono stati introdotti dal D.M. A7/2003. La disciplina degli
stessi consente agli investitori il diritto di riedere la restituzione del capitale
investito, ovvero viene loro riconosciuto un rendito minimo. Ai sensi dell’art.
15-bis del D.M. 228/1999, l'istituzione del fonda gdarte della SGR & condizionata
alla previa stipula, in relazione alla garanziaedH dal fondo, di apposite
convenzioni con banche, imprese di investimento phestano il servizio di
negoziazione per conto proprio, imprese di assmong, o societa di cui all’art. 107
TUB.
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2.2.2 | fondi comuni di investimento all’estero

L’art. 42 TUF disciplina l'offerta in Italia delleuote di fondi
comuni stranieri. La regolamentazione distingue drganismi di
investimento collettivo armonizzati, ossia, rientranel campo di
applicazione della Direttiva n. 85/611/CEE e soggatprincipi del
mutuo riconoscimento, e altri organismi di invesnto collettivo non
armonizzati, esclusi dalla disciplina. Per i primi previsto che
I'offerta debba essere preceduta da una comunimazatla Banca
d’ltalia e alla Consob. La disciplina secondariaatiuazione dell’art.
42 richiede al riguardo il rispetto di particoladndizioni tra cui:

- la presenza di una traduzione in italiano del petsp
informativo pubblicato all’estero;

- la predisposizione di un modulo organizzativo, dhestri le
modalita adottate per assicurare in Italia I'essocidei diritti
patrimoniali dei partecipanti;

- la nomina, salvo deroghe, di una banca italianadioenata
“banca corrispondente”), che funga da tramite tha imyestitori
italiani e 'organismo estero.

Si osservi che, nell'offerta in Italia di fondi est si assiste al
contemporaneo intervento sia della Banca d’ltaliee della Consob:
la prima autorizza l'offerta del fondo e controllarispetto delle
disposizioni che attengono al modulo organizzatila;seconda e
competente per quanto attiene ai profili di infommoae del pubblico e
degli investitori (prospetto informativo e modalii pubblicazione
del valore delle quote). In tale prospettiva, amizede Autorita
possono richiedere, nellambito delle rispettivempetenze, agli
emittenti e a coloro che curano la commercializzagidelle quote del
fondo, la comunicazione, anche periodica, di dathatizie e la
trasmissione di atti e documenti. La disciplinaapplica anche nel
caso in cui I'offerta del fondo sia limitata a irstori professionali.

Per quanto riguarda l'offerta in Italia di quotefdndi comuni di
investimento non armonizzadi sensi dell’art. 42, comma 5, TUF tale
offerta € autorizzata dalla Banca d’ltalia, sentita Consob, a
condizione che lo schema di funzionamento del foedtero sia
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compatibile con quello previsto per gli organisraliani. Non e
dunque sufficiente che lo Stato di origine del fonconsenta, a
condizioni simili, I'offerta nel proprio territoriadi fondi italiani. I

rilascio dell’autorizzazione consente I'applicazodei controlli della
Banca d'ltalia e della Consob sugli organismi estenplicati

nell'offerta di fondi: in particolare, trovano apgazione gli artt. 8 e
10 TUF, e le Autorita possono richiedere, nell’atoldelle rispettive
competenze, ai soggetti che curano la commercediane delle
guote degli organismi di investimento la comunioag, anche
periodica, di dati e notizie e la trasmissionettlieedocumenti.

2.2.3 | costi dei fondi di investimento

| costi che gravano su un fondo comune di invesitmeossono
essere suddivisi in commissiomna tantume commissioni ricorrenti
(Metric e Yasuda, 2010).

Le commissioniuna tantum quando previste dal regolamento del
fondo, sono applicate una sola volta, solitamenteentrata e/o in
uscita dal fondo. Alcuni esempi di commissiama tantumsono le
commissioni di sottoscrizione, le commissioni dindia e le
commissioni di trasferimento.

Le commissioni di sottoscrizionestéart-up fe¢ sono applicate al
momento della sottoscrizione del fondo, a copertlebe spese di
strutturazione e di avvio sostenute dalla societ@yestione. Sono
calcolate in percentuale sull'investimento, secondo sistema a
scaglioni che prevede percentuali inferiori per saementi di
ammontare elevato. Le commissioni di vendita sarwipte all’'uscita
dal fondo con un sistema “a tunnel”: decrescongroporzione al
tempo di detenzione della quota del fondo in maae tla risultare
nulle in caso di mancata cessione della quota odeldd. Le
commissioni di trasferimento vengono applicate imasa di
trasferimento di quote da un fondo ad un altro.

| fondi che non presentano commissioni di sottagmne sono detti
no load mentre i fondi che non presentano né le commiggio
sottoscrizione né le commissioni di vendita vengaomunemente
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denominatino loadpuri.

Le commissioni ricorrenti sono costi periodici chengono da
remunerazione del gestore del fondo per la direzidel patrimonio
del fondo stesso. Rientrano in questa categoriaolamissioni di
gestione, le commissioni gerformancele commissioni di incentivo
e i costi di brokeraggio.

Le commissioni di gestione retribuiscono il gestpee I'attivita di
amministrazione del fondo e vengono decurtate tdimegnte dal
patrimonio del fondo. Le commissioni di gestionenpoendono le
management feehe il fondo corrisponde ogni semestre in via
anticipata alla societa di gestione. Nel periodangestimento sono
calcolate sull'intero ammontare debmmitment mentre nel periodo
successivo sono determinate in percentuale defevaletto contabile
Net Asset Valu&NAV)'’ del fondo.

Le commissioni dperformanceo carried interestsono calcolate in
percentuale, generalmente del 20%, sulla plusvaleetta realizzata
dai sottoscrittori del fondo (Fleischer, 2008).

Le commissioni di incentivo consistono nella renmazene della
societa di gestione nel caso in cui il fondo supea soglia ljurdle
rate) di rendimento prestabilita (EVCA, 2007). Considteaque in un
premio che il sottoscrittore del fondo corrispondle gestore sul
rendimento differenziale rispetto ad un indice ouadbenchmarkdi
riferimento. Esiste, tuttavia, un ampio dibattitolla scelta del
parametro di riferimento, spesso considerato trogpolmente
realizzabile.

| costi di brokeraggio sono le spese che un foraktiene per le
transazioni di acquisto e di vendita dei titoli.eRirano in questa
categoria anche le spese riconducibili alla cea#ione dei rendiconti
periodici, alle spese per la banca depositaria €oati accessori
finalizzati alla realizzazione dell'investimentopme ad esempio i
costi didue diligencee legali. E tuttavia possibile che si addebitino
gueste spese direttamente alla societa acquistata direttamente al
fondo.

7 Si rimanda al capitolo 5 per un approfondimentd\sAV.
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La maggior parte dei costi operativi legati allsstgEne dei fondi
sono compresi nell'indice di Spesa medioTotal Expense Ratio
(TER%) specificato nel prospetto informativo dehdo. Esso € dato
dal rapporto tra il totale degli oneri a carico tteldo ed il patrimonio
medio dello stesso, calcolato dal NAV. Nel calcdel TER% non
sono compresi i costi fiscali e le commissiama tantumpagate
direttamente dal sottoscrittore e i costi di braiggjio.

Meritano infine un breve cenno i costi relativi agerazioni di
investimento non completatéroken deal cosb abort cos)t. Questi
costi vengono sostenuti direttamente dalla socikt@gyestione del
fondo e non dal patrimonio del fondo (AIFI, 2008).

2.3 | limited partner

| principali soggetti che effettuano investimentipivate equity
sono le banche, i fondi pensione, le assicurazienfondazioni, le
casse previdenziali e gli investitori privati cdewate disponibilita di
capitale fiigh net worth individuals

Questi soggetti attuano investimenti di private igquramite
I'acquisizione di una quota di un fondo di privagquity, il cui
capitale viene investito nelle imprese target. aui#t, € possibile
investire nel settore del private equity tramitcfuisizione di quote
di fondi che a loro volta investono in fondi diyate equity. La scelta
se investire direttamente in fondi di private eguitindirettamente in
fondi di fondi dipende dallimpegno che l'investiéovuole dedicare
all'investimento. L’investimento diretto in un foodli private equity
presuppone un’esposizione maggiore ashet classAl contrario,
I'investimento in fondi di fondi consente di inviestnel comparto del
private equity pur non disponendo di un’elevata ocsmenza del
mercato e ottenere una maggiore diversificazioh@aktafoglio.

| limited partner che vogliono investire nel private equity
selezionano il fondo di investimento principalmestdla base delle
credenziali e deltrack record del management teandel general
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partner del fondo stesso (Gompers e Lerner, 1999). Infattindi di
private equity, pur presentando una redditivita iethaggiore
rispetto al mercato obbligazionario e borsisticgspntano un’ampia
varianza nellperformancgKaplan e Stromberg, 2004). La redditivita
dei fondi gestiti in precedenza dai vgeneral partnerfungono da
indicatore chiave su cui basare le proprie sceltevéstimento.

2.4 | general partner

| general partnersono gli intermediari finanziari che investono |l
capitale per conto ddimited partner monitorano gli investimenti, e
stabilisconde opportune strategie di uscita dagli investimenti

La remunerazione degjeneralpartner consiste in una percentuale
del capitale gestito nei fondi ed una percentualgsadagno in conto
capitale realizzato dagli investimenti. La remuzerae standard
presente nel settore € nota con I'espressigree20. Il "2" si riferisce
a una commissione di gestione annua pari al 2%agtale che gli
investitori destinano al fondo. Questa commissicopre le spese
generali amministrative, le spese di monitoraggemsti di esercizio e
gli stipendi deimanager La commissione di gestione e pertanto fissa
e non dipende dallperformancedel fondo. Il "20" si riferisce ad una
quota percentuale deapital gainregistrato dal fondo del 20%: questa
commissione & anche conosciuta comeorhotiorl, "transport, o
“carried interest ed aiuta ad allineare gli incentivi dejeneral
partner e dei limited partner Infatti, se il fondo ottiene ali
rendimenti, igeneral partneguadagnano di piu rispetto alla semplice
commissione fissa. Questo funge da incentivo pgenieral partner
nel cercare di ottenere un maggiaapital gainper gli investitori e
quindi un superiorearried interestper se stessi. Tuttavia, se il fondo
non ottiene ottimg@erformancel’unica perdita dei gestori consiste nel
mancato ricavo. Questo meccanismoridk shifting spinge in linea
teorica i general partnerad intraprendere anche iniziative con
prospettive negative e ad assumere maggiori rinabttica di ottenere
una maggioreperformance Per questo motivo general partner
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devono investire parte del proprio capitale neldmnin modo da
essere maggiormente coinvolti, subendo anche lalitpedegli
investimenti. La percentuale di capitale propricnfeoita al fondo
gestito solitamente varia dall'1% al 5% del totaé fondo (Fleischer,
2008).

Esistono diverse tipologie di investitori istitunadi che si
distinguono per struttura giuridica e organizzativer le strategie di
raccolta e di investimento dei capitali e per lereate scelte
operative. | soggetti che svolgono professionaleebttivita di
investimento nel settore del private equity sono dlversa
emanazione. Ogni categoria di investitori presecaaatteristiche
particolari in termini di scelte di investimentalieatteggiamenti verso
limpresa partecipata. Infatti, le imprese che aper nel private
equity fin dagli anni '80 tendono a specializzarsidiversi segmenti
in base alla tipologia di impresa in cui voglionovestire. Le
principali aree di specializzazione riguardano dtt@ere e l'area
geografica dibusiness la tipologia di operazione e la dimensione
dellinvestimento, la preferenza all’acquisizionei djuote di
maggioranza o di minoranza.

L’EVCA (2007) classifica gli investitori di privatequity in quattro
categorie:early stage venture capitatievelopment venture capital
buy out firm e generalist private equity providersQuest'ultima
categoria indica le imprese che forniscono capitdlerischio o
strumenti ibridi di capitale di rischio e capitaledebito ad una varieta
di imprese in diversi stadi di sviluppo.

Kaplan e Schoar (2005) classificano le organizzazeh private
equity in gestori di fondi dbuy oute gestori di fondi diventure
capital, includendo nell'ultima categoria tutti gli stadel venture
capital dall’early stageal later stage

| principali operatori di private equity presentiltalia sono: SGR,
SGA, SICAV, venture capitalist incubatori, acceleratoriyulture
investor business angelks operatori pubblici.

Nelle sezioni successive di descrivono gli operathr private
equity delineandone le caratteristiche principali.
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2.4.1 Le Societa di Gestione del Risparmio

Le Societa di Gestione del Risparmio (SGR), idttaion il D.Lgs.
n. 58 del 1998, e soggette alla disciplina conmel Testo Unico
della Finanza (TURY, sono gli intermediari finanziari autorizzati a
svolgere il servizio di gestione di patrimoni madmil, sia su base
individuale che su base collettiva.

Le SGR svolgono lattivita di gestione collettivaeldrisparmio
tramite l'istituzione e la gestione dei Fondi corndhinvestimentd’.
Sono soggette alla vigilanza della Consob e dedlacg d'ltalid’. La
Banca d'ltalia € competente per quanto riguardamnitenimento del
rischio, la stabilita patrimoniale e la sana e pntd gestione degli
intermediari; la Consob, a sua volta, esercitadeveglianza sulla
trasparenza e sulla correttezza dei comportamenti.

Per poter esercitare [lattivita, le SGR necessitamld
un'autorizzazione amministrativa rilasciata dallaanBa d’ltalia,
sentita la Consob, quando ricorrono le seguentilieooni:

18] TUF é stato istituito coPecreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58. lioTat
Il del TUF riunisce le disposizioni che, in preeeda, disciplinavano distintamente
i fondi comuni aperti (I. 23 marzo 1983, n. 77jomndi comuni chiusi (I. 14 agosto
1993, n. 344), i fondi comuni chiusi di tipo immbdie (I. 25 gennaio 1994, n. 86) e
le SICAV (d.lgs. 25 gennaio 1994, n. 86). La diting della gestione collettiva del
risparmio deriva dalle normative comunitaria risdil@lla Direttiva n. 85/611/CEE e
successive modificazioni.

¥ art. 1, lett. n), TUF, definisce la gestione etfiva del risparmio comeil
servizio che si realizza attraverso la promozioisifuzione e organizzazione di
fondi comuni di investimento, e 'amministraziore hpporti con i partecipanti; la
gestione del patrimonio di OICR, di propria o aitristituzione, mediante
I'investimento avente ad oggetto strumenti finanzierediti o altri beni mobili o
immobili; la commercializzazione di quote o azidhOICR proprf.

20 attivita di vigilanza sulle attivita di investiemto e sulla gestione collettiva
del risparmio persegue i seguenti obiettivi:

- la salvaguardia della fiducia nel sistema finanaiar

- la tutela degli investitori;

- la stabilita e il buon funzionamento del sistenmafiziario;
- la competitivita del sistema finanziario;

- I'osservanza delle disposizioni in materia finanaia
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a) sia adottata la forma di societa per azioni;

b) la sede legale e la direzione generale della sosiaho situate
nel territorio italiano;

c) il capitale sociale versato sia di ammontare nderiore a
guello determinato in via generale dalla Bancaatidt

d) gli esponenti aziendali e i partecipanti al capitabbiano i
requisiti previsti, rispettivamente, dagli artt. 434 TUE";

e) la struttura del gruppo di cui e parte la socieia sia tale da
pregiudicare I'effettivo esercizio della vigilangalla societa stessa, e
siano fornite almeno le informazioni richieste ansi dell'art. 15,
comma 5, TUF;

f) vengano presentati, unitamente all’atto costitutigo allo
statuto, un programma concernente lattivita ineia una relazione
sulla struttura organizzativa;

g) la denominazione sociale contenga le parole “sécigit
gestione del risparmio”.

L’art. 34, comma 2, TUF stabilisce chkattorizzazione € negata
quando dalla verifica delle condizioni indicate nosulta garantita la
sana e prudente gestidtfé

Inoltre, il TUF stabilisce che le SGR nell’'eseroiziel servizio di
gestione collettiva devono operare con diligenzarrettezza e
trasparenza nell'interesse dei partecipanti aiifendell'integrita del
mercato. Ancora, sempre secondo il TUF, le SGR ddobbligo di
organizzarsi in modo tale da ridurre al minimaschio di conflitti di

2L Lart. 13 definisce i requisiti di professionalitanorabilita e indipendenza
degli esponenti aziendali, mentre l'art. 14 spiégaquisiti di onorabilita degli
azionisti.

2 Spetta alla Banca d'ltalia, con proprio regolamedso emanarsi sentita la
Consob, disciplinare la procedura di autorizzaziene ipotesi di decadenza quando
la societa di gestione del risparmio non abbiaiabiz 0 abbia interrotto lo
svolgimento dei servizi autorizzati (art. 34, comBiaTUF). Il Regolamento 14
aprile 2005 disciplina in dettaglio la procedura aditorizzazione, stabilendo un
termine di 90 giorni per il completamento del rigdatiter. Non & perd previsto un
vero e proprio meccanismo di silenzio assenso, uisagche il termine deve
intendersi come meramente ordinatorio. Per quartena alla decadenza
dall'autorizzazione, si stabilisce che la decadesizaerifica automaticamente se
I'attivita non viene iniziata, o viene interrotiger un periodo di 12 mesi.
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interesse anche tra i patrimoni gestiti e, in it di conflitto, agire
in modo da assicurare comunque un equo trattameetofondi,
adottare misure idonee a salvaguardare i diritti phetecipanti ai
fondi; disporre di adeguate risorse e procedur@adoad assicurare
I'efficiente svolgimento dei servizi.

Si distinguono due principali tipologie di SGR:

- SGR di promozione, che svolgono solo le attivitinanti
all'istituzione e all’organizzazione del fondo;

- SGR di gestione, le quali si occupano solamentéttalita di
investimento e di disinvestimento del patrimonibfdado.

E’ da rilevare che le SGR possono svolgere siattiwita di
promozione che quelle di gestione, costituendo nuowndi e
amministrandone il patrimonio.

Gli artt. 41 e 42 TUF disciplinano l'operativital'aktero delle
SGR. La materia discende dalla Direttiva n. 85/6EH che stabilisce
le condizioni alle quali @ ammessa l'offerta traosfaliera delle quote
di fondi in ambito comunitario. L'operativita albéero delle SGR puo
riguardare tanto la prestazione dei servizi diigast quanto |'offerta
delle quote dei fondi. Ai sensi dell’art. 41 TUFE BEGR possono
operare, anche senza stabilirvi succursali in utaioScomunitario,
conformemente a quanto previsto dalle Direttiveopae in materia o
in uno Stato extracomunitario, previa autorizzaeiamella Banca
d’ltalia.

L'obiettivo delle SGR che gestiscono fondi di ptevaequity
consiste nel creare valore nelle imprese presesitiportafoglio di
investimento in modo tale da dismettere le pareeggni ad un prezzo
maggiore rispetto al costo d’'acquisto delle stessalizzando cosi
guadagni in conto capitale. Per costruire il padéb di investimento,
le SGR utilizzano delle specifiche leve gestionbhlsset allocation
lo stock pricinge il market timing(Assogestioni, 2003).

L’asset allocation & lattivita di distribuzione delle risorse
disponibili dei fondi fra le varieasset classCon precisione, essa
consiste nell’individuazione delle attivita di irstanento da inserire
nel portafoglio al fine di allocare in maniera otélle le risorse
finanziarie, tenendo conto delle preferenze dexylestitori in termini
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di rischio-rendimento, dell’orizzonte temporale dferimento e
dell'insieme di attivita disponibili nel mercatoi Scompone inasset
allocation strategica easset allocationtattica. Lasset allocation
strategica consiste nella definizione della rigawhe del patrimonio
del fondo fra le diverse tipologie di titoli, argeografiche e settori
merceologici. Solitamente detta attivita € vincalaal regolamento
del fondo. Lasset allocatiortattica consiste negli aggiustamenti di
breve periodo dellisset allocationstrategica che consentono di
cogliere e sfruttare opportunita di investimenton noomprese
nell’asset allocatiorstrategica da dismettere in tempi brevi.

Lo stock pricingconsiste nella scelta dei singoli titoli da actans
o da vendere nelle diverse aree di riferimentdadohse dell’analisi
fondamentale e dell’analisi tecnica. E lattivitéinzipale dei fondi
specializzati.

L’attivita di market makingsi occupa della scelta del momento
ottimale per l'acquisto e la vendita dei titoli, Imodo da ottenere |l
maggiore rendimento possibile per I'investitore.

2.4.2 Le Societa di Gestione Armonizzate

Le Societa di Gestione Armonizzate (SGA) sono stiggestituiti
in altri Stati dell’'lUnione Europea, che possonolgere in Italia le
attivita di gestione collettiva del risparmio, gese di portafogli e
servizi di consulenza e pertanto operare nellaigyestdi fondi di
private equity (art. 34-bis TUF). Detti intermediaperano in Italia
avvalendosi della normativa in materia di mutu@migscimento (art.
3 TUF). Esse sono gli omologhi europei delle SGRiidito italiano;
tuttavia, mentre le SGR possono svolgere sia\Vigtidi promozione
che l'attivita di gestionali fondi comuni, le SGA sono autorizzate
unicamente a svolgere I'attivita di gestione e possono, pertanto,
istituire fondi comuni di diritto italiano

Per la loro operativita in Italia, le SGA possomabdlire succursali
nel territorio della Repubblica, oppure svolgeratiévita consentite in
regime di libera prestazione di servizi.
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2.4.3 Le Societa di Investimento a Capitale Variahe

Le Societa di Investimento a Capitale VariabileQ&Y), sono
societa aventi come unico oggetto linvestimentdletiivo del
patrimonio raccolto mediante offerta al pubblicqpdbprie azioni (art.
1 TUF). A detti intermediari, come alle SGR, e nsga I'attivita di
prestazione del servizio di gestione collettiva.

L'introduzione nell’'ordinamento italiano delle SI€A¢ avvenuta
con il D.lgs. 25 gennaio 1992, n. 84, in attuazideda Direttiva n.
85/611/CEE.

Il tratto distintivo che connota le SICAV rispetiofondi comuni di
investimento e rappresentato dal fatto che, neliémeg |l
risparmiatore-investitore ricopre la figura di so@artecipante che,
con il suo diritto di voto, puo incidere sulle ségie d’investimento

delle societa.

by

Nelle SICAV vi é una necessaria coincidenza traitakp e
patrimonio netto. La natura azionaria delle quoteadtecipazione alla
SICAV rappresenta un elemento di distinzione rigpeti fondi
comuni di investimento, che consente al partecgiamionista di
intervenire nella formazione della volonta e dedlecisioni sociali
tramite la sua partecipazione alle riunioni assean| e I'esercizio
del diritto di voto.

Le azioni delle SICAV possono essere al portatonerminative: la
scelta e rimessa al sottoscrittore che, comungexe dottostare agli
eventuali limiti statutari imposti per I'emissionée azioni nominative.
Relativamente alle azioni al portatore, indipendser@nte dal loro
numero, queste attribuiscono un solo voto (artcéfma 4).

Lo statuto della SICAV puo prevedere:

a) limiti al’emissione di azioni nominative;

b) particolari vincoli di trasferibilita delle aziomominative;

c) lesistenza di piu comparti di investimento per ogo dei
quali puo essere emessa una particolare categ@zmoai.

In merito alle attivita che il soggetto puod svolgete SICAV
incontrano varie limitazioni rispetto alle SGR: [@ossibilita di
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prestare, unitamente al servizio di gestione dolgtanche il servizio
di gestione individuale e infatti esclusa alle SM;Aessendo
consentita soltanto alle SGR. Inoltre, alle SICAY applicano
unicamente le disposizioni previste per i fondi comaperti.

Ai sensi dell'art. 43, comma 1, TUF, le SICAV possaostituirsi
soltanto previa autorizzazione della Banca d’'liadentita la Consob:
l'autorizzazione amministrativa viene dunque adeesscondizione
non gia per l'avvio dell'attivita, ma per la costzione stessa del
soggettd®. Le condizioni fondamentali richieste per I'otter@nto
dell’autorizzazione sono analoghe a quelle rickigstr le SGR, e
consistono in:

— adozione della forma di societa per azioni;

— sede legale e direzione della societa situateengtdrio della
Repubblica;

— capitale di ammontare non inferiore a quanto dtabdalla
Banca di Italia;

— possesso, da parte di tutti i soggetti che ricoproompiti di
direzione e controllo, e dei partecipanti al cdpitadi requisiti di
onorabilita e professionalita, secondo quanto ktaflalla normativa
secondaria;

— previsione, a livello statutario, dell'oggetto emsilo
consistente nell'investimento collettivo del patoino raccolto
mediante offerta al pubblico delle azioni della &WG*,

Quanto allo scioglimento e alla liquidazione, l'a48 TUF
stabilisce che la societa si sciolga qualora ilitedg della SICAV si
riduca al di sotto della misura minima e permaraja per un periodo
di 60 giorni. In questo caso i liquidatori dovranpoovvedere a
liquidare I'attivo della societa nel rispetto detlessposizioni stabilite

%3 Quanto appena esposto evidenzia la necessitarade nostro legislatore di
stabilire, per questa prima fase costitutiva, cpiodi piu rigide rispetto a quanto
previsto in precedenza dalla Direttiva CE n. 611/85quale, espressamente,
prevedeva l'autorizzazione “all’esercizio dell’atta”.

4 La SICAV puod in realta gestire anche pitl patrimiaidi loro separati: si tratta
delle cd. SICAV “multicomparto”, ora espressameprieviste dall’'art. 43, comma 8,
TUF.
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dalla Banca d’ltalia. Il bilancio di liquidazionedra essere certificato
dalla societa incaricata della revisione della SWGAverra pubblicato
sui quotidiani indicati nello statuto. La banca d€faria, infine, dovra
procedere, su istruzione dei liquidatori, al rinrdgmdelle azioni nella
misura prevista dal bilancio finale di liquidazione

2.2.4 Gli operatori bancari

Gli operatori bancari sono degli operatori di grandevanza nel
mercato del private equity. Non solo sono predeatilimited partner
come fornitori di capitale, ma svolgono anche iblaudi general
partneroperando come gestori.

Le banche sono considerate degli investitori Sjraienegli
investimenti di private equity, in particolare redttore delventure
capital, poiché operano con l'obiettivo di costruire rétew per le
attivita dilending(Visconti, 2008).

Gli operatori bancari presentano una superioreatpdi valutare
ed originare rischio di credito e attivi rischiosliosincratici, che
esercitano grazie alla conservazione di adeguatiaggi informativi
ed idonei incentivi di monitoraggio. Il patrimoninformativo di cui
dispongono le banche costituisce un vero e promamtaggio
competitivo e genera margini superiori rispetta aljti operatori.

Esistono diverse modalita, sia dirette che inditetton cui gli
operatori di matrice bancaria possono operare mnehte equity.
Innanzitutto, nei gruppi bancari sono spesso pteS£€BR che a loro
volta operano nella gestione di fondi di privateigg L'appartenenza
della SGR a un gruppo bancario consente infatfiader disporre di
risorse sinergiche, anche sotto il profilo manageri con altre
divisioni del gruppo bancario. Tuttavia, puo ingeme conflitti di
interesse anche rilevanti, soprattutto laddoveggano anche in capo
alla SGR finalita non necessariamente in linealaanassimizzazione
del valore di mercato degli investimenti.

Al contrario, le banche di investimento operanceit&mente nel

private equity. La banca d'investimento é un’igiibme che copre
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l'intera offerta di servizi finanziari rivolti admprese, istituzioni
pubbliche ed istituzioni finanziarie. L'attivita duna banca
d'investimento e organizzata in due macroaree cineprendono il
finanziamento alle imprese e i servizi bancari fdhiesa e
investimento, che comprende a sua volta sei aggtvda, tra cui il
private equity. Nella prima macroarea la bancaizatl le proprie
risorse per offrire servizi, al contrario delleidta contenute nella
seconda. Una singola istituzione puo offrire semferiti a entrambe
le aree.

Particolare attenzione va riservata alle banchalilahe, rispetto
alle altre categorie di intermediario bancarioutémdo i propri punti
di forza connessi alla vocazione territoriale dedtelte strategiche
incentrate sulla filosofia deklationship lending

Questi operatori godono di un vantaggio nella ndoe delle
asimmetrie informative nel rapporto banca-imprelsa. vocazione
locale della banca, inoltre, conduce ad una comverg di interessi
con le imprese operanti nel territorio. Accadeaitif che le banche
locali siano percepite dagli operatori economicill'aea di
riferimento come dei centri per la crescita ecormandi tali aree. In
guesto modo emerge il ruolo delle banche localiemwmlano per la
crescita del territorio. Tra le caratteristiche debdus operanddi
queste banche rientrano: il controllo reciprocd peer monitoring
che si esplica all'interno della comunita localehee costituisce un
incentivo a non intraprendere comportamenti opmastici per
evitare sanzioni sociali; I'interazione di lungaripeo tra i soci-clienti
e la banca locale mutualistica, che in Italia gorapentata tipicamente
dalla banca di credito cooperativo.

2.4.5 lventure capitalist

| venture capitalistsono le societa che investono nel capitale di
rischio di imprese giovani o di piccole dimensiona con ottime
prospettive di crescita. (Tyebjee e Bruno, 1984)

Con l'espressioneventure capitalistsi intendono gli operatori
specializzati che apportano capitale azionarioptboscrivono titoli
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convertibili in azioni, in un’ottica temporale diedio - lungo termine,
nei confronti di imprese non quotate e con elevadtenziale di
sviluppo in termini di nuovi prodotti e servizi, one tecnologie,
nuove concezioni di mercato. Le partecipazioni asswlaiventure
capitalistsono generalmente di minoranza, hanno natura temea e
sono finalizzate all’aumento del valore dell'impaies alla possibilita
di realizzazione di un elevatapital gainin sede di dismissione.

| venture -capitalist operano raccogliendo il risparmio dagli
investitori  istituzionali per investirlo nellacosizione di
partecipazioni di imprese. Questi operatori investtipicamente in
imprese che si devono ancora costituire (finanzramelell’avvio,
start-up financing, oppure che si sono costituite da poco e sorzo all
ricerca di capitali per consolidare ed espandergrabrio business
(finanziamento della prima fase di sviluppast-stage financiny
Non si occupano, a differenza degli incubatori gpamte anche degl
acceleratori, di progetti diusinessn fase di ideazione.

| venture capitalisppresentano abilita nellscreeningdei progetti,
migliorando l'allocazione delle risorse e il bermgsdegli investitori
(Campello e Da Matta, 2010).

Le imprese che possono beneficiare degli investingaitamente
presentano alti livelli di rischio eash flowprospettici molto variabili,
con poca probabilita di successo, basso valoréqdidiazione e alti
rendimenti in caso di successo queste impreseareselocemente:
sono imprese il cui potenziale di sviluppo € maggidspetto alle
altre imprese e l'operare deénture capitalistaiuta la loro crescita
(Inderst e Mueller, 2009).

Le imprese in cui investono possono presentare iatear
dimensioni: da quelle piu piccole a quelle di disieni medio-grandi.
Anche i settori a cui iventure capitalistsi rivolgono sono
potenzialmente tutti quelli esistenti: dagli invesgnti in business
dellanew economyalle attivita piu tradizionali. Ciononostante |lae
pratica le imprese target sono per lo piu openagitisettori legati alle
nuove tecnologie, poiché presentano caratteristicie meglio si
adattano alla modalita di investimento.

Solitamente, lebusiness lineslelle imprese investite rimangono
stabili lungo tutto il periodo, mentrenhanagementambia. Il criterio
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Su cui si basa la selezione dell'imprestart-up su cui investire e
I'idea di businesspiuttosto che ilmanagement tearfKaplan e altri,
2009).

Una caratteristica importante dell’attivita deinture capitalise la
flessibilita nell’'orizzonte temporale di riferimentCio non significa
che la durata di questa forma di partecipazione aaglitale sia
maggiore delle altre, ma che a priori € di fattgoassibile poter
pianificare con esattezza fiming per l'exit Il periodo di tempo
necessario affinché un’impresa possa sviluppareaiore in grado di
consentire aventure capitalisti liquidare la sua posizione ottenendo
un adeguataapital gainé variabile: nei casi di immediato successo
puo essere molto breve (2 anni 0 meno), in alsi cedio-lungo (4-6
anni), in altri ancora piu lungo (oltre 6 anni).dgni caso, essendo |l
venture capitalishon unpartner strategico ma finanziario, € dunque
sua specifica volonta porre termine, dopo il neaéssperiodo di
tempo, all'investimento per realizzare il proprigeglagno.

Un’ulteriore caratteristica tipica delenture capitalist e il
coinvolgimento nella gestione dell'impresa finataiaCome tutti gli
investitori di private equity, ancheventure capitalisnon si limitano
al conferimento del capitale nellimpresa investiaa operano
attivamente apportando supporto manageriale e cenms in vari
ambiti aziendali. Urventure capitalise in definitiva unpartner che
assicura alle imprese finanziate un contributoigeate essenziale per
far loro raggiungere uno stadio di maturita finanz e manageriale.
Tuttavia, bisogna sottolineare che non é intenzicle¢ venture
capitalist gestire in prima persona I'impresa e che in ogsocle
principali responsabilita gestionali vengono lasziagli imprenditori-
fondatori.

Dal punto di vista delle strutture operative, ladalita piu diffusa a
livello internazionale per l'esercizio di questdiatta e il fondo di
investimento mobiliare chiuso caratterizzato dadiabilita delle
risorse finanziarie raccolte. In Italia, accantof@ndi nazionali ed
internazionali, sono presenti le societa finangiatinvestimento, le
banche d’affari italiane ed estere e le finanzigubbliche o legate al
mondo delle cooperative.

Gli operatori diventure capitaimpiegano mediamente 1,4 milioni
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di Euro nelle loro operazioni e difficilmente intengono con poche
centinaia di migliaia di Euro, lasciando, di fatipesta offerta di
investimenti ad altri operatori, coméusiness angels

2.4.6 Gli incubatori

Gli incubatori di impresa business incubatosono strutture nelle
quali ricercatori e giovani imprenditori possonoiligepare i loro
progetti, usufruendo di una serie di risorse eigzeche consentono la
crescita di nuove imprese. Si tratta di spaziifisiqgrado di ospitare
neo-imprese, mettendo loro a disposizione appaiacech tecniche,
risorse umane e competenze aziendali utili a faaie lo sviluppo
(Mian, 1996). Gli obiettivi degli incubatori sona thcrementare
I'imprenditorialita nel mondo della ricerca, agead il trasferimento
tecnologico, favorire l'incontro con potenziali estitori privati,
reperire e distribuire sovvenzioni statali con émo di sviluppare il
territorio (Bgllingtoft e Ulhgi, 2005).

Gli incubatori si rivolgono specificamente agli @apti
imprenditori, ovvero a coloro che intendono dar@a ad una nuova
impresa partendo da una semplice idea. Propriotagless che
costituisce il patrimonio del potenziale imprendio necessita di
essere sostenuta dagli incubatori, che apportapoolaria esperienza
al fine di minimizzare i rischi di insuccesso clmequesta fase sono
elevatissimi e molto frequenti (Mian, 1997).

Tipicamente un incubatore cura la nascita dellavaumpresa per
un periodo compreso tra i 4 e gli 8 mesi. Una vahl& il nuovo
prodotto/servizio € stato messo a punto ed € gs@ggiunto un
sufficiente stadio di sviluppo, lincubatore accaagpa la nuova
impresa alla ricerca di uno o piu finanziatori, ljuaenture capitalist
con cui normalmente intrattiene gia rapporti coisi di
collaborazione.

Normalmente I'apporto di questo operatore non cemge il
finanziamento dell'impresa, che viene appunto defatna soggetti
piu specifici quali iventure capitalistcomunque legati aletworkdi
relazioni che l'incubatore fornisce all'impresa (Bmtoft e Ulhgi,
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2005) Tuttavia, talvolta I'incubatore pud anche iegare risorse
finanziare minime necessarie nella fase-venture capitalln cambio

dell'assistenza fornita esso raramente richiede pemsi monetari
(feeg; cido che vuole prevalentemente e una quota datata della

nuova impresa, restando cosi legato al suo dessiedimpresa avra
successo, beneficera degli elevadipital gain che potra realizzare
rivendendo la propria partecipazione. E in virticidi che, nonostante
gli incubatori non siano propriamente degli inviestiin senso stretto,
sono ricompresi nell’ambito del private equity.

L'incubatore pud essengrofit-oriented ossia orientato a fornire
servizi dietro il pagamento di un congruo corriiget o non profit-
oriented facendo ricorso a denaro pubblico. La prima ogd di
incubatori, di tradizione statunitense, prevede rafoei
prevalentemente privati ed intenzionati ad assumepaote
partecipative nelle imprese al fine di ottenere dqugi in conto
capitale. L'incubatoraon profit-orientedopera sostenendo I'economia
territoriale  attraverso  linsediamento  di  nuove rliege
tecnologicamente avanzate. Questo tipo di incubatoeno recente e
piu affermato in Italia, persegue prevalentemetiettvi di sviluppo
ed accrescimento del benessere collettivo.

2.4.7 Gli acceleratori

Gli acceleratori di impresastart-up acceleratohanno lo scopo di
ridurre al massimo i tempi che precedono I'impletagione dell'idea
di business L’acceleratore opera sostanzialmente velocizzamdo
passaggio dalla fase sperimentale stiart-up a quella di piena
operativita (Hansen e altri, 2000).

Un fattore particolarmente critico per gli impretodi €, infatti,
quello temporale. In tutte le attivita, e a maggiagione in quelle
legate ausinessiuovi e in forte sviluppo, il ritardare la fasealivio
dellimpresa puo creare delle problematiche. Seogpbchi mesi dal
suo concepimento il progetto non € divenuto realperativa e
altissima la probabilita che qualcuno nel fratteropoupi la nicchia di
mercato che si voleva ricoprire. Diventano essdinzilmra I'aiuto di
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soggetti che riducano al massimo questi tempiré&ia, dunque, di
operatori che sviluppanatart-up per un breve periodo di tempo
(qualche settimane o pochi mesi) lavorandomemtore consulenti al
perfezionamento di strategihusiness modglbusiness plan ed
elevator pitchcon l'obiettivo di diventarenvestor readyovvero di
essere in grado di presentare in modo credibjeaprio businessad
un investitore.

Lo start-up acceleratorsi distingue daihcubator sia per un
orizzonte temporale d'investimento, tendenzialm@nielungo per la
prima categoria, sia per un suo maggior coinvolgitmeella gestione
della nuova iniziativa. Obiettivo dell’acceleratogela nascita di una
nuova impresa o l'implementazione di una nuova idedusiness
all'interno di un’impresa gia operante. Gli accateri si rivolgono,
quindi, anche a imprese che gia esistono, aiutandolcreare e
sviluppare i propri piani di crescita. Ad esempio ri¥olgono a
imprese che svolgono attivita tradizionali e vogbtoallargare la
propria operativita attraverso l'utilizzo di nuaeenologie o di nuovi
canali di accesso al mercato o imprese operantinirdeterminato
ambito geografico che vogliono allargare il propaggio d'azione.

2.4.8 Ibusiness angels

| business angel® sono investitori che operano, in tempi
relativamente brevi, in investimenti a bassa intansli capitale.
L’obiettivo dei business angelsonsiste nell'investire in nuove
imprese per poi realizzare il proprio investimetramite la cessione
della loro interessenza, conseguendo un profitiaigralla crescita del
valore dell'impresa (Gualandri e Venturelli, 2012).

| business angelsono tipicamente imprenditori, professionisti

% || termine ‘business angélvenne coniato negli Stati Uniti agli inizi del
Novecento, quando alcuni facoltosi individui finearpno una serie di produzioni
teatrali, mettendo a disposizione dei teatrantiol@ rete di contatti sociali ed i
capitali necessari alla realizzazione e alla praoma degli spettacoli. Allo stesso
modo ibusiness angelsono gli operatori che soddisfano le necessitk delprese
nelle prime fasi di sviluppo.
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emanagelin attivita o in pensione che dispongono di megrriziari
(anche limitati), di una buona rete di conoscerdieuna solida
capacita gestionale e di esperienza in campo meabkgy€IBAN,
2008). Nel contribuire alla crescita delle imprésecui investono, i
business  angels sono mossi sia da  considerazioni
economico/patrimoniali, sia da motivazioni di saddzione
professionale e personale.

Spesso sono canalizzati da banche locali, comniistiia
consulenti, banche d’affari, fondi chiusi e sociéitg@rivate equity che
forniscono loro l'analisi dell’opportunita dell’imstimento o fanno
svolgere a tali soggetti una prima verifica.

Per [lattivita dei business angelsla diversificazione degli
investimenti risulta fondamentale, dato I'elevaischio associato a
questi investimenti. Per distribuire i propri intiegenti tra un maggior
numero di iniziative, riducendo cosi I'impegno ecomnco personale
per ciascun investimento, business angelssi aggregano in
organizzazioni che permettano loro di condividexeopportunita di
investimento. Cio consente, inoltre, di renderécidifite la selezione
dei progetti piu promettenti, avere all'interno dglippo competenze
specifiche su piu comparti economico/industrialffettuare due
diligence approfondite con il concorso dei soci competerdllan
materia trattata e avere la certezza dell'impegnalrdeno unangel
competente in ciascuna impresa investita (Manddarason, 1997).

Le reti locali in cui ibusiness angelsi organizzano sono
conosciute com8usiness Angel Netwo(BAN): si tratta di strutture
permanenti che consentono diusiness angelsdi incontrare
imprenditori alla ricerca di capitale e di competemanageriali. Tali
networksono organizzati su scala geografica: in ltaliarésgnte la
reteltalian Business Angel Netwo(BAN) mentre a livello europeo
opera |[European Business Angel NetwdBEBAN).

Nella pratica moltibusiness angeldimostrano preferenze per gli
investimenti in imprese territorialmente vicinettawia, la nascita di
un networkdi business angelllarga il loro raggio d’azione.

| business angelmtervengono per lo piu in iniziative non ancora
avviate (finanziamento dell'idesgseed financing o appena avviate
(finanziamento dell'avviostart-up financing, con buone prospettive
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di sviluppo e con un elevato potenziale di redd#ivi.’operativita dei
business angelsaiuta I'imprenditore nelle prime fasi, apportando
soprattutto una concreta esperienzantinagemente sostenendo
'impresa fino a permetterle di rivolgersi succeasiente aventure
capitalist

| settori in cui operano sono potenzialmente tuttisettori
industriali, ma tendono a rivolgersi alle impresaavative. Con la
loro operativita, ibusiness angelpermettono il finanziamento di
imprese che altrimenti non riuscirebbero a reperoapitali necessari.
Infatti, 'opacita che circonda le imprese innovaté una delle cause
fondamentali delle difficolta che esse incontramb meperimento di
risorse finanziarie. La peculiarita delle piccole neove imprese
innovative € quella di presentare un percorso esata difficilmente
sostenibile in chiave finanziaria soprattutto né#isi iniziali quando
I'impossibilita di coprire il fabbisogno attraverda produzione di
cash flowgenerato internamente dall'impresa, conduce afsacdi
fonti di finanziamento esterne. Le imprese di nuow@azione
presentano altresi limitate possibilita di accedaralebito a causa
delle limitate garanzie che esse sono in grado fiitireo e della
mancanza di utrack recorddi risultati economici positivi. Il ricorso
alle forme tradizionali di indebitamento é inoltostacolato dalle
caratteristiche stesse di rischiosita e di opaaitdrmativa di queste
imprese; per le nuove imprese innovative si acmigdofenomeni di
selezione avversa, dhoral hazarde i problemi connessi al controllo e
agli incentivi all'operato dell'imprenditore che rogortano il ricorso
ad un diverso mix di forme contrattuali di finamai@nto.

| business angelsyengono definiti investitori informali perché,
agendo senza effettuare una raccolta di capitaésspr terzi, si
differenziano nettamente dagli altri operatoritigtionali attivi nel
mercato del private equity. L’ utilizzo di capitgropri consente agli
operatori di essere meno strutturati rispetto alliquiegli altri
operatori nel mercato del capitale di rischio. Qeiesaratteristiche
consentono all'attivita ddiusiness angeldi contraddistinguersi per la
maggiore elasticita rispetto agli altri operatgig in termini ditiming
che di tipologia di intervento, rendendoli piu i@ondi altri al
finanziamento della fase iniziale dello sviluppardpresa.

Generalmente, quando l'impresa investita superaeria soglia, i
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business angelsendono a dismettere la propria partecipazione in
favore di unventure capitalistin tal senso business angelsolmano
I'equity gaptra la creazione dell'impresa e il finanziamenteetture
capital. Le imprese nelle prime fasi di sviluppo necessitai una
quantita di capitale relativamente ridotta rispettie fasi successive,
ammontare di capitale che pertanto puo essere tappatal singolo
individuo. Infatti, in fase distart-up & rilevante il fabbisogno di
competenze e di accessonatworkdi relazioni, per cui l'intervento
dei business angeldasulta appropriato sia sul fronte finanziario che
delle competenze.

| business angelsono meno ingerenti rispetto\anture capitalist
nella gestione delle imprese partecipate e dimoestrenaggiore
flessibilita e adottano procedure piu veloci nelliecisioni di
investimento, specialmente se si tratta di investin in settori
industriali che gia conoscono e dove hanno espajelmitando i
tempi e i costi delladue diligence Inoltre, sono spesso disposti ad
accettare rendimenti piu bassi rispettoventure capitalistin quanto
motivati da considerazioni non esclusivamente fieaie?.

Un ulteriore vantaggio legato all’'operativita daiisiness angels
sono da far risalire alla maggiore disponibilita rdezzi finanziari
messi a disposizione dagli istituti bancari. Le d¥a infatti, pur
esprimendo un’avversione al rischio che tende adneatare
all'accrescersi del grado di innovazione del proged al diminuire
della dimensione aziendale, vedono nell'intervem®i business
angelsun fattore di riduzione del rischio associatoestygazione del
credito.

Uno svantaggio derivante dagli investimenti di tgpayel e legato
alla ridotta disponibilita di capitale fornita daghvestitori. Infatti,
I'apporto di denaro € legato alle capacita finaneipersonali messe a
disposizione dal finanziatore, e pertanto € limitat

Inoltre, possono insorgere contrasti tra il Sdonprenditore e il
business angethe finanzia l'operazione. Infatti, esso esercita
potere decisionale nella nuova societa e possongerso delle

% Nell'accezione dibusiness angelsengono considerati anche coloro che di
fatto finanziano attivita imprenditoriali intrapeedla parenti e affini.
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divergenze in termini di strategie da intraprenderebiettivi da
seguire.

Ancora, iltrack recorddi esperienze e di competenze proprie dei
business angeksono difficilmente valutabili dal Socio Imprendio

La figura 2.3 riassume i principali vantaggi e deggi
dell'operativita debusiness angels

Figura 2.3: vantaggi e svantaggi debusiness angels.

Competenze
manageriali; operativita
su tutto il territorio;
informalita; fase
dell'early stage; settori
high tech; garanzie.

Ridotta disponibilita di
capitale; potere
decisionale; possibili
divergenze;
competenze non
valutabili.

Fonte: cfr. IBAN, 2008.

| business angelgpossono essere classificati sulla base della
tipologia di apporto e della frequenza con la qualestono. Sulla
base della tipologia di apporto si distinguondousiness angels
finanziari e ibusiness angelsdustriali. Ibusiness angelsnanziari si
occupano principalmente di investire nel capitaleridchio delle
imprese senza assumere incarichi gestionali. Uit svolta é
solitamente limitata alla supervisione e al comdradell’attivita. |
business angelandustriali non si limitano a fornire le risorse
finanziarie necessarie allo sviluppo aziendale, sbepartecipano
attivamente all’attivita gestionale apportando capaprofessionali e

70



manageriali.

Secondo la classificazione basata sulla frequenzgli d
investimenti, si distinguono business angelsccasionali, business
angels imprenditori (0 professionisti) e virgin business angeld
business angel®ccasionali sono operatori che agiscono in modo
episodico cogliendo le opportunita di investimerdmerse dalle
conoscenze personali. Al contrariohbusiness angelsnprenditori si
dedicano in modo piu sistematico alla ricerca diogetti
imprenditoriali meritevoli di finanziamento.Jirgin business angels
sono operatori alla ricerca di un investimento nba hanno ancora
iniziato l'attivita dibusiness angels

Essendo ibusiness angelgegli investitori informali, non é
possibile delineare completamente le loro caratiehe. La
quantificazione del rendimento degli investimersi lblusiness angels
presenta difficolta nel reperimento delle infornuenj trattandosi di
un mercato informale. Le indagini presenti sia anelétteratura
nazionale che internazionale registrano un numerorigposte
sistematicamente ridotto. La scarsita di dati pwErivdre dalla
riluttanza degli investitori nell'esternare datguardanti guadagni,
guanto nella difficolta nellammettere fallimenti.

Uno studio di AIFI (2010) cerca di tracciare i maggtratti del
mercato deibusiness angelsSecondo lo studio, il capitale medio
investito per operazione ammonta a 145.000 Euroupa quota di
ricchezza personale investita pari a 1 su 10. ttose principale di
investimento risulta quello dell'ICT, e il tipo divestimento preferito
e il seede il segmento delstart-up La maggior parte degli
investimenti si concentrano nel Nord Italia attr@eanetworke club
di business angelsGli investimenti durano in media 4 anni e la
modalita diexit privilegiata e iltrade sale. Sempre secondo lo studio,
gli investimenti avvengono mediante I'acquisto diotg di capitale
proprio, tramite partecipazioni di minoranza. Stca&i5 opportunita
visionate annualmente da odgnisiness angelsolo 2 sono le imprese
che vengono investite. Sempre secondo AIFI (20183péttativa
media del rendimento sul capitale investito & dilb2La tabella 2.1
riassume le caratteristiche illustrate.
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Tabella 2.1: l'attivitd di investimento dei business angelstaliani
nel 2010.

Capitale medio investito per operazione 145.0060®
Quota di ricchezza personale investita 1sull

Principale settore di investimento ICT

Fase del ciclo di vita Seecde start-up

Localizzazione investimenti Nord lItalia

Ritorno economico 20,00%

Durata intervento 4 anni

Modalita diexit Trade sale

Forma di intervento Equity

Quota azionaria detenuta Partecipazione di minaranz
Principale canale informativo Networke club dibusiness angels
Opportunita valutate 506

Imprese in portafoglio 2

Fonte: AIFI, 2010.

2.4.9 Gli operatori pubblici

L’operativita deigeneral partnerdi emanazione pubblica risulta di
rilevante importanza per gli investimenti di preaquity. Si tratta di
operatori istituzionali che seguono logiche di stu@ento diverse
rispetto agli altri gestori. Infatti, gli operatati emanazione pubblica
non seguono solo la redditivita degli investimerotme unico
obiettivo, ma pongono lo sviluppo del territorio @@ntro della loro
attivita.

Gli operatori pubblici presenti in Italia sono ladnziarie regionali
e i fondi di investimento che esercitano a livellazionale, ovvero il
Fondo Strategico Italiano e il Fondo Italiano didstimento.

Segue una panoramica degli operatori menzionati.
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2.4.9.1 Le finanziarie regionali

L’investimento in capitale di rischio costituisca attivita centrale
per le finanziarie regionali. Alcune finanziarie nso orientate ad
attivita con forte contenuto di intermediazioneafiziaria, mentre
altre sono focalizzate sull'attivita di erogaziork servizi, sia
finanziari, di consulenza e reali. Prevalentemelgefinanziarie
regionali si concentrano su una ristretta cerchieedlta spesso con
impatto strategico sul territorio, ovvero strumdint&egnatamente
all'attivita di private equity, la politica d’invéisnento delle
finanziarie regionali sia complementare rispettgualla mediamente
espressa dal mercato domestico, anche se resiinp anche per le
finanziarie, gli investimenti su imprese con fadiiar compreso tra 2 e
10 milioni di Euro.

Le evidenze circa la struttura dei contratti segnaluna parziale
conformita alla best practice individuata dalla letteratura
internazionale. In particolare l'uso limitato dektage financingla
bassa partecipazione alla gestione sono le priincipaticita
individuate (Gai e Martelli, 2010).

2.4.9.2 Il Fondo Strategico Italiano

Il Fondo Strategico Italiano (FSI), creato con ilgD del 3 maggio
2011, consiste in una holding di partecipazionicii azionista
strategico e la Cassa Depositi e Prestiti Spa,d@sgppubblica (80,1%
Ministero dellEconomia e delle Finanze, 18,4% fanidni di origine
bancaria) attiva nel sostegno del’economia e netaluppo
infrastrutturale.

II FSI investe in imprese che presentano l'obiettdi crescere
dimensionalmente, migliorare la propria efficienearafforzare la
propria posizione competitiva sui mercati naziorglinternazionali.
Opera acquisendo quote, generalmente di minoratizemprese di
“rilevante interesse naziondfé, che si trovano in equilibrio

"1l regolamento del Fondo Strategico Italiano dsfia di 'tilevante interesse
nazionalé le imprese operanti nei settori della difesausdeza, infrastrutture e
pubblici servizi, trasporti, comunicazioni, enetgéssicurazioni e intermediazione
finanziaria e ricerca e alta tecnologia, oppure fatturato annuo netto non inferiore
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economico-finanziario e presentano adeguate pridapéli redditivita
e sviluppo. La politica di investimento del FSIyede un orizzonte
temporale di lungo periodo, un attivo coinvolgineninella
governance delle imprese partecipate, volto ad assicurare
perseguimento delle finalita dell'intervento. Qliettivi del FSI sono |
seguenti:

- aumentare la competitivita,;

- far crescere la dimensione;

- promuovere l'aggregazione;

- Incrementare la presenza internazionale;

- rafforzare la presenza sul territorio;

- incentivare la ricerca e l'innovazione su largdasca
- rafforzare la patrimonializzazione.

| fondi disponibili al dicembre 2012 sono pari amvliardi di Euro,
mentre il capitale obiettivo ammonta a 7 miliardi &uro
(http://www.fondostrategico.it).

2.4.9.3 Il Fondo Italiano di Investimento.

Il Fondo Italiano d'Investimento SGR SpA e una staccostituita
su iniziativa del Ministero dellEconomia e dellen&nhze, di alcune
banche sponsor e associazioni di categoria, corapitale sociale di
4.000.000 Eurd.

L'obiettivo consiste nel creare nel medio termima dascia piu
ampia di imprese di media dimensione, incentivangwocessi di
aggregazione tra le imprese minori, al fine di ested maggiormente
competitive anche sui mercati internazionali.

Gli interventi sono effettuati essenzialmente &trao investimenti

a 240 milioni di Euro e numero medio di dipendewtn inferiore a 200 unita.

%8 || progetto di promozione del Fondo per le piccelenedie imprese & stato
elaborato da un&teering Committeecostituito in data 16 dicembre 2009, di cui
hanno fatto parte i rappresentanti del MinisteribEElmonomia e delle Finanze, delle
banche sponsofUniCredit Group SpA, Intesa-Sanpaolo SpA, Bancantdodei
Paschi di Siena SpA e Cassa Depositi e Prestiti)SplA Confindustria e
dell'Associazione Bancaria Italiana
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di private equity in societa di piccole e medie €irsioni operanti nei
settori dell'industria, commercio e servizi, peca@opagnarle lungo il
loro percorso di crescita, operando sia attravargestimenti diretti,
sia tramite investimenti indiretti come fondo dntb.

Il fondo gestito € un fondo mobiliare di tipo chousservato ad
investitori qualificati.

La durata del fondo € fissata in 12 anni, di cuia®ni per
I'investimento (piu un’eventuale proroga di un gneo/ anni per il
disinvestimento (piu un’eventuale proroga di 2 anhifirst closing
effettuato nel novembre 2010 ha raccolto 1.200amildi Euro.

Il fondo opera in imprese dotate di buona solig@drimoniale, di
una adeguata redditivita attuale e prospettica @ndisignificativo
potenziale di creazione di valore. Il fondo investeamprese con un
fatturato indicativo tra i 10 e i 250 milioni di Eu Per quanto
riguarda il limite inferiore di fatturato, nel casth aggregazioni tra
imprese si guardera non alle dimensioni di partenra alle
dimensioni che possono scaturire come effetto id@lvento del
fondo a favore di aggregazioni ed acquisizioni.

Particolare attenzione e riservata agli investiinamtfavore di
imprese di piccole e medie dimensioni che presentanseguenti
caratteristiche:

- presentano interessanti prospettive di sviluppa, asilivello
nazionale che, soprattutto, internazionale;

- intendono intraprendere concreti progetti di aggremne
finalizzati al rafforzamento sul mercato naziorale internazionale;

- con prospettive di valorizzazione di marchi, brévetknow-
how particolari, ovvero che utilizzano processi e t#dogie avanzate
ed innovative;

- a gestione familiare, in presenza di ricambio gerienale o
imprenditoriale;

- la cui gestione é affidata ad umanagemenefficiente e di
elevata esperienza e professionalita.

Sono, tuttavia, esclusi gli investimenti in:

- societa quotate in un'ottica speculativa;
- societa di nuova costituzione;
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- imprese immobiliari;

- imprese esercenti servizi finanziari in genere;

- imprese in stato di crisi;

- imprese che siano soggette a procedure concorsumi,si
trovino nell'ambito e in esecuzione di piani dianamento ai sensi
dell'art. 67, comma 4, lett. d), R.D. 16 marzo 1942267 (L.F.),
oppure nelllambito di accordi di ristrutturazionei diebiti ai sensi
dell'art. 182 bis L.F.

Il fondo si concentra sulle operazioniakpansion capitaltuttavia
non escludendo la possibilita di effettuare invastiti di
replacementnonché dbuy oute management buy.ifl fondo investe
in prevalenza in posizioni di minoranza, senza igsafe un
rendimento minimo obiettivo per singolo investiment'attivita di
investimento diretto € organizzata per area gewmgrafi intervento:
Nord-Ovest; Nord-Est; Centro-Sud (http://www.fortdéiano.it).

2.4.10 Gli altri operatori

Oltre agli operatori gia citati, sono presenti meércato altre
categorie di operatori di private equity. Questeegarie non devono
essere trascurate poiché, pur avendo un impattbnpitato, colmano
I gap presenti sul mercato.

In questa sezione di descrivono questi operatevieim:

- Business Innovation Centre;
- universita;

- corporate venture capitalist
- vulture investor

- societa di consulenza;

- societa di ricerca & sviluppo.

2.4.10.1 IBusiness Innovation Centre

| Business (and) Innovation Cent@IC) sono incubatori di
emanazione pubblica attivi in Italia gia da divessini. Si sono
sviluppati a partire dal 1984 grazie al lancio @date della Direzione
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Generale delle Politiche Regionali e di Coesionkadéommissione
Europea del progettdEuropean Business & Innovation Cerit(&C

BIC). Attualmente in Europa sono presenti attorn@89 BIC, di cui

circa 30 nel territorio italiano. In Iltalia, infattil sistema dei BIC
risulta abbastanza sviluppato, in particolar mod'area centro-
meridionale, anche se negli ultimi tempi si stastsado a frequenti
insediamenti anche al Nord.

| BIC sono creati per favorire lo sviluppo delleoaomie locali o
regionali, costituendo uno strumento capace ditadatalle risorse e
alle esigenze del territorio, rappresentando, mgjoé ambiti locali,
un efficace motore per lo sviluppo economico. lesia modo il BIC
offre supporto alla nascita e alla crescita di piece medie imprese
(PMI) innovative, favorendo la creazione di nuogsp di lavoro.

Nello svolgimento della sua attivita di investitoieBIC utilizza
prevalentemente risorse pubbliche. In genere,tinfa&zionariato di
un BIC é costituito da Regioni, Province, CamereCdimmercio,
universita e istituti di formazione, centri di rica, parchi scientifici
tecnologici, banche, privati, associazioni di catégo soggetti affini,
come illustrato nella figura 2.4.
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Figura 2.4: promotori e fondatori dei Business Innovation Centre.

Centri di
ricerca

Camere di

Banche Commercio

Business
Innovation

Parchi Centre Associazio
scientifici nidi
tecnologici categoria

Universita
e istituti di
formazione

Regioni e
province

Fonte: cfr. Regione Valle d’Aosta, 2002.

| BIC devono rispettare gli standard stabiliti dalione Europea,
il che comporta I'obbligo di valutare e selezionauratamente i
vari progetti supportati.

L’intenzione dei BIC e quella di operare come dedirservizi
integrati per le PMI, offrendo a enti, imprese piasti imprenditori
tutta una serie di consulenze che spaziano dafliasza nella
definizione del programma d’'impresa, al sostegntanscelta di
localizzazione fino all’attivazione giartnershipinternazionali.

In generale, le attivita da essi svolte possoneress

- sostegno dell'imprenditoria: svolgono attivita dcubazione di
nei confronti di imprese operanti sul territoridliaterno di appositi
spazi dedicati, nonché attraverso l'opera di tiggra;

- promozione del territorio: consiste nella programioae di
interventi di valorizzazione del territorio attrase operazioni di
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marketingin collaborazione copartnerlocali;

- politiche dinetwork l'allargamento del campo di azione dei
BIC a livello extra-locale permette I'integrazionen altre economie.
Il Comitato Italiano dei BIC promuove la collaboi@ze fra i BIC su
scala nazionale ed internazionale, instaurang@artnership
significative con imprese ed organismi che fannpocallONU, per
creare opportunita a favore delle PMI.

| BIC possono anche operare come investitori, aoavperazioni
di venture capital ma anche prestiti partecipativi e complesse
operazioni diproject financingdi infrastrutture. Tuttavia non bisogna
dimenticare che ifocus principale dei BIC consiste nello sviluppo
dell'area locale a cui sono preposti. Essi tendmoperare, quindi, piu
su progetti che riguardano il tessuto imprenditeri@cale nel suo
insieme che la singola impresa.

2.4.10.2 Le universita

Gli operatori di private equity attivi nelle uniwa sono il mezzo
attraverso il quale le stesse universita, speciaienaegli Stati Uniti,
riescono a monetizzare i brevetti di ricerca mespunto all'interno
dei propri laboratori. Le imprese che vengono iatab dalle
universita infatti pagano i diritti per l'utilizzabei brevetti.

Questi operatori sono prevalentemente focalizzatipsogetti di
ricerca scientifica collegata alle discipline umsitarie. Spesso sono
fisicamente presenti all’interno dellateneo e sicupano quasi
esclusivamente di idee provenienti da studentiel@odi o neo-
laureati. Sono inoltre caratterizzati dalla freqeeassenza di risorse
finanziarie predestinate, e intrattengono interedazioni con quelle
imprese industriali che gia sponsorizzano la rigescientifica.

In Iltalia questi soggetti sono sorti per lo piu‘ielérno dei
politecnici (Milano e Torino) e sono dunque stnettmte legati
all'area ingegneristica.

2.4.10.3 Icorporate venture capitalist
L’attivitd dei corporate venture capitalist consiste nella
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partecipazione di grandi gruppi industriali in irape

tecnologicamente avanzate, specializzate nellougvd di nuove
attivita, sia creandole direttamente, sia tramit@sslunzione di
partecipazioni, anche di minoranza. Infatti, la @ssita di adeguare
continuamente la funzione di ricerca e svilupp@ata tecnologiche
in costante evoluzione ha reso necessario per ndgrgruppi

industriali operare su piu fronti di ricerca constocontinuamente
crescenti e risultati non sempre soddisfacenticdtrario le imprese
di piccole e medie dimensioni si sono spesso diatespiu efficienti

nell'esplorare segmenti specifici di mercato, cgaoseado risultati

migliori a fronte di costi minori.

Grazie alla pratica detorporate venture capitali grandi gruppi
industriali importano tecnologie avanzate, apredderse “finestre
tecnologiche" e sviluppano nuove tecnologie semasaysi di elevati
costi di struttura. In questo modo le imprese dnarii dimensioni
fornitrici dei servizi possono usufruire di candlidistribuzione e di
tecniche di industrializzazione che la proiettamose volumi tali da
permettere tempi di sviluppo e di ammortamentoedelierche piu
brevi. Le imprese partecipate infatti entrano apfarte di umetwork
di imprese e sono in grado di sfruttare le potditzidelle economie
di scala, potendo usufruire di politiche diarketing di forniture
agevolate di servizi o prodotti, di contatti pregiati con ipartner.

Il corporateventure capitapermette I'affermarsi di una strategia di
investimento meno legata a problemi di redditivatdreve termine.
Tale strategia mira in sostanza a combinare i gamtdi entrambe le
dimensioni, attraverso una stretta collaborazisaeggtande gruppo e
impresa minore partecipata.

2.4.10.4 Wulture investor

L attivita di vulture capitalconsiste nell’investimento in imprese in
declino e in situazione di crisi, sia in uno stadiwmanzato della vita
dell'impresa che uno stadio qualsiasi di nascitags@ata o
consolidamento.

La particolarita dell’attivita devulture investorisiede nella ricerca
di opportunita di investimento riguardanti "buomeprese con brutti
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bilanci". | requisiti necessari per gli interventdi corporate
restructuring o development capitab turnaround financingdi tali

operatori sono la natura preminentemente finarazidglla crisi, la
significativa ripercussione, quantitativa, sui valdi mercato e la
presenza di un rapido canale di uscita dalla crisi.

2.4.10.5 Le societa di consulenza

Recentemente alcune grandi societa di consulemaaohdato vita
a delle strutture che offrono assistenza alle pecamprese o agli
aspiranti imprenditori, in particolare nell'ambdei businesdegati ad
Internet ed in generale allaet economy Oltre all'ottenimento di
elevaticapital gain queste iniziative hanno lo scopo di procurare all
societa di consulenza dei clienti importanti, uiétas che le imprese
sono cresciute.

Una pratica frequente in questo tipo di operazeamisiste nel fatto
che le societa di consulenza sono solite tenerai quota azionaria
delle imprese incubate che viene utilizzata perireftock optionai
migliori talenti, al fine di incentivarli a rimaner all'interno
dell'impresa stessa.

Una limitazione all'operativita delle societa dinsmlenza risiede
nel fatto che generalmente sono presenti delle rizesti
sullammontare di le risorse finanziare investilgliquesto impedisce
loro di competere conventure capitalist

2.4.10.6 Le societa di ricerca & sviluppo

Le societa di ricerca e sviluppo sono societa clvestono nella
ricerca scientifica e nello sviluppo di nuovi prétilacche spostano
anche all'esterno i progetti di ricerca, fornendonblogia e servizi a
start-up tecnologiche in cambio di azioni. Questo tipo dcista
sfruttano i brevetti registrati dalle imprese oggeadi investimento.
Molto spesso i progetti vengono lanciati propria ticnici delle
stesse societa di ricerca e sviluppo.

Le societa dihardware e softwareaiutano lestart-up offrendo i
loro prodotti e servizi a costo zero in cambio dioai. Le start-up
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incubate in seguito dovranno usare solamente igttiodell'impresa
investitrice.
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Capitolo 3

Le fasi delle operazioni di private
equity

3.1 Introduzione

Per comprendere le operazioni di private equity ppootuno
analizzare iter che precede e conduce all'investimento. A tale
riguardo € dapprima opportuno analizzare le divéasedel ciclo di
vita dei fondi che investono nel private equity. dizrata dei fondi di
private equity € solitamente di dieci anni, e iaidal momento in cui
si investe, fino al momento in cui vengono dismdeggartecipazioni.
Il fine ultimo del fondo & I'ottenimento del massinmrendimento,
calcolato come differenza tra il costo d’acquistalievendita delle
partecipazioni a cui si aggiungono i dividendi ewammente
distribuiti dalle imprese investite, al netto debf®@mmissioni del
fondo, entro un arco temporale ben definito che@de con la durata
del fondo.

Il ciclo di vita del fondo si scompone in tre fak:raccolta delle
risorse finanziariefgnd raising, I'investimento {nvestment perigde
il disinvestimento divestment perigd come rappresentato nella figura
3.1.
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Figura 3.1: ciclo di vita di un fondo di private equity .

Disinvestimento |:> Raccolta

Investimento

Fonte:nostra elaborazior.

Nella figura sopra propoa, la linea tratteggiata rappresente
confine tra le entrate e le uscite di denaro: cahguo vedere
all'entrata di capitali della fase della raccolsegue l'uscita ch
caratterizza la fase di investimento, generatarar@alalfund raising
stesso. Il denaro impiegato per la durata dell’investime
nellimpresa partecipata si libera dall'impiego mbmento delexit,
alimentando una nuova fase di racc, frutto della distribuzione de¢
proventi del fondo ai sottoscritto

La fase defundraising ha una durata compresa tra un minimo
mesi ad un massimo di 24 mesi. La raccolta deflerse finanziari
puo essere realizzato ricorrendo all'aiuto di imtediari che
provvedono al collocamento delle quote del fondmeberandone
tempi, ma aumentandone considerevolmente i

La seconda fase consiste nell’investimento dedlerse finanziari
nelle imprese selezionate. Questa fase inizia @nriderca d
opportunita di investimen; successivamente avviene l'investime
nell'impresa, e imonitoreggio e la valorizzazione dehvestimento

Nella terza e ultima fase del ciclo di vita deldondi private equit
awviene il disinvestimento delle operazioni tramite dismissione
delle partecipazioni e la restituzione del capitalgli investitori,
assieme ai guadagni realizzati e al netto dellenaigsioni. In quest
fase si realizza I'obiettivo dell'investitore e gitengono i guadag!
dell'operazione E adottando la modalita exit migliore che i frutti
della gestione dell’operaziorpossono essere colti e distribuiti &
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investitori che finanziano I'attivita del fondo. P&le ragione spesso
negli investimenti di private equity la modalita ekit € prevista fin
dal principio.

Nei paragrafi successivi si analizzano le diversesi fche
caratterizzano il processo d’investimento nelRatdi di private equity,
focalizzando [lattenzione sulle principali critisit E necessario
premettere che [l'articolazione del processo di stimeento puod
variare anche in modo significativo in funzioneléeliverse tipologie
di operazioni di private equity; tipicamente l'ingiazione e la
strutturazione di un’operazione lolily out che prevede l'acquisizione
della maggioranza e quindi del controllo dell'imgaetarget da parte
dell'investitore, differiscono sensibilmente da bgieli un’operazione
di expansionin cui I'operatore entra in posizione di minoranallo
stesso modo lI'impostazione dell’intero processanstimento si
caratterizza diversamente a seconda delle finapgrseguite
dall'investitore istituzionale. In ogni caso e pibfe tracciare degli
aspetti comuni daliter burocratico e delle procedure seguite per
attrarre gli investimenti di private equity.

3.2 Il fund raising

La fase delfund raising € lo stadio con cui si sollecitano gli
investitori a mettere a disposizione i capitali #r investimenti.
Questa fase rappresenta l'attivita iniziale delcpsso di private
equity, senza la quale il successivo momento del#'stimento non
puo avere luogo. Si tratta di un’attivitd che preaenotevoli criticita,
poiché dipende dalla capacita dei gestori del foidattenere risorse
mettendo in atto una opportuna strategia di raacadt inoltre é
influenzato dalla congiuntura economica.

Dal punto di vista di un risparmiatore, la scel& private equity
rispetto ad altreasset classlternative, come per esempio gkdge
funds rappresenta una scelta importante, basata suibprie
preferenze di rischio-rendimento, sulla conoscestegli strumenti e
sulla disponibilita di capitale.
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L’attivita di fund raisingsi esplicita in un processo impegnativo
anche dal punto di vista temporale, dato che iregenura circa un
anno. Tale processo € schematizzabile in alcumegizesli:

- identificazione del mercato target per la raccolta;

- fase di premarketing

- strutturazione del fondo;

- preparazione e distribuzione del materialendrketing
- roadshowcon i potenziali investitori;

- preparazione della documentazione legale;

- collocamento delle quote e chiusura della sottpsxre.

Occorre prestare particolare attenzione nella pezjpane del
materiale di marketing nello stilare un esaurientglacement
memorandum contenente la dimensione del fondo, la dimensione
delle quote di partecipazione, le politiche didlmizione dei proventi,

I costi di organizzazione e struttura, le modatitaeporting verso gli
investitori, la durata dello stesso fondo.

Di fatto, la fase defund raisingconsiste in una sollecitazione al
pubblico degli investitori per indurre a sottoser® quote di un
fondo.

Per raccogliere le risorse la reputazione nel nmerceazionale
risulta essere un elemento chiave. A tal proposito, soggetto
particolarmente importante nelle prime fasi del gesso difund
raising € il gatekeeper egli fornisce attivita di consulenza ad
investitori istituzionali confocus specifico sul private equity. |
gatekeepersono tipicamente di origine anglosassone e opesano
base indipendente, fornendo agli investitori laoloesperienza
pluriennale nel settore e I'accesso ai miglioridodel mercato grazie
ai rapporti esclusivi con tali operatori, maturati anni di attiva
conoscenza e frequentazione del mercato.

L’elemento di cui ilimited partnerstengono maggiormente conto
nella scelta del fondo in cui investire € senzabdulil track record
del management teardella societa di gestione: si tratta dei risultati
ottenuti dalteam su un arco temporale storico medio - lungo. La
differenza diperformancetra i gestori nel mercato di private equity é
sensibilmente rilevante rispetto a quanto accade ipenercati
finanziari. Pertanto, devono essere valutate ldesteali delteamdi
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gestione, prestando particolare attenzione alla heputazione e i
risultati conseguiti nel passato dal singolo gestdresperienza e la
reputazione costituiscortoack recorddistintivi che attirano piu fondi
da gestire, con i quali si effettuano operazioniottimo livello; al
contrario, un fondo che é andato male nel tempo éamedibile,
quindi la sugerformancenon potra che peggiorare maggiormente.

Assume una certa rilevanza anche il periodo coraplesche il
teamdi gestione ha coperto lavorando assieme, nonafi@amento
tra i vari componenti.

E altresi importante la strategia d’investimente dheamintende
sviluppare, rispetto alla dimensione, alla tipotogii operazioni, al
settore e al Paese prescelto.

Tutti questi aspetti assolvono i requisiti dellac@nza e della
prevedibilita: & probabile che cid che ha funzionhéne in passato
possa funzionare bene anche nel futuro, speciaémenun’attivita
come il private equity, fortemente basata sulle petenze e
sull’esperienza.

Altri elementi importanti possono essere schemiai&de delineati
come segue:

- commissioni in linea col mercato;

- struttura organizzativa semplice;

- assenza di conflitti d’interesse,;

- parametri di misurazione dellaperformance chiari e
corrispondenti alle metodologie ufficiali;

- meccanismi di distribuzione dei proventi degli istrmenti in
linea con le esigenze del mercato.

Una volta attirati gli investitori, la fase debmmitmentconsiste
nell'impegno al versamento delle quote di sottasene. Si sottolinea
che le quote sottoscritte non vengono versate’aguid del fondo ma
in momenti successividaw down$ su richiesta della societa di
gestione ogni qual volta il fondo necessiti di ldjta per effettuare un
investimento, in nuove imprese o0 per aumentareafgepipazione in
imprese gia presenti in portafoglio. La liquiditatenuta dai fondi di
private equity normalmente é strettamente necesabpagamento dei
costi a carico del fondo. Solitamente, il totale dersamenti degli
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investitori nel fondo di private equity raggiungelc il 60-70%
dell’lammontare detommitment

3.3 L'investimento

Una volta terminata la fase della raccolta iniziagro e proprio
momento dell’investimento. Si tratta di un proceskmgo e
complesso, che richiede le competenze e I'espexipregressa di cui
il teamdi gestori puo disporre.

All'interno di detta fase possono essere identifiGaseguenti
momenti:

- deal flow ricerca escreeningdelle opportunita di investimento
da parte dell'operatore;

- due diligenceapprofondita valutazione dell'impresa;

- closing firma del contratto d’investimento e dei patti
parasociali;

- monitoraggio dell'investimento.

Nei paragrafi successivi si analizzano le singobesi fche
compongono lo stadio dell'investimento.

3.3.1 lldeal flow

L'attivita di deal flow o origination consiste nella ricerca
dell'operazione da porre in essere. Si tratta dgkere il target piu
adatto, per cui e fondamentale avere un numeroistente di
possibili opzioni, per poi selezionare lI'impresaeclki dimostri
realmente la piu adatta, sulla base delle anaiiessive.

La prima fase consiste nella ricerca delle oppatdaundi
investimento, attuando una prima ricerca delle @aprche possono
essere possibili target di investimento.

Una prima classificazione della modalita atigination utilizzata
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dall'OsservatoridPrivate Equity MonitoPEM) e la seguente:

- family and private
- secondary buy out
- public to private

- local parent

- foreign parent

- other

Nel family and privateientrano tutte le trattative che hanno origine
in modo privato, con svariate modalita. Ceacondary buy ousi
intende l'investimento in imprese gia investite dkri investitori
istituzionali ed oggetto di un ulteriore operaziahéuy out L’origine
di tipo public to privaterientra in un caso piuttosto atipico del private
equity: si tratta dell'investimento in imprese qatet con |'obiettivo di
attuare urdelistingdelle stesse. In questo caso I'impresa targeténon
in origine un’impresa non pubblica, ma lo diventancil deal
L’origination di tipo local parentconsiste nella cessione di ramo di
un’impresa situata nel Paese d’origine, mentreidaldgia foreign
parentsi attua con la cessione di ramo di un'impresarastPossono
essere tuttavia possibili altre modalita atigination non rientranti
nelle precedenti categorie, come ad esempio laafmrazione di
imprese pubbliche.

Oltre alla classificazione fornita dall’OsservatorPEM, nella
pratica si possono osservare in generale divens& do origination,
ovvero:

- marketingdiretto;

- rumoursdi mercato;

- autoproposizione da parte dell’impresa target;
- consulenza dadvisor

Questa fase mostra particolari criticita in quantlla maggiore
parte dei casi non € limpresa target a cercarevenapportunita di
finanziamento ma avviene il contrario. Gli investitdevono quindi
analizzare il mercato alla ricerca di imprese cherigpondono ai
criteri di selezione e che siano disposte ad apt@aonariato ad
investitori istituzionali.

Dal punto di vista dell’operatore professionalepdiate equity il

89



processo di ricerca, selezione e individuazioneledgotenziali
opportunita di investimento rappresenta gtepdi vitale importanza
nell'ambito dello sviluppo della propria attivitdeEsso rappresenta,
infatti, il primo fondamentale presupposto delild@th stessa, in
guanto, in assenza di concrete opportunita di tmesito, non puo
essere svolta. La generazione di un costalet® flow costituisce
pertanto un’attivita nella quale l'operatore divatie equity deve
investire regolarmente tempo e risorse in quansignificativa.
L'individuazione di opportunita di investimento fittevoli € un
obiettivo molto impegnativo e di difficile realizziane, anche
considerando il fatto cheiter di selezione nel mercato del private
equity e tipicamente molto severo.

Un fattore molto importante che influenza la cagadi generare
un costante e sistematiaeal flow e dato dalle qualita soggettive
dell'operatore quali I'immagine, la notorieta eclansiderazione di cui
gode nel mercato di riferimento, nonché I'espergematurata. Queste
caratteristiche soggettive discendono in partieoldal track record
attribuibile all'operatore, ovvero dalla quantitqualita e tipologia
delle operazioni realizzate in passato.trihck record costituisce
I'elemento fondamentale sul quale l'investitore togisce la propria
credibilita nei confronti del mercato. Infatti, fidilmente un operatore
di private equity viene ritenuto capace e affidakdlal mercato in
assenza di un importante bagaglio di positiva éspea (Banca
d’ltalia — AIFI, 2009).

Hanno invece minor rilievo nella scelta altri fattacome la
dimensione dell’intermediario o la quota di pamezione da esso
desiderata.

Un buontrack recordé tuttavia una condizione necessaria ma non
sufficiente, da sola, a generare un significatideal flow
estremamente importante risulta infatti la capadita&comunicare e
spiegare con efficacia al mercato le proprie espegg e i propri
successi. In questo senso si parla di vere e pmropolitiche di
marketing attuate dagli operatori mediante numerosi carali, o
meno tradizionali: si spazia dalle pubblicazioni drticoli su
quotidiani e riviste, alla partecipazione con prasperti a convegni e
conferenze, all’organizzazione dmeeting conoscitivi rivolti a
professionisti e imprenditori, partnershipcon enti pubblici come ad
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esempio le universita. In questo scenario per wratpre di private
equity e pertanto molto importante riuscire a aean network di
contatti sul territorio in cui intende operare, corvari soggetti
coinvolti nell’attivita economica: imprenditori, @iessionisti,
consulenti, associazioni di categoria, enti pulbbbentri di ricerca.
Con particolare riferimento al mercato italianoraterizzato da PMI,
gli interlocutori nell'ambito di una possibile opgione di
investimento sono tipicamente l'imprenditore o gmprenditori
proprietari dell'impresa e il commercialista o colesite di fiducia.
L'attivita di  marketing dell'operatore dovra essere rivolta
principalmente a tali figure, oltre che alle bandeé territorio, che in
molti casi hanno un forte rapporto con gli impreéadj consolidato
negli anni, e svolgono un ruolo non solo di finabari, ma anche di
tipo consulenziale.

Altra caratteristica di cui tenere conto per magszare la capacita
di origination € la natura del mercato geografico nel qualetenite
operare. Nel caso si intenda operare internaziogratenoccorre che le
caratteristiche deleam di gestione vengano percepite e riconosciute
anche al di fuori delle mura domestiche. Va sattio, inoltre, che
nei Paesi caratterizzati da un mercato del privatpity piu
sviluppato, come le realta anglosassoni, le openazhe coinvolgono
piu fondi sono intermediate daglidvisor soggetti specializzati che
svolgono un’azione di consulenza e fornitura divigeraltamente
professionali alle imprese venditrici. In questntasti le imprese che
si auto-propongono possono utilizzare la profesdizndegliadvisor
nel processo di vendita, e l'investitore istituatendeve interfacciarsi
anche con questi soggetti. @lilvisorcoprono vari aspetti, tra cui:

- vendor due diligence valutazione: attivita preliminare utile
per capire irangedi prezzo piu congruo per la vendita,

- definizione della strategianarketingvendita: si tratta della
definizione della migliore modalita di vendita delisiness E una
decisione che [lintermediario e Iimpresa vend#ricprendono
congiuntamente. Le alternative principali sono duen’asta
competitiva {argeted auctiono broad auctiof o la negoziazione
esclusiva. L’'asta punta a massimizzare la pressiorapetitiva,
richiede un notevole impegno temporale ed econonm@ ha come
risultato la possibilita di trovare il migliore cqmatore e coinvolge
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solo i soggetti veramente interessati, minimizzanddaosiddetto
rischio di leave money on the tabld.a negoziazione esclusiva mira,
invece, alla riduzione dei tempi e dei costi delgaisso, puntando alla
segretezza, ma rischiando di non trovare un comygathe offra il
best price

- analisi di mercato: vengono analizzati i potenzaaquirenti e
soprattutto la loro capacita di spesa rispettaet7o;

- preparazione della documentazione essenziale pentiita: si
tratta della stesura di diversi documenti, tra duiteaser il
confidentiality agreementl selling memorandumia bid instruction
letter e il contratto di vendita.

Sussiste un ulteriore fattore che influisce in noealla capacita di
origination, ovverosia la tipologia di operazione che si ideattuare:
le attivitd dimarketingda intraprendere sono differenti a seconda che
si vogliano attuare operazioni dieed capital(in questo caso si
cercheranno opportunita in universita o centrirdbe) piuttosto che
di buy out In questo caso cambiano non solo le tipologiadjet, ma
anche i settori che si prendono in considerazione.

Qualora sia lI'impresa a ricercare un investitorepdvate equity
sono numerosi i criteri di scelta per valutare aralolgersi. Infatti,
I'offerta degli investitori istituzionali risulta esnpre piu ampia e
articolata, non limitandosi al semplice apporto chpitali, ma
comprendendo una serie di importanti servizi aaresk’apporto di
capitale di rischio e di strumenti finanziari assaili resta il motivo
scatenante dell’operazione, ma acquista sempreiaragghportanza
il supporto di tipo “non finanziario”, in particaka alla luce della
sempre maggiore concorrenza che caratterizza iameobalizzati e
che richiede elevata competitivita. Nello specifis@condo Banca
d’ltalia — AIFI (2009) i piu diffusi servizi access, non meno
importanti e spesso decisivi per la creazione dbrea offerti dagli
operatori accanto all’apporto di risorse finanaagono i seguenti:

- supporto strategico, finanziario e direzionale [geiscelte di
investimento;

- apporto di nuovananagementon specifiche competenze nel
settore di riferimento dell’impresa target;

- ottimizzazione della struttura finanziaria,

- supporto sul piano commerciale enairketing
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- riassetto organizzativo, in particolare a livello dsorse
umane;

- implementazione o miglioramento dei sistemi di gieazione
e controllo di gestione;

- pianificazione e ottimizzazione fiscale;

- implementazione di sistemi dorporate governange

- creazione di importantnetwork di contatti, anche a livello
internazionale;

- miglioramento dellimmagine e dellstanding aziendale nei
confronti del mercato e del sistema bancario enfiraxio;

- certificazione della validita di piani e progettiendali.

I grado di coinvolgimento dell’operatore nelliaita delle
imprese partecipate, che si esplicita in partieolai servizi accessori
apportati dagli operatori risulta molto importaptr gli imprenditori.

Secondo un’indagine di Banca d’ltalia (2009), i widouti degli
operatori di private equity nell’attivita delle imgse partecipate piu
diffusi sono la consulenza finanziaria e la consude strategica
(rispettivamente per I'84% e I'81% del campionel); dato piu
significativo € tuttavia rappresentato dal fattee ghiu dei due terzi
delle imprese oggetto di analisi dichiarano chentdivento
dell'operatore di private equity ha comportato uigllmramento nel
rapporto con gli altri finanziatori (in primo luogte banche) e
maggiori possibilitd di accesso al mercato di BorEale evidenza
testimonia il fondamentale ruolo di certificazionbe gli operatori
rivestono a favore dell'impresa: questo permettaniglioramento
dello standing dell'impresa nei confronti del sistema creditizéo
finanziario, elevandone l'affidabilita finanziariepn positive ricadute
sulla capacita di reperimento di finanziamenti kescondizioni degli
stessi. Inoltre, la presenza dell'investitore coazéonista di rilievo
determina in generale una crescita del potere atbn#ie dellimpresa
nei confronti del mercato nel suo complesso.

Sempre dall'indagine emerge invece un ruolo malginadei
contributi in termini di consulenza su aspetti feorproduttivi e di
marketing e in termini di miglioramento nell'accesso a fdooni e
distributori. Si riportano di seguito in sinteslati appena menzionati.
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Tabella 3.1: contributi degli operatori di private equity
nell’attivita delle imprese partecipate.

Servizi % sul campione %
Consulenza finanziaria 84%
Consulenza strategica 81%
Miglioramento del rapporto con altri finanziatoeis( banche) 76%
Maggiori possibilita di accesso al mercato di borsa 70%
Operazioni all’'estero 67%
Gestione risorse umane 41%
Miglioramento dell'accesso a fornitori/distributori 27%
Consulenza suharketing 26%
Consulenza su aspetti tecnico-produttivi 11%

Fonte: Banca d’ltalia, 2009.

Alla luce dell'ampiezza dell’'offerta, sia in ternidi operatori sia
in termini di contributi per I'impresa, € importanthe I'imprenditore
(o il top managementdellimpresa) scelga di presentarsi agli
investitori le cui caratteristiche siano coererin de proprie esigenze.
Cio vale in primis con riferimento all'obiettivo prefigurato e
perseguito dall’imprenditore: se, ad esempio, Viesigenza di una
ristrutturazione finanziaria della societa, € benmlgersi ad un
operatore con comprovata esperienza in tale compart

Un altro aspetto importante da tenere in considenaze il settore
di attivita in cui opera I'impresa; vi sono, infatbperatori generalisti
che investono nei piu comuni settori e operatocafizzati invece su
segmenti specifici. Ad esempio un’impresa ad altdensita
tecnologica dovra rivolgersi ad operatori specrtz in grado di
apportare decisive competenze tecniche oltre atse finanziarie.
Inoltre, & importante che tra gli esponenti delpmesa e quelli del
partner finanziario si instauri una rapporto caratteripzda spirito di
collaborazione e da stima e fiducia reciproca. létlvo comune e
ultimo deve essere la creazione di valore nel mkaigo periodo, il
che richiede innanzitutto una forte unita d’intedé parte di tutti i
soggetti coinvolti. A questo proposito &€ importaoke fin dall'inizio
del rapporto di collaborazione tra impresapartner finanziario
vengano definiti con chiarezza tutti gli elementel drapporto
(obiettivi, attese, ruoli, accordi contrattuali,nmenerazioni, ecc.).
Inoltre, la presenza dell’operatore profession&l@aaco del gruppo
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imprenditoriale deve essere percepita da questialitome una vera
fonte di valore aggiunto.

E necessario individuare alcune caratteristicheldamentali delle
potenziali imprese target, valide per tutti gli @tmenti: si tratta di
comprendere i rischi e le opportunita emergenti datrcato,
utilizzando i piu classici degli strumenti stratggSia che I'impresa si
sia proposta, che sia stata suggerita daadwisor o che sia stata
ricercata con un’analisi di mercato, l'investitoistituzionale nella
scelta delle imprese verso cui indirizzare gli stuaenti di private
equity privilegia imprese che presentano le seguanatteristiche:

- progetto di sviluppo: la presenza di un progettosdiuppo
realizzabile e che pud condurre a ottime prospetiiv crescita
dimensionale e reddituale dell'impresa e una caniatica chiave per
gli investitori di private equity;

- Socio Imprenditore: gli investitori di private eguprediligono
investire in imprese guidate da un Socio Impremdit@apace,
determinato nella realizzazione del progetto diupygo. Gli obiettivi
del Socio Imprenditore devono essere raggiungéiin linea con le
finalita dell'investitore istituzionale;

- managementallo stesso modo del Socio Imprenditore, gli
investitori istituzionali valutano la presenza dimanagementapace,
con esperienza e conoscenza specifica del settore.

- caratteristiche del mercato: la struttura telsinessin cui
opera, le potenzialita di sviluppo e quindi, laatela market share
potenziale risultano importanti per [linvestitoretituzionale. Si
finanziano quindi imprese che operano in un mergatespansione
con un prodotto/servizio caratterizzato da scamsigabilita e bassa
sostituibilita rispetto ai prodotti concorrenti;

- possibilita di exit un'ultima caratteristica valutata
positivamente dagli investitori di private equityla possibilita di
prevedere in prospettiva adeguate possibilita dindestimento.
Infatti, il disinvestimento e una fase cruciale gi@ permette il
realizzo dekapital gain

L’'imprenditore ideale per un operatore di privatgliéy deve avere
in mente prospettive ambiziose di sviluppo, ma eancdalistiche e
allineate agli obiettivi dell'investitore, in pacblar modo nei casi di
operazioni di expansion Risultano importanti la flessibilita ed
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adattabilitd allimpostazione delpartner finanziario oltre alla
possibilita di instaurare rapporti di trasparenzfdecia trapartner
industriale gpartnerfinanziario.

L’elemento fiducia, dunque il conseguente allinearnedegli
interessi tra imprenditone¥anagemente investitore, € cruciale in
questa attivita: I'apporto deteam di private equity deve essere
percepito dal Socio Imprenditore come facilitateracceleratore del
processo evolutivo dellimpresa. Non inferiore impoza rivestono
I'adattabilita delmanagement gestire tutti gli aspetti della vita di
un’impresa e non solo i singoli stadi, oltre chesigtema incentivante
che lo motivi ad agire. Riveste, infatti, grandeportanza il ruolo del
managementdell'impresa poiché conosce le -caratteristiche del
mercato, quindi dalla verifica delle loro capacitaprenditoriali e
manageriali passa la credibilita del progetto inl'awestitore riversa
le sue aspettative.

L’analisi del mercato, da un punto di vista stmetaite tecnico, fa
emergere le possibili discontinuita in questo esiste da catturare, le
opportunita di poter attuare strategie di integraei(sia verticale che
orizzontale) o di espansione geografica, piuttaste di penetrazione
in mercati gia coperti. Allo stesso modo, il posimmento
competitivo dell'impresa € il punto di partenza pessibili percorsi
di crescita esterna o di alleanze per avere accassecnologie,
prodotti 0 mercati complementari. Simultaneamergegsti due
strumenti consentono anche lindividuazione di pmbscriticita:
mercati contrend negativi o in calo, barriere all'entrata/uscita e
competizione particolarmente serrata medlustrydi riferimento. Non
meno importanza riveste un’attenta analisi dellsebdella clientela,
mantenendo quella esistente e individuando la d@pai servire
bisogni insoddisfatti; ancora, si rende necessana prima analisi
economica dell'impresa, valutando il grado di leygeerativa e quindi
I'altezza dei costi fissi, tema che verra poi appndito in sede ddue
diligence L’analisi di mercato € un primo importante struroe
questa fase € di notevole complessita e va gestitaaniera molto
accurata; naturalmente, si parte dalla situazamisper poi includere
tutta una serie di scenari pi 0 meno prevediBilimportante inoltre
I'analisi della strategia perseguita: si valutavéddidita della strategia,
con riferimento all’allineamento sostenibile nehigo tra fattori critici
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di successo interni e fattori critici di successtemi espressi dal
mercato.

A questo punto, € necessario approfondire |'aspéttgato
all'idoneita dell'impresa prescelta rispetto ailaotogia di operazione
da effettuare. Si distinguono il profilo di un’ingga adatta per un
investimento di tip@expansiorda una ideale perliuyout

Il candidato ideale per un’operazioneestpansiore un’impresa ad
alto potenziale di crescita, guidata da un impriemeiambizioso ma
affidabile. Molto spesso, le opportunita per opemaz di questo
genere derivano da rapporti pregressi con I'impterel o il
managementin cui si € generato quel meccanismo di fiducia
collaborativa di cui si € detto precedentemente.ghenvestimenti di
expansion i potenziali di crescita derivano spesso da apzieali,
quali:

- possibilita di internazionalizzazione;

- tecnologie o prodotti innovativi;

- possibilita di crescita esterna;

- opportunita di miglioramenti operativi.

Essendo in queste operazioni piu marcato il risehiecessitando
spesso di ragionevole tempo per entrare a pienmegglal punto di
vista finanziario si tratta dieal che fanno raramente ricorso alla leva
finanziaria, o comunque con valori relativamentssba

Al contrario, negli investimenti dbuy out vengono ricercate
imprese piu solide, in grado di generare flusscalsa stabili e con
questi di ripagare all'interno dell'orizzonte divestimento il forte
indebitamento contratto per finanziare I'operazjotmasformando il
debito in equity. Come noto, la capacita di gereefarssi di cassa e
funzione di un’elevata marginalita e di bassi idivesenti in
immobilizzazioni e capitale circolante: queste sdmaaratteristiche
che deve avere il candidato ideale per operaziobug out Inoltre,
occorre che l'impresa prescelta abbia una sigtifiaadisponibilita di
assetsliberi da vincoli per fornire garanzie implicite @splicite ali
propri finanziatori, ma, soprattutto, che il giudizsul cash flow
generabile si riferisca dbusiness plamttuale, non a quelli futuri.
Dunque, non é certamente oggettdualy outunastart-upo comunque
un’impresa all’inizio del proprio ciclo di vita, nto raramente lo é
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una del settore dellaew economylin particolare, in riferimento al
settore d’appartenenza € cruciale che si trattindindustria matura,
con tassi di crescita non troppo sostenuti e pdvaischi di forti
discontinuita, con barriere all'ingresso elevatehe soprattutto non
richieda agliincumbentforti investimenti, non solo dal lato della
tecnologia ma anche di un eventuale cambiamenta skehtegia o del
modello dibusinessL'impresa target deve quindi essere in grado di
generare uncash flow tale da ripagare il debito contratto per
acquisirla. Le caratteristiche dellimpresa targktvono essere le
medesime del proprio settore; in aggiunta, si ptférmare che
'impresa ideale deve:

- essere in possesso di una forarket sharedifficilmente
attaccabile o operare in una nicchia di mercato;

- essere fortemente solida dal punto di vista patmiaie
(margini e quozienti di struttura positivi);

- avere un congruo ammontare di immobilizzazioni &tk
essere date in garanzia eadisetsliquidi e non strategici oggetto di
dismissione (immobili civili, tipicamente con lacteca delsale and
lease backpartecipazioni non strategiche, anah@ngibleg, nonché
crediti commerciali liquidabili;

- avere un’attivita non stagionale e in grado di #3s® poco
capitale circolante;

- poter essere cedibile sul mercato in seguito, archmite
un’operazione dmanagement buy quil che denota la presenza di
manageraltamente professionali;

- avere urcash flowstoricamente forte e costante.

Le indagini sulle caratteristiche operative delpirasa target
partono essenzialmente da dati storici desumibdi kilanci e
rendiconti finanziari; tuttavia & importante eladn@r previsioni sulle
vendite, analizzando come variano i prezzi e i nojunonché la
struttura di costo e, soprattutto, il fabbisognmafiziario, in base al
quale si determinera la struttura finanziaria dgkrazione. Data la
complessita di questo aspetto, si puo affermarelehmodalita di
finanziamento esprimono gran parte degli strumdmanziari a
disposizione di un operatore di private equityasltrutturazione di un
investimento. La stima della spesa finanziariaguguisire I'impresa
target cambia in base a numerose variabili, tra altie ai flussi di
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cassa, troviamo:

- I'entita del premio di maggioranza da riconoscegk azionisti
dell'impresa target;

- lentitd della quota acquisita, anche rispetto alla
dilution/accretiongenerata dalla fusione;

- la presenza dissetgla dimettere;
il capitale circolante;
lo standingcreditizio;
I'esistenza di altri finanziamenti.

Oltre a questi aspetti relativi alla spesa finanajae importante
determinare quali effetti subisce il patrimonio Idepresa target a
causa del debito. Occorre infatti determinare lasstienza della
solidita patrimoniale; inoltre, € importante stimaanche il livello
degli oneri finanziari legati al finanziamento dastenere una volta
completata I'operazione.

Una volta selezionati i potenziali acquirenti,itdi per
l'investimento si esplicita tramite una serie dsifahe prevedono la
stesura di alcuni documenti. Questi documenti oo, in ordine,
nella approach letter il blind profile, il confidentially agreement
I'information memorandum la lettera di intenti.

La approach lettere il pit comune mezzo di contatto con cui Si
vuole comunicare I'opportunita di acquisizione di'ionpresa in un
dato settore con il fine di ottenere un prife@d-backda parte dei
possibili compratori.

A coloro che rispondono positivamente alla letideme di norma
inviato un breve profilo anonimo dell'impresa tardplind profile)
contenente informazioni sintetiche sul settore dfierimento,
sull'attivita svolta e sui principali dati finanzia

In questo caso da una rosa allargata di possibitnpcatori si
perviene ad una lista selezionata di nominativi lthieno manifestato
interesse, con i quali i contatti si intensificapocon cui diventa
necessario un chiarimento formale gestito normalenéramite un
accordo di riservatezzadnfidentially agreemehtche ha la funzione
di esplicitare lo stato di avanzamento della ttestda di dare un primo
inquadramento formale all’'operazione senza entnaee dettagli
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operativi, ma soprattutto di superare i problergate allaprivacy per
I'ottenimento di ulteriori informazioni. Piu preamente il compratore
si impegna a utilizzare le informazioni ricevuteclasivamente allo
scopo di poter valutare l'impresa in relazione attansazione
proposta.

Le informazioni piu esaurienti e specifiche, noncdéti anagrafici
dellimpresa, sono normalmente comunicati tramiteférmation
memorandum atto a fornire un ritratto dell'impresa, del suo
posizionamento di mercato, della sua situazione@oica e delle sue
potenzialita di sviluppo. Piu in dettaglio, questocumento contiene
informazioni riguardanti:

- il profilo dell'impresa,;

- cenni storici e strategie;

- dati sensibili (vendite per Paese, clienti e famjtecc.);
- prodotti, distribuzione enarketing

- organizzazione e risorse umane;

- impianti e logistica;

- dati finanziari (dati storici e prospettici).

Successivamente, con la lettera di intenti le marprefiggono di
fissare per iscritto i termini generali dell'opei@ze impegnandosi a
rispettarli. La lettera di intenti non e in generlto dettagliata,
rappresentando una guida dei punti principali dedlgoziazione che
vengono successivamente perfezionati con il cdotradi
compravendita. Essa dunque include:

- le parti contraenti;

- l'oggetto della transazione;

- il metodo di valutazione utilizzato per determindrerezzo
d’acquisto;

- il prezzo d’acquisto (generalmente vincolato alt@slelladue
diligence;

- le modalita di pagamento;

- eventuali ulteriori modalita di compenso;

- ulteriori cenni alle condizioni essenziali perclétiansazione
possa avere luogo

29 Ne sono un esempio il rilascio di garanzie sullicsdi salute dell'impresa da
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Questo documento vincola legalmente le parti peragpetti €
riguardo I'obbligo del venditore a non svolgere m@é&oni che
rientrino nell'attivita straordinaria dell'impresgstandstil). Include
altresil'obbligo di esclusiva, ovvero I'obbligo del veitore di non
procedere ad altre trattative per un periodo dipterdefinito nelle
stessa lettera. Con riguardo alla dimensione teabporquest
documento determina di norma il tempo disponibie gffettuare i
due diligence Inoltre, la lettera d’inteli sanciscel’'obbligo del
trattamento confidenziale dei dati dellimpresagé, gia stabilito
nell’accordo di riservatezz

La figura 3.2riassume la strutturazione del processo di verdii
un’impresa target ad un investitore di private 8q

Figura 3.2 articolazione del processo di vendil.

Approach Confidentially Lettera
letter agreement diintenti
Blind Information
profile memorandum

Fonte: cfr. AIFI Commissione Rapporti con gli Investit
Istituzionali 2012

3.3.2 Ladue diligenct

La fase delladue diligenc rappresenta lo studio sulla fattibil

parte del Socio Imprenditore, nonché la determarazidellagovernanc post-
acquisizione
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dell'investimento. Si tratta di un processo di raz volto alla raccolta
ed analisi dei dati e delle informazioni specifichell'impresa da
acquisire al fine di esprimere un giudizio consape\suldeal e che
ne possa confermare la fattibilitd. E un’analishdiura conoscitiva di
un’'impresa, commissionata da una delle parti etawdd consulenti di
sua fiducia. Non € né una revisione, né una ceatifone che prevede
il rilascio di un’attestazione secondo principitstt, ma uncheck-up
completo, approfondito e obiettivo nel rispetto tenpi e dei costi
prefissati, sullo stato di salute dell'impresa dggeell’'operazione, ad
uso:

- del potenziale investitorénfrestor due diligenge
- del venditore {endor due diligenge

La due diligencee a tutti gli effetti un vero e proprio strumertio
risk managementhe genera nel tempo i suoi effetti positivi.

E da notare che undue diligence lightpud portare ad ignorare
potenziali rischi derivanti datleal e al fallimento dell’operazione.
Infatti, nel’ambito del private equity, ldue diligenceassume ancor
pil importanza per la fisiologica mancanza di afiprdite
informazioni pubblicamente disponibili sull'impretarget. Per questi
motivi, pur se costosa anche in termini di tempuoa due diligence
approfondita fa emergere in maniera dettagliatantesdi criticita e le
loro fonti, garantendo maggiore flessibilita netlarrezione di tali
problemi. Unadue diligenceapprofondita permette alle parti di
arrivare al tavolo del negoziato avendo un quadrrimativo
esaustivo e di poter svolgere una trattativa in enmefessionale sulla
base di dati e informazioni oggettive e verificabe modo
indipendente.

Nel caso in cui ilreport finale delladue diligenceevidenziasse
problematiche impreviste, passivita nascoste, @hiiseccessivi,
potrebbe condurre a sostanziali revisioni del pyez|'impresa o, in
casi estremi, all'interruzione delle trattativer legitare I'insorgere di
contenziosi dopo la firma del contratto, risultgpofuno svolgere la
due diligence in via preventiva, anche se spesso in sede
precontrattuale non € possibile avere accesso ebton@ piena
disclosuredei dati sensibili.

Le aree di analisi coperte daltaue diligencedevono essere tutte
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quelle d’interesse nell’impresa. In particolaredgtinguono diverse
aree di analisi delldue diligence

- finanziaria: verifica delladeguatezza dei meccamisdi
gestione della tesoreria, della solidita finanziagi creditizia anche
rispetto ai piani industriali, controllo dell'espp®ne con il sistema
bancario, analisi dei principali contratti;

- contabile e patrimoniale: verifica dei dati contadigestionali,
analisi delle attivita e passivita storiche e paiphe, adeguatezza
procedure di rilevazione contabile e rispetto déngipi contabili di
riferimento, relazione dei revisori e dellidit interno, stato dei beni
ed eventuali vincoli su di essi;

- commerciale e operativa: analisi dei prodotti, elejuote di
mercato, della forzarand, deicompetitors delle prospettive vendita;
forza del processo produttivo, esposizione al cambinto
tecnologico, investimenti necessari per I'ammodererio;

- legale: studio delle regole dorporate governangeanalisi dei
contenziosi in atto, requisiti normativi e regolanteei;

- fiscale: verifica delle passivita fiscali, analig&i contenziosi in
essere, corretta applicazione delle norme, sugeetirper la struttura
fiscale dell’operazione;

- rischi e assicurazione: modalita di copertura dschi e
adeguatezza polizze assicurative varie;

- Information Technologyadeguatezza e efficacia sistemi ICT;

- ambientale: identificazione delle passivita potaelziell’area
ambientale, analisi del rispetto della normativaigore, analisi delle
procedure interne previste a norma di legge;

- risorse umane: adeguatezza del personale dipendarda8si
degli aspetti gius-lavorativi, politiche retribugiy problematiche del
personale, stato delle relazioni sindacali.

3.3.2.1 llbusiness plan

Il business plar piano industriale € il documento che illustra gl
obiettivi strategici dell'imprenditore e dehanagementi piani di
azione volti al raggiungimento di tali obiettivi leevoluzione dei
risultati economici e finanziari prospettici. Ibusiness plan
rappresenta il primo strumento di contatto con vistitore
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istituzionale, attraverso il quale l'imprenditor@rfa a conoscenza
dell'investitore il progetto. Per questo motivo lidusiness plan
necessita di particolare attenzione. Nella stedetdusiness planil
managementonsidera che i potenziali investitori puntanonfasi
sulla capacita del piano industriale di creare neajmer 'investitore e
facilitare la sua successiva uscita.

Il business plandeve coinvolgere tutte le funzioni aziendali,
esplicitare gli obiettivi da raggiungere e la larompatibilita con le
risorse finanziarie, tecnologiche e organizzativiecdi l'impresa
dispone o vorrebbe disporre.

Gli obiettivi principali delbusiness plasono i seguenti:

- descrizione dell&isionstrategica,

- identificazione dellamission aziendale, intesa come singoli
obiettivi da raggiungere per realizzarevlaion strategica e le risorse
da utilizzare,

- descrizione della situazione finanziaria, patrinatai e
reddituale, in chiave storica, attuale e in elabior@e prospettiva.

Il business plardeve essere schematico, ma deve anche essere
approfondito. In relazione al contenuto dheisiness planesso deve
fornire informazioni sumanagementul prodotto, sulle prospettive di
performancesulle azioni da porre per raggiungere gli obietti

Deve comprendere ipotesi riguardanti tre possiienari: uno
scenario ottimistico, uno scenario medio e uno &gerpessimistico.

Solitamente, ilbusiness plansi articola in sette sezioni come
riportato nella tabella 3.2.

Tabella 3.2: articolazione debusiness plan.

Profilo aziendaleperformancestorica e obiettivi
Prodotto/servizio

Mercato

Processo produttivo

Struttura finanziaria

Profilo dell'imprenditore e dahanagement
Strategia di disinvestimento

Fonte: cfr.Ferrara, 2006.
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Nella prima sezione si analizzano il profilo azialed la
performancestorica e gli obiettivi delbusiness planSi tratta di
un’introduzione abusiness plaron lo scopo di portare a conoscenza
degli investitori gli elementi fondamentali per laonoscenza
dell'impresa target e del progetto proposto. Cotiendicazioni sulla
forma giuridica, la dimensione della societa, fatstira organizzativa,
le caratteristiche del settore, i prodotti e ilig@shamento, il fatturato,
le performanceeconomico finanziarie, 10 scopo della richiestd de
finanziamento, il piano di rientro e infine gli eliivi di breve e di
medio-lungo termine.

Fa seguito l'analisi del prodotto/servizio. In guzesezione si
descrive il portafoglio prodotti, con enfasi suionu prodotti e
tecnologie.

Nella terza sezione delusiness plarsi trova I'analisi del mercato
in cui si opera o si vuole operare. Sono analizzatelimensioni
globali, il tasso di crescita, il consumatore t&rglecomportamento
d’acquisto, i canali distributivi, I'area compet#, i rapporti di forza a
monte e a valle, i brevetti, le licenze e le reg@atazioni.

Successivamente, risulta importante [l'analisi detocpsso
produttivo. In questa sezione delsiness plarsi studiano i piani
operativi e le proiezioni economico-finanziaria.vileeaappresentare |l
progetto tenendo conto del vincolo finanziario.dgjisa considerare i
fabbisogni derivanti dagli investimenti nel capitatircolante, in
attivita immobilizzate, per acquisizioni e rimborgi precedenti
finanziamenti.

Segue l'analisi della struttura finanziaria: I'irstgore istituzionale
apprezza un piano che tratti oltre ai progetti andh struttura
finanziaria dell’'operazione: cosi facendo [l'impréoce mostra
sensibilita e attenzione anche agli aspetti piatstmente finanziari
del progetto ed esplicita le sue aspettative sliaqyobe dovra essere
I'assetto proprietario dellimpresa. La prima quas¢ da affrontare e
il rapporto tra capitale di rischio e di debitooliine in questa sezione
'imprenditore deve specificare l'approccio che ludenere nel
cedere parte della proprieta ovvero se dismetteagoartecipazione di
maggioranza o di minoranza.

Inoltre, si analizzano il profilo dell’'imprenditoedelmanagement
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Infatti, assume grande importanza il fattore umare caratteristiche
imprenditoriali. Deve esser chiaro chi prende leigleni.

Infine, chiude il business plana descrizione della strategia di
disinvestimento. Spesso viene affrontato in moddtagkato e
sistematico simulandone gli effetti in relaziondraiscenari ipotizzati
di cui sopra e prevedendo le varie modalita e nidnmento per le
diverse modalita.

Sono diversi gli elementi premiati nella valutagodel business
plan da parte dell'investitore istituzionale. Un primelemento
consiste nella sostenibilita finanziaria del progeliustrato: i nuovi
capitali devono essere impiegati per realizzadacita dellimpresa
e non per finanziare il capitale circolante netfioe al contrario deve
esser finanziato tramite dash flowprodotto. Risulta poi importante
che il progetto contenuto ndlusiness plampresenti la necessaria
coerenza tra le intenzioni strategiche, il pianaz@ne, le ipotesi
poste a fondamento delle proiezioni economico-foee e i dati
finanziari. Inoltre, il progetto deve essere atibite e realizzabile. In
guesto senso le ipotesi in esso contenute devami@yacarsi in modo
realistico e giustificabile, ed i risultati devoeesere ragionevolmente
conseguibili. Un altro elemento premiante nellaute#ione del
business planconsiste nella presenza di compatibilita con le
dinamiche del contesto competitivo: il quadro @ifiato deve essere
realistico rispetto alle dinamiche competitive res nel settore di
riferimento. Ancora, gli investitori istituziongtiremiano la possibilita
di confrontare il progetto con i risultati stormdnseguiti dall'impresa:

i risultati attesi appaiono piu attendibili se sspono attuare confronti
con dati storici, e se esistono gia relazioni ctient e fornitori.
Inoltre, si valuta positivamente la presenza dedllesi di sensibilita.
Si tratta di individuare le variabili critiche inrago di esercitare un
influsso sulla creazione di valore e verificare gfietti associati ai
diversi scenari.

Tra le cause di fallimento piu frequenti che pootah investitori
istituzionali a scartare le imprese si trova larsaacredibilita
dell'idea, del progetto o dell'imprenditore. In@trcostituisce causa di
eliminazione del progetto la difficolta di implenianione e
realizzazione del prodotto/servizio oggetto delpmesa. Lo scarso
interesse da parte del mercato per il prodottoigervofferto
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rappresenta un ulteriore elemento valutato negatvie
dall'investitore istituzionale. Inoltre, non vengorconsiderati gli
investimenti che  presentano una redditivitd  prdgmet
dell'investimento troppo bassa, a causa dell’alsta iniziale
dell'investimento o delle scarse possibilitawdly out Risulta inoltre
fondamentale una corretta impostazione della teropisvengono
scartati i progetti che presentano problematicgeardanti i tempi di
realizzazione, nei quali non esiste un prototiplopdedotto/servizio o
necessitano troppo tempo pertiine to market Vengono ancora
valutati negativamente dallinvestitore istituzibma lo scarso
dinamismo ed esperienza dehnagementeame I'assenza nell'idea
di un vantaggio competitivo che possa garantirerilescita del
progetto.

La tabella 3.3 riassume gli elementi dalsiness planvalutati
positivamente e negativamente dagli investitoprirate equity di cui
sopra.

Tabella 3.3: elementi positivi e negativi dabusiness plan.

Elementi positivi Elementi negativi

Sostenibilita finanziaria Scarsa credibilita deiéa

Coerenza Difficolta di implementazione
Attendibilita Scarsa redditivita prospettica
Realizzabilita Tempistica

Compatibilita Scarso dinamismo

Confrontabilita Assenza nellidea di un vantaggio
Analisi di sensibilita competitivo

Fonte: cfr. Ferrara, 2006.

3.3.3 llclosing

La fase detlosinge la fase in cui si conclude la trattativa. Unsefa
chiave del processo di investimento nelle operazioprivate equity
e rappresentata dalla valutazione dell'impresaetat@ttribuzione ad
essa di uno specifico valore rappresenta il puntpatgtenza della
successiva trattativa tra acquirente e venditcatta djuale risulta alla
fine il prezzo al quale 'affare si chiude.
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Una volta selezionata I'impresa piu adatta secamurametri che
sono stati enunciati, il passaggio successivodefimizione del prezzo
d’acquisto: il valore di cessione dell'impresa, @raspresso dal
prezzo effettivo, in genere €& diverso rispetto edhtivo valore del
capitale economico a causa della negoziazione e pbere
contrattuale parti. Esiste, infatti, una notevaléedenza tra valore del
capitale economico e valore di cessione (espressopizzo): il
valore del capitale economico rappresenta il valecgico stimato in
base alle condizioni attuali dell'impresa e allewsioni di sviluppo
relative alla strategia perseguita attualmentesalbre di cessione e
invece € un dato certo poiché esprime l'effettivezgo di transazione
come risultato della negoziazione. Il valore depitzde economico,
pur essendo diverso rispetto al valore di cessi@ppresenta la base
per determinare il secondo. Il capitale econommgriene la capacita
dellimpresa di generare ricchezza, in chiave petisfp; esso e
dunque frutto di congetture, ipotesi e stime, nommai un dato
oggettivo. Pertanto, si deve basare sulla valut&zidi tutte le
variabili, non potendo ridursi a procedimento diimst
meccanicamente determinato sulla base di formuléemmtico-
statistiche. Per quanto riguarda invece la defmei del valore di
cessione, esso dipende anche dalle condizioni djozi@zione.
Quindi, dopo aver stimato il valore del capitaleormmico, si
definisce il prezzo di cessione mediante negozmzia le parti in
ragione della relativa forza contrattuale e degdicsfici interessi.

Il prezzo di vendita finale viene stabilito al ten@a del processo di
compravendita. E possibile affermare che nella rioagmarte dei casi
il prezzo di vendita finale possa collocarsi travdllore del capitale
economico dell'impresa e il valore dato dalla sontraail valore del
capitale economico dellimpresa e il valore dei dfem per
I'acquirente, come raffigurato nella figura 3.3.plbsizionamento del
prezzo di vendita all’interno dell'intervallo dipg@ dal potere
contrattuale del venditore e dell'acquirente. Maggi € la forza
contrattuale di una delle due controparti, piirdzzo di vendita finale
sara a favore di quest’ultima.
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Figura 3.3: determinazione del prezzo di vendita fiale.

Valore del Valore del
capitale

Prezzodi capitale Valore dei
vendita P benefici per

: economico . .
finale " l'acquirente
dell'impresa

economico
dell'impresa

Fonte: cfr. AIFI Tavolo di Lavoro M&A, 2007 .

Con riferimento all’oggettivita delle valutazioniimpresa e dei
valori che ne scaturiscono, il dibattito €& apertioftavia la
disquisizione sul presunto grado di oggettivita dieiersi metodi di
valutazione esula dalle finalita del presente lav@io detto, e altresi
importante sottolineare come una valutazione isétamente
oggettiva non esiste, cosi come non esiste unev/aioico e univoco;
un certo grado di soggettivita e infatti fisiologioella valutazione, in
quanto i vari metodi proposti dalla teoria presugmo una serie di
ipotesi, assunzioni, stime e congetture, le qualigefinizione hanno
almeno in parte un contenuto soggettivo.

L'impossibilita di pervenire ad una oggettivita alssa non toglie
tuttavia che il valutatore debba utilizzare il maggumero di ipotesi
oggettivamente condivisibili, verificando semprencta massima
attenzione la credibilita e la validita delle stesk’assenza di una
valutazione del tutto imparziale € inoltre implicitnella prassi
consolidata tra gli operatori, che prevede I'ustzcontemporaneo di
almeno due metodologie di valutazione, solitamemta principale e
una di controllo; di norma da un processo di valatae d'impresa
non scaturisce mai un valore preciso e univocopimosto urrange
ragionevole di valor.

Durante la fase deatlosing viene negoziata I'introduzione degli
strumenti legati al prezzo e vengono stesi | pp#rasociali da
introdurre nello statuto. Si tratta di una faseiadh che incide sul
buon esito della trattativa, sui rapporti tra ilc#o Imprenditore e
I'investitore istituzionale e soprattutto sul futudell'impresa target.

%9 In merito alla valutazione delle imprese si rimard capitolo 5.

109



3.3.3.1 Gli strumenti legati al prezzo

Esistono diversi strumenti per superare eventuaérdenze tra il
Socio Imprenditore e l'investitore istituzionale.

Il prezzo rappresenta una variabile cruciale ima urattativa
finalizzata all’acquisizione di una quota di un’irepa e, sSpesso é
causa di divergenze tra il proprietario dellimmedarget e
I'investitore istituzionale. Infatti, uno degli asg che maggiormente
accomuna questa tipologia di transazioni e tipicgamda differenza
tra il prezzo richiesto dal venditore e quello difedall’investitore
istituzionale. Tale differenza puo essere legalavergenze in termini
di valorizzazione dell'impresa oggetto di negozima. Quanto detto
vale in particolare con riferimento alle operaziaiiprivate equity
realizzate da investitori istituzionali, in quanaventi ad oggetto
partecipazioni di imprese non quotate, per le qual si dispone
dunque di valori di mercato ai quali poter farenifento. Inoltre, tal
considerazioni assumono ancora maggiore rilevaakeaso in cui ad
essere negoziate siano piccole e medie imprese.

Di seguito si presentano brevemente alcuni strumetiitzzati
nella prassi operativa con il fine di superareMerguali divergenze di
prezzo esistenti tra venditore ed acquirente: g@ioedi diearn ouf le
vendor notee lo scorporo della parte immobiliare.

Gli accordi diearn out

Gli accordi diearn outrappresentano un efficace strumento per
superare le divergenze di prezzo tra Socio Impteralie Socio
Investitore. Essi permettono di rimandare ad un Brdmsuccessivo a
quello dell’acquisizione della partecipazione laedminazione del
prezzo definitivo, tipicamente in funzione del raggimento o meno
di determinati obiettivi dopo un certo periodo €impo. L'acquirente
paga, al momento dell'acquisizione del pacchettorazio, un prezzo
iniziale solitamente inferiore rispetto alla vakitsne del venditore;
I'acquirente sara poi tenuto ad effettuare suceassente un ulteriore
pagamento, la cui entita e legata al conseguimehtaisultati
preventivati in un piano predisposto tra le parti rmomento
dell'acquisizione. Si precisa che il prezzo inigialnon e
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necessariamente inferiore rispetto al prezzo ptopdall’acquirente:

e possibile infatti che l'acquirente paghi inizi@me quest'ultimo,
salvo poi riceverne indietro una parte in caso danoato
raggiungimento degli obiettivi preventivati nel pa si parla in
questo caso dieverse earn outlnoltre, il pagamento successivo e
subordinato pud essere sia di natura esclusivamepteetaria, sia
costituito da titoli dell'impresa oggetto di acqaisne. | risultati al
raggiungimento dei quali viene subordinata la aetesizione di parte
del prezzo complessivo possono essere rappreselatamisure di
performance reddituali, finanziarie e economiche. E possibile,
tuttavia, che il prezzo definitivo possa essereategl prezzo che
I'investitore istituzionale otterra al momento defuturo
disinvestimento della partecipazione: in questooc#svestitore
vincola il prezzo da pagare all’'ottenimento di wetediminatocapital
gain, e dunque di un determinato rendimento, dall’itivesnto
effettuato.

Gli accordi diearn outsi adattano tipicamente a situazioni in cui
I'incertezza valutativa € elevata, in funzione, adempio, di
significative prospettive di crescita futura perdacieta oggetto di
negoziazione. Infatti, nel caso di imprese caraitate da elevati tassi
di crescita attesi, accompagnati prformancestoriche modeste, é
evidente che i livelli di incertezza e di rischions molto alti. E
probabile che si generi una divergenza tra le parttermini di
valutazione e dunque di prezzo. In situazioni desjo genere
potrebbe risultare utile il ricorso ad accordedrn outche consentano
di ridurre l'incertezza e il rischio dell’operazienavvicinando le parti
e favorendo una soluzione di compromesso.

Uno strumento che pud essere utilizzato nella qaaer la
realizzazione di tali accordi € ad esempio il prestbbligazionario
convertibile: al momento dell’acquisizione, unitartes alle quote di
partecipazione, l'investitore istituzionale sotidge un determinato
quantitativo di obbligazioni convertibili emessdltapresa oggetto
di acquisizione; in questo caso la variabile legdtaaggiungimento

futuro degli obiettivi prestabiliti € il prezzo dionversione delle
obbligazioni.
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Le vendor note

Questo strumento tecnico ha la finalita di dilazi@ nel tempo
parte del pagamento del prezzo dovuto dall’acqteresonsentendo di
ridurre lI'esborso iniziale a suo carico. Si tratia fatto di un
finanziamento che il venditore concede all'acquieeminunciando a
ricevere subito parte del prezzo dovuto in camlaladsottoscrizione
di titoli obbligazionari yendor notg emessi dall'impresa oggetto di
acquisizione; tali titoli andranno rimborsati alndétore dalla stessa
impresa ad una scadenza (0 entro un periodo di agmp
predeterminata, unitamente alla corresponsion& @diomcordato tasso
d’interesse.

L'utilita delle vendor note2 dunque legata alla possibilita, a favore
dell’'acquirente, di rinviare ad un momento sucacassil’acquisizione
parte del pagamento dovuto: una tale opportunitarultare anche
decisiva per la scelta da parte dell’acquirenteeftittuare o meno
I'investimento, in funzione delle possibilita dibesso al momento
della realizzazione dell'operazione.

Lo scorporo della parte immobiliare

Una causa frequente all'origine di divergenze dezpo tra
acquirente e venditore € data dalla presenza diawante patrimonio
immobiliare in capo allimpresa oggetto di negomae. In questo
caso le divergenze nascono innanzitutto da difterapprocci di
valorizzazione dell'impresa riconducibili alle pann causa. In
particolare gli imprenditori, supportati in ltalianche dalla prassi
valutativa vigente, tendono ad adottare approctutavi di tipo
patrimoniale e ad attribuire agli immobili di progta ingenti valori, i
quali si riflettono poi pesantemente nel prezzeedidita richiesto.

L’investitore istituzionale adotta invece tipicane®mn approccio
di tipo finanziario/reddituale, basando la valutems sui flussi di cassa
e/o reddituali che I'impresa puo generare e tenendmnsiderazione
allo stesso tempo il rendimento complessivamentéenibile
dall'investimento. L’investitore di private equitiisponendo di risorse
limitate allammontare del fondo gestito, cercairdiestire il minore
ammontare possibile per impresa. Nel caso in cupfesa oggetto di
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investimento sia caratterizzata da un rilevanterpanio immobiliare,
e probabile che il Socio Imprenditore richieda wezgo elevato che si
discosta dalla valutazione ritenuta congrua dalgstitore
istituzionale in funzione dei flussi di cassa pettpi e del
rendimento atteso, e dunque non accettabile dadistitore stesso.

Lo scorporo della componente immobiliare risulta’ottima
modalita per risolvere i contrasti e concluder&ddtativa. In sostanza
gli immobili rimangono di proprieta del venditore lénvestitore
acquirente paga dunque un prezzo al netto dellapcooente
immobiliare; con riferimento agli immobili strumextit necessari allo
svolgimento dell’attivita dellimpresa, tipicamentaccordo prevede
la stipula di un contratto d’affitto pluriennal@tvenditore (che rimane
proprietario degli immobili) e acquirente, che gdisca la continuita
dell’attivita dell’impresa.

Una soluzione di questo genere puo rappresentaficace
soluzione per entrambe le parti in causa. Da up, lgermette
all'investitore di private equity di effettuare ivestimento, pagando
un prezzo congruo in quanto al netto della compt@nenmobiliare.
Dall'altro lato, il venditore ricevera un canoneaffitto, che puo
rappresentare un’importante fonte di reddito, maenelo inoltre la
proprieta esclusiva degli immobili.

3.3.3.2 | patti parasociali

Nelle operazioni di private equity assumono notevoiportanza i
patti parasociali sottoscritti congiuntamente al ntcatto  di
acquisizione della partecipazione e, nello spemifite clausole
contrattuali in essi contenute. Si tratta di accostipulati tra
I'investitore e gli altri soci che rimangono alltarno della compagine
societaria dopo il suo ingresso; essi sono finatiza regolare |l
rapporto tra i soci nel corso del periodo di pererara dell'investitore
istituzionale nell'impresa, nonché a predeterminacalita e tempi
di way outdello stesso. In generale le funzioni e le fikallei patti
parasociali variano in base alla tipologia di irtiraento che viene
realizzato, distinguendo fondamentalmente tra:

- operazioni di maggioranza, nelle quali [Iinvest&or
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istituzionale assume il pieno controllo dell'impaes
- operazioni di minoranza, in cui 'operatore di pii® equity
non ha il controllo sulla gestione.

Nelle operazioni caratterizzate dall’acquisizione uha quota
maggioritaria nell'impresa target da parte delléstitore, il suo
principale interesse sara legato alla creazioneffaiaci meccanismi
di controllo sulla gestione realizzata sahnagemeng/o da altri soci
operativi. Diversamente, in caso di acquisizionerth partecipazione
di minoranza, cerchera di definire a tutela deltappia posizione
degli strumenti piu forti rispetto a quelli previstalla legge e dallo
statuto dellimpersa. Parimenti, I'investitore avnderesse a stabilire
fin dall'inizio le modalita, i tempi e le condiziondel futuro
disinvestimento. In ogni caso, qualsiasi sia lalogia di operazione
di private equity messa in atto, e auspicabile @dece alla stipula di
patti parasociali contestualmente alla firma delntcto di
acquisizione, in modo tale da rendere da subitarehe condivise le
regole di comportamento tra i diversi soci, hondaéassicurare la
continuita e l'uniformita di indirizzo nella gestie dellimpresa
target. Tali accordi vengono infatti sottoscritli, norma, il giorno
stesso delclosing ossia contestualmente all’effettiva acquisizione
della partecipazione relativa all'impresa targebktamente il relativo
testo contrattuale viene allegato al contratto @jussizione stesso.
Essi rimangono poi in vigore fino al momento dedtiia
dell'investitore istituzionale dalla compagine sdaria.

| patti parasociali relativi alle operazioni di yate equity sono
costituiti da una serie di tipiche clausole contrali, le quali possono
essere suddivise in tre principali categorie:

- clausole relative allaorporate governange

- clausole relative agli strumenti di finanziamento;

- clausole relative alla vendita delle partecipaziomi al
disinvestimento.

Il primo insieme di clausole include le regole p&rnomina, la
revoca e il funzionamento dei vari organi soci#di, maggioranze
qualificate richieste in caso di decisioni relatiala gestione
straordinaria, la definizione e il funzionamentol dastema di
pianificazione e controllo e dreporting La seconda categoria
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riguarda i vari strumenti impiegati operativamenteirante il
finanziamento. La terza categoria di clausole idelgli accordi in
merito all’esercizio di determinate opzioni di asja o di vendita
delle partecipazioni e le modalita e i tempi dedimrestimento da
parte del socio istituzionale. Questa categoriecldusole riguarda
maggiormente le operazioni in cui I'investitorepdivate equity entra
come socio di minoranza. Prima di procedere conaliai delle
singole clausole contrattuali, si evidenzia chefiai della buona
riuscita del progetto di investimento & fondamentethe vi siano, a
monte di qualsiasi patto o clausola, condivisioralieeamento degli
obiettivi tra il Socio Investitore e il Socio Impreitore.

Le clausole dcorporate governance

Le regole che disciplinano Igovernancedellimpresa target,
richieste e imposte dall'investitore di private ggucostituiscono una
parte importante della negoziazione. Pur lascialdoanagemeng/o
ad altri soci operativi la gestione ordinaria delpresa, I'investitore
richiede in generale di poter influire sulle aziatel management
stesso e soprattutto di partecipare alle decisgtraordinarie, piu
importanti e strategiche, in grado di incidere Higativamente sul
processo di creazione di valore. Con specificorinfento ad
operazioni di minoranza, I'esigenza dell'investal private equity &
in primo luogo quella di garantirsi un’adeguata prEgsentanza
all'interno degli organi amministrativi e decisidna tal fine vengono
inserite nello statuto o nei patti parasociali $iggte clausole, le quali
prevedono che tali organi siano espressione da tlattcompagine
sociale e non solo dell’azionista di maggioranzaitéio di esempio e
possibile citare le clausole a valenza parasoadhée attribuiscono a
ciascun socio il diritto di nominare un numero m@dminato di
consiglieri di amministrazione (Lerner, 1995).

E da notare che maggiori diritti di controllo peli mvestitori
istituzionali (ad esempio diritti di voto, numero m@ppresentanti in
CdA) sono associati ad un maggiore intervento maehagement
mentre maggiori incentivi (come ad esempio didttripartizione del
cash flow diritti di liquidazione) conducono a maggiori &4D per
incrementare il valore dell'impresa (Kaplan e Stbeng, 2004).
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Altri importanti ed efficaci strumenti di controlleulla gestione
sono rappresentati dalle clausole che stabilisc@terminatiquorum
deliberativi per [I'approvazione delle delibere imonsiglio di
amministrazione e/o in assemblea dei soci. Talistée prevedono in
sostanza la presenza di maggioranze qualificatéepaelibere aventi
ad oggetto questioni rilevanti e di valenza striageger I'impresa,
qguali, ad esempio, I'approvazione dmridgetannuali, I'acquisto e la
vendita di asset materiali e immateriali, di rami d'impresa e di
partecipazioni, I'accensione di finanziamenti, €unsj scissioni, ecc.
Esse rispondono all’esigenza, da parte dell'int@stj di assicurare
che le delibere aventi ad oggetto le decisioni Wi sopra possano
essere approvate solamente con il suo voto favlevnoltre, €
possibile inserire clausole che modificano la cosmione della
maggioranza.

A questo proposito puo accadere che gli accordbaiscano al
socio investitore il potere di veto nelle decisidnvalenza strategica,
come le scelte relative alla vendita e all'acquitanmobilizzazioni.
Cio puo portare a situazioni di stallo nell'attdvidecisionale degli
organi sociali, con conseguenti effetti negativi fienpresa e dunque
per I'investimento. Per controbilanciare la presedidiritti di veto ed
evitare situazioni di stallo a livello decisionalesso sono previsti
negli accordi appositi meccanismi: questi possomeverere ad
esempio il diritto da parte degli altri soci di acgfare la quota del
socio che esercita il veto, sulla base di un prezabilito da un
esperto indipendente. Un’altra clausola che assalle medesima
finalita € quella che prevede una sorta di astapetitiva tra i soci,
nella quale ognuno di essi fa un’offerta fissaridalore complessivo
del capitale dellimpresa target e al socio chd'dterta migliore é
attribuito il diritto di acquisire la quota di padipazione dell’altro o
degli altri soci.

Altre clausole dcorporategovernancgossono riguardare diritti di
veto sullaumento di capitale.

Infine, sempre nellambito delle regole dbrporate governange
una tipica richiesta dell'investitore istituzionaleriguarda
I'introduzione di un efficace sistema di controtlo gestione e di un
reporting periodico di qualita, che consentano di averefagdback
continuo sullandamento della gestione e di premder necessarie
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decisioni gestionali in modo tempestivo.

Inoltre, accade spesso che l'investitore di privatplity faccia
inserire nello statuto dell’impresa investita uteusola che preveda il
diritto di sottoporre l'impresa stessa ad un preoedi auditing da
parte di una societa di revisione di propria scelta

Clausole relative agli strumenti di finanziamento

La seconda categoria racchiude le clausole relatjliestrumenti di
finanziamento. Si tratta di strumenti contrattuahdividuati dalla
letteratura e dalla pratica aziendale, che accongiagll'intervento
ne enfatizzano gli aspetti positivi.

Un primo strumento é Istage financingo finanziamento in stadi,
ovverosia il ricorso a pattuizioni che suddividahfinanziamento in
piu stage ognuno dei quali subordinato al raggiungimentoigliltati
predeterminati da parte dellimpresa. ktage financingdiminuisce
I'esposizione del finanziatore al rischio dell’opeione, e gli consente
di abbandonare il progetto in caso di significatsemstamento tra le
aspettative e leperformance aziendali realizzate, proteggendo
I'investitore di private equity dalla continuaziodell'investimento in
caso di inefficienza (Gompers, 1995). Tuttaviatilizzo di questo
strumento tende a privilegiare risultati di bregentine a scapito della
ricerca di obiettivi di lungo periodo piu stabili redditizi. Inoltre,
I'efficacia dello stage financingrisulta inferiore se l'investimento
iniziale € consistente. In ogni caso, la minaca@#’abbandono del
progetto da parte del Socio Investitore funge dzentivo verso il
Socio Imprenditore, spronandolo a raggiungere deteti traguardi.
Gli obiettivi sono cosi quantificati e allineatatte due diverse figure
proprietarie dell’impresa. Il finanziamento in psladi consente di
attenuare le asimmetrie informative, poiché obbliga Socio
Imprenditore a fornire una serie di informazioni lative
allandamento dell'impresa. Si sottolinea inoltréecle imprese
presenti in un fondo di private equity competorltro per ottenere i
successivstagedi finanziamento. Infatti, non tutte le impresegetio
di investimento possono ottenere i successivi firanenti, poiché
l'ammontare disponibile per gli investimenti e liatb alla
disponibilita del fondo (Inderst e altri, 2007) d& notare che ad ogni
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round di investimento sale la percentuale di capitalgemnigta
dell'investitore istituzionale (Admati e Pfleiderd994).

Un ulteriore strumento contrattuale da accompagnatie
operazioni di private equity consiste nell’'utilizeainsieme al capitale
di rischio, dei finanziamenti sotto forma di capetadi debito. Il
termine comune per indicare strumenti ibridi diitalp e debito € il
termine “mezzanino”. L'utilizzo di strumenti ibridii capitale e debito
permettono un’allocazione delash flow non proporzionale tra la
compagine societaria e variabile in funzione detfamento del
progetto. Questa forma di finanziamento massimikzandimento
dell’'operazione in ipotesi favorevoli e proteggdinlanziatore in caso
contrario.

Poiché nel private equity risultano essenziali lempetenze
distintive dibusinessdel Socio Imprenditore, nel contratto di private
equity e opportuno inserire le clausole di non cetizpne
dell'imprenditore e limitare la possibilita di uszidello stesso.

Le clausole relative alla vendita di partecipazioei al
disinvestimento

In questo paragrafo si passano in rassegna leopiligi clausole in
tema di alienazione di partecipazioni inserite pedti parasociali. Tali
clausole sono tipiche degli investimenti di privagguity di
minoranza, nei quali il socio istituzionale ha ignza di tutelare la
propria posizione nei confronti dell’azionista diaggioranza e di
preservare il valore della propria partecipaziaik luce della scarsa
liquidita della stessa.

Infatti, prima dell'innesto del finanziamento dipitle, risulta
opportuno stabilire le clausole che garantisconmledizioni di uscita
dall'investimento per il socio istituzionale. Lactdta di exit del
finanziatore deve presentare determinate cardithes deve essere
esercitabile entro un determinato intervallo terapmr deve essere
realmente perseguibile e non ostacolabile dal Smepyenditore. Per
di piu, il disinvestimento deve avvenire al reagdove di mercato, con
una valutazione oggettiva della partecipazione.

Le clausole relative alla vendita di partecipazioei al
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disinvestimento illustrate nei prossimi paragrafes le seguenti:

1) preemption right

2) all or nothing

3) right of first offer,

4) tag along right

5) drag along right

6) put option

7) altre clausole di vendita.

1) Preemption right

Il preemption right(o right of first refusa) € una clausola che
prevede il diritto di prelazione in capo agli akaci sulla vendita delle
azioni da parte di un socio: quest'ultimo primapdier alienare le
proprie quote ad un soggetto esterno alla societéergito a
comunicare agli altri soci il prezzo e le condizidntale alienazione.
Se gli altri soci, o alcuni di essi, sono dispolibd acquistare le
quote a quel prezzo e a quelle condizioni, essbe\essere preferiti
a gualunque soggetto esterno. Questo meccanismos@uwire ad
esempio a tutelare i soci dall'ingresso nella cogia sociale di
soggetti non gradit. E importante precisare chéfinché il
preemption rightsia un efficace strumento di tutela dell’investitali
minoranza, esso deve essere attribuito sia al sberaggioranza, sia
ai soci di minoranza. Questa clausola e tuttaviattaizzata da una
rilevante criticita: essa di fatto limita ancor piu la gia difficile
trasferibilita della quota di minoranza, in quarge il potenziale
acquirente &€ a conoscenza del diritto di prelazioneapo al socio di
maggioranza, difficilmente impieghera tempo e gsorper una
negoziazione che potrebbe concludersi con un mllfatto a causa
dell'esercizio di tale diritto. Si tratta del codgtto break up risk
ovvero il rischio che dopo aver impiegato tempoisorse nella
negoziazione sia precluso ad un acquirente estéaoquisto della
partecipazione a causa dell’esercizio del diriitpreélazione da parte
di un azionista dell'impresa.

Per questo motivo sara importante per l'investittirgrivate equity
far prevedere una serie di possibili alienazior@ nbn siano soggette
all'esercizio del diritto di prelazione da parte ll@dzionista di
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maggioranza (ad esempio nei casi in cui il potdezaquirente non
sia sgradito a quest’ultimo).

2) All or nothing

La clausolaall or nothing e strettamente connessapakemption
right; essa riguarda, infatti, la quantita delle aziofferte ad un
potenziale acquirente esterno sulle quali il sationaggioranza puo
esercitare il diritto di prelazione. Il socio di ggaoranza puo cercare
di garantirsi la possibilita di bloccare la venditella partecipazione
del socio di minoranza senza dover impiegare inggonantita di
denaro; in questa circostanza I'azionista di cdlatravrebbe la facolta
di esercitare il diritto di prelazione solo su uparte della quota
alienabile dall'investitore di minoranza e dunqueqaest’ultimo
rimarrebbe di fatto preclusa la possibilita di verala sua intera
quota partecipativa. Inoltre, poiché molti invesiitnon investono al
di sotto di determinate soglie di partecipazioneinfmanza
qualificata), I'azionista di controllo potrebbe saire a bloccare la
vendita del socio di minoranza anche solo fissaqdle soglie come
limite per far scattare il diritto di prelazione suo favore. Proprio
sulla base di queste motivazioni l'investitoretistionale deve cercare
di far introdurre nei patti parasociali le clausdtd tipoall or nothing
le quali vincolano I'esercizio del diritto di prelane all'acquisto
dell'intera quota che l'investitore di minoranzaende dismettere.
Esse sono dunque molto importanti al fine di nompmmettere la
liquidabilita, gia difficoltosa per definizione, Ile partecipazioni di
minoranza.

3) Right of first offer

Il right of first offerprevede che l'investitore istituzionale, qualora
decida di dismettere la propria partecipazionsj fescondizioni e una
soglia minima di prezzo. Dopodiché I'offerta vaaita in primo luogo
al socio di maggioranza, il quale mantiene anchquesto caso un
diritto di prelazione, esercitabile tuttavia allendizioni stabilite dal
socio di minoranza ed entro un determinato peridddéempo. Se
trascorso tale periodo 'azionista di controllo nesercita I'opzione,
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I'investitore ha la facolta di vendere la quotawadsoggetto esterno
che offra un prezzo non inferiore a quello minirnahiesto al socio di
maggioranza.

Attraverso la clausola appena esposta I'investithgrivate equity
incrementa il livello di trasferibilita della prdpr partecipazione,
garantendosi maggiori possibilita di dismissione candizioni
vantaggiose. Inoltre, detta clausola eliminardak up risk

4) Tag alonq right

Questa clausola, definita anche diritto di segutao-vendita,
consiste nella facolta dei soci di minoranza diguapare, nel caso in
cui il socio di maggioranza decida di dismettere peopria
partecipazione, alla vendita della propria quotée ahedesime
condizioni. Tale meccanismo svolge dunque un eféqaolo di tutela
degli interessi dell’investitore istituzionale dimaranza: da un lato,
infatti, garantisce la possibilita di dismettert atesso prezzo offerto
all'azionista di controllo, beneficiando del premilb maggioranza;
dall’altro lato eleva il grado di liquidabilitd dalquota di minoranza,
portandolo allo stesso livello della quota di colir. Inoltre, il fatto
che si tratti di una facolta e non di un obbligonsente all'investitore
di private equity di non procedere alla vendita nato in cui le
condizioni offerte non siano ritenute soddisfacenti

Anche nel caso detag along righf come gia visto per il
preemption right € possibile che in sede di negoziazione vengano
introdotte determinate esclusioni nell'applicaziatietale diritto (in
termini di tipologia di acquirente, di quota-padggetto di vendita,
ecc.).

5) Drag along right

La clausoladrag along o diritto di trascinamento, attribuisce al
socio di maggioranza che intende alienare le peoazioni il diritto
che il socio di minoranza lo segua nella venditae$da clausola
assomiglia dunque &g along right tuttavia la differenza sostanziale
consiste nel fatto che in questo caso in capozadifasta di minoranza
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e attribuito un obbligo di vendita, non un dirittBgli deve quindi
attenersi alla condizioni di vendita stabilite dakio di maggioranza.
Dal punto di vista di quest'ultimo, un tale accorfgoesenta due
vantaggi:

- garantisce la possibilita di vendere lintero calat della
societa, vendendo interamente la propria quotaseitrando del pari
la minoranza nella vendita del suo intero pacch&tto attribuisce al
socio di maggioranza un maggiore potere contratuai confronti
del potenziale acquirente;

- in caso di vendita parziale della propria quotapedisce la
diluizione della stessa nei confronti degli altoicg poiché anch’essi
saranno obbligati a vendere proporzionalmente ¢ azioni (Si
parla in tal caso di clausola anti-diluizione).

Dal punto di vista dell'investitore di minoranza, tlausoladrag
along al pari deltag along right permette di assicurare alla propria
partecipazione un maggiore livello di liquidabili& di incassare
anch’egli eventuali premi di maggioranza riconoscli’azionista di
controllo. Tuttavia, trattandosi di un obbligo di-gendita e non di un
diritto, tale clausola preclude all'investitore @rivate equity di
minoranza la possibilita di rifiutare la vendital r@so in cui le
condizioni offerte dall'acquirente non siano riteasufficientemente
vantaggiose. Cio potrebbe risultare per linvestitastituzionale
pesantemente dannoso qualora le condizioni di teendion
permettessero di raggiungere il livello di renditnceratteso dagli
investimenti realizzati. Puo accadere ad esemp® ithsocio di
maggioranza trasferisca le proprie partecipazi@iiimpresa target
ad altre societa controllate o collegate, richieibemon il miglior
prezzo di mercato possibile, ma quello piu adalt® esigenze inter-
societarie o infra-gruppo. A questo proposito € dngnte per
I'investitore istituzionale riuscire ad inserire ghieaccordi alcune
eccezioni, ottenendo che determinate tipologie l@inazioni non
prevedano I'obbligo di co-vendita.

Inoltre, il socio di maggioranza puo sfruttare lausoladrag along
per diluire la quota del socio di minoranza fingpangerla al di sotto
della soglia necessaria per essere determinaritefoghazione delle
maggioranze qualificate; in questo caso l'inves#it@i minoranza
perderebbe di fatto il diritto di veto sulle deoisi di maggiore
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rilevanza. Anche in questo caso dunque, in presdnaa dragalong
right, I'investitore di private equity deve tutelarss@rendo nei patti
parasociali una pattuizione che neutralizzi un ¢ffletto negativo.

6) Put option

Le put option o reverse drag along rightsono tipiche clausole
poste a garanzia della facolta di disinvestimen#dlidvestitore
istituzionale in posizione di minoranza.

La put optione il reverse drag along righsono gli strumenti
maggiormente utilizzati dagli investitori istitunali, in sede di
negoziazione, al fine di garantirseXit dopo un certo numero di anni.

La put optionprevede il diritto in capo all’investitore istitionale
di vendere la propria quota al socio di maggiorandauna data
prestabilita o entro una certa data, ad un pregizix¢ pricg definito
secondo una procedura preventivamente e formalmmorteordata.
Ad esempio, lostrike price puo essere predefinito fin dall'inizio
oppure puo essere prestabilito il metodo per detemo, o ancora la
sua determinazione pud essere delegata ad un BDgEEErNo
indipendente. Inoltre, la facolta di esercizio @glzione puo iniziare
non ad una certa data stabilita, ma al verificdirsieterminati eventi.

La garanzia di poter dismettere la propria partigne trascorso
un certo periodo di tempo e a determinate condiziappresenta,
infatti, un presupposto fondamentale per un int@sti di private
equity. Precisamente, i rendimenti degli investithdnprivate equity
sono garantiti dacapital gainrealizzati a seguito della dismissione
delle partecipazioni precedentemente acquisiteuriejde evidente che
I'attivita di disinvestimento rappresenta per i domli private equity
una fase fondamentale, che deve avvenire con uma cestanza e
periodicita, al fine di garantire gli obiettivi gerformanceattesi dagli
investitori che sottoscrivono le quote dei fondissi. Inoltre, I'attivita
di disinvestimento e funzionale al circolo dellesorse, poiché
consente di potere impiegare il capitale in nuowestimenti, in
nuove imprese.

123



7) Altre clausole di vendita

Oltre alle clausole viste in precedenza, si fanlomra cenni ad
ulteriori clausole legate alla vendita delle pagezioni presenti nella
pratica. Si tratta di elementi fondamentali dekgoziazione. Sono un
esempio le clausole thckupche impediscono per un periodo dopo la
quotazione in borsa, solitamente pari a sei mésieddere le azioni
sul mercato. In questo caso spesso sono presentieddimenti
anormali e negativi in concomitanza del terminepelodo diockup
Al contrario esistono inoltre clausole che fornisgoil diritto di
richiedere la quotazione in un mercato regolamentadi partecipare
ad un’Offerta Pubblica di Sottoscrizione (OPS) &Qiferta Pubblica
di Vendita (OPV), nota anche compmggy back registration right

Altre clausole relative alla vendita possono cdesesnel diritto di
liquidazione, di aggiungere altri co-investitori, cbnversione delle
obbligazioni convertibili o delle azioni privileg@in azioni ordinarie.

Inoltre, e possibile prevedere clausole relatide siock options
soft equity e altre forme di incentivo aimanagers come la
concessione di azioni di categoria speciale.

Alcuni dati sulle clausole contrattuali richiestei gorivate equity
investornel contesto italiano

Le clausole contrattuali caratterizzanti le tramsaizdi private
equity costituiscono senza dubbio un’informazioneetamente
riservata. Infatti, sono incluse in contratti ptivie cui informazioni
non sono facilmente accessibili.

Lo studio di Zambelli (2008) traccia una panorandede clausole
maggiormente utilizzate negli investimenti di pteraquity in ltalia.
La prima clausola maggiormente utilizzata consistd co-sale
agreemento patto di vendita congiunta (87%). Seguono i filirit
informativi e la clausolarag along(entrambi 86%). Successivamente
sono presenti i diritti di veto, rispettivamentdigwendita (84%) e
sull'acquisto diasset(81%). Inoltre, sono presenti i diritti di opzione
su azioni di nuova emissione (80%) e i diritti delsa del CEO e di
altri key-manager¢79%). Successivamente, secondo lo studio, sono
presenti nel mercato italiano la clausdalght of first refusalo diritto
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di prelazione (78%) e il diritto di richiedere laia@azione in un
mercato regolamentato (74%). Segue un'altra claustdtiva al veto,
ma in questo caso su possibili cambiamenti nellggiaanza (73%).
Inoltre, & presenta la clausola relativa alla gapBezione congiunta
allOPS o alllOPV (60%). Seguono il diritto di auntare i consiglieri
in caso di performance insoddisfacenti (59%) e il diritto di
sostituzione del CEO (50%). Poi si trova il diritth veto sugli
aumenti di capitale (40%). Seguono i diritti dididazione (20%), il
diritto di aggiungere altri co-investitori (16%)i dock up agreements
(8%). Successivamente sono presenti nel mercalianita le put
option (5%). Chiudono il diritto alla conversione autoroatdelle
obbligazioni convertibili (5%) e il diritto alla cwersione automatica
delle azioni privilegiate convertibili (4%).

La tabella 3.4 riassume le principali clausole cattwali esposte
con le rispettive percentuali.

Tabella 3.4: clausole contrattuali presenti nei camatti relativi alle
operazioni di private equity.

Clausola %
Co-sale agreement 87%
Diritti informativi 86%
Drag along right 86%
Veto su vendita dasset 84%
Veto su acquisto disset 81%
Diritto di opzione su azioni di nuova emissione %80
Diritto di scelta del CEO 79%
Right of first refusal 78%
Diritto di richiedere la quotazione 74%
Veto su cambiamenti della maggioranza 73%
Partecipazione congiunta al’lOPS/OPV 60%
Diritto di aumentare i consiglieri 59%
Diritto di sostituzione del CEO 50%
Veto su aumenti di capitale 40%
Diritti di liquidazione 20%
Diritto di aggiungere altri co-investitori 16%
Lock up agreements 8%
Put option 5%
Conversione automatica delle obbligazioni convértib 5%
Conversione automatica delle azioni privilegiatawatibili 4%

Fonte: Zambelli, 2008
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Sulla base di tali evidenze empiriche emerge cataé punto di
vista dei contratti relativi alle transazioni diiate equity e delle
clausole contrattuali che li caratterizzano, il oao italiano sia
allineato con la consolidata prassi statunitense.

Lo studio citato evidenzia inoltre come i diritti controllo degli
investitori di private equity siano soggetti ad werto grado di
variabilita nel corso del tempo, in particolare fanzione del
verificarsi di determinati eventcontingencieso del raggiungimento
di determinati obiettivi rhilestonel Dettemilestonegpossono essere
ad esempio obiettivi doerformancefinanziarie ¢ash flow rapporto
d’'indebitamento) o economiche (fatturato, Ebitdait: oppure
obiettivi di natura strategica (numero e tipologd clienti,
posizionamento nel settore, produzione di brevetiustriali). Al
raggiungimento degli obiettivi prestabiliti o al nfecarsi di
determinati eventi puo essere previsto, ad esengpi@,via sia una
redistribuzione delle partecipazioni all'interno lli@presa, tra
I'investitore istituzionale e il socio imprenditore

Tra gli eventi al verificarsi dei quali vi & unadistribuzione delle
quote di partecipazione nel mercato italiano tnooa Il
raggiungimento dperformancenon finanziarie (56%), la vendita di
azioni (48%), il raggiungimento glierformancefinanziarie (22%), la
violazione di garanzie contrattuali (20%) e il raggyimento di
obiettivi strategici (7%).

La tabella 3.5 riassume le caratteristiche illustra

Tabella 3.5: eventi al verificarsi dei quali vi & ma redistribuzione
delle quote di partecipazione.

Eventi %
Raggiungimento dperformancenon finanziarie 56%
Vendita di azioni 48%
Raggiungimento dperformancedinanziarie 22%
Violazione di garanzie contrattuali 20%
Raggiungimento di obiettivi strategici 7%

Fonte: Zambelli, 2008
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3.3.4 Il monitoraggio

L’investitore di private equity deve monitorarenkestimento in
modo da valorizzare la partecipazione detenuta.

Il livello e le modalita di monitoraggio degli insttori di private
equity sono differenti in base all’orientamentoldeitesso investitore:
alcuni investitori sono coinvolti limitatamente Izl gestione
dellimpresa partecipata, mentre altri presentano grado di
coinvolgimento via via crescente. In base a quésterenze, ilfocus
dellapporto si sposta dall'aspetto finanziario auellp piu
manageriale, attraverso la partecipazione alla ttamione e
valutazione delle strategie.

Questa distinzione viene rispecchiata anche carimento alla
tipologia dell'operazione: a seconda della faseiclp di vita che sta
attraversando I'impresa partecipata, si renderaessario un
intervento di tipo differente. Cosi le operazionhec rientrano
nell’ambito delventure capitalsi contraddistinguono per un impiego
di risorse, in termini non solo economici ma sapitad di tempo,
notevoli, mentre piu limitato risulta ad esempimtérvento nelle
operazioni dibridge financing o solo temporaneo nel caso di
turnaround perché solitamente frutto di procedure concoisiapoi
evidente che in tutti i casi diuy out dove l'investitore possiede la
maggioranza azionaria, il coinvolgimento nella gest € pressoché
totale. Va sottolineata, a tal proposito, una défza storicamente
esistente tra i mercati statunitensi e quelli earomei primi le
operazioni sono prevalentemente di minoranza, graa presenza di
un mercato borsistico efficiente da sfruttare cocamale diexit,
mentre in Europa accade I'opposto, a causa deianestoricamente
meno sviluppati.

Le fonti di valore aggiunto che I'investitore istionale puo offrire
alle imprese in cui interviene sono diversactive partnershigunta
a sviluppare vantaggi competitivi con I'obiettivoldsciare in eredita
un managementpiu forte e capacita operative grazie alle quali
I'impresa potra ulteriormente valorizzarsi nel longeriodo. Diversi
studi empirici si sono occupati di individuare tédinti: i risultati
hanno portato a considerare tre servizi essenzpportati alle
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imprese partecipate:

- indirizzo strategico;
- networke contatti;
- supporto nelday by day

Ognuna di queste funzioni racchiude ulteriori areb
valorizzazione piu specifiche, che riflettono laligdricita del ruolo
dell'investitore istituzionale:

3.4 Il disinvestimento

Il disinvestimento e la fase che necessita di naggattenzione,
poiché permette si concretizzi I'obiettivo dell’estitore istituzionale,
ovvero la realizzazione debpital gain Il capital gainé la differenza
tra il prezzo di acquisto delle partecipazioni malbresa target e il
prezzo di cessione delle stesse. E’ solo al moméelta dismissione
delle partecipazioni nelle imprese in portafogliecsi verifica se gli
obiettivi di redditivita sono stati 0 meno raggiunt

Il disinvestimento consente di diversificare gfisetin portafoglio
dismettendo le partecipazioni non piu ottimali aelbmposizione del
fondo.

Inoltre, con il disinvestimento si liberano risorganziarie da
investire in altre imprese. Grazie a questa fagerfpartire il circolo
virtuoso raccolta — investimenti — rendimento —vautaccolta.

La scelta della modalita di disinvestimento e pamtegrante del
progetto di investimento e spesso € legata alleattesistiche
dell'investitore istituzionale.

La scelta della modalita @it dipende da vari fattori:

- dimensione della societa target;

- settore di attivita, caratteristiche organizzativasultati
raggiunti o prospettici;

- preferenze degli azionisti,

- quota di capitale posseduta,;
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- onerosita dell’'operazione;

- andamento del mercato finanziario e del mercattusloni e
acquisizioni.

Esistono peraltro studi teorici che distinguono ddiéferenti
approcci strategici allavay out la categoria degli investitori pro-
attivi, che definiscono fin dall'ingresso nell'imgsa la modalita di
disinvestimento per massimizzare il ritorno ottdeibgli investitori
passivi, che operano su un periodo piu lungo dagli senza avere
una precisa modalita dixit in mente, puntando ai dividendi della
partecipata come rendimento principale dell’investnto.

Nel caso in cui l'investitore istituzionale disp@ngolo di una
quota di minoranza nell'impresa target, \eay out deve essere
concordata tra i diversi soci. Per evitare I'inggdi contrasti in sede
di dismissione e opportuno prevedere contrattuaenEnmodalita di
uscita dall’investimento, anche per assicurarelil@hmento degli
obiettivi tra i soci.

Le modalita operative attraverso le quali il digsirmento puo
essere attuato sono fondamentalmente cinque:

- Initial Public Offering (IPO): cessione della partecipazione
mediante offerta pubblica di vendita su un mercagmlamentato;

- trade sale cessione della partecipazione a soci industriali
attraverso una trattativa privata,

- secondary buy outicquisto della partecipazione da parte di un
altro investitore di private equity;

- buy-back cessione della partecipazione al socio di
maggioranza o amanagey ovvero riacquisto delle azioni da parte
della societa stessa;

- write off svalutazione contabile integrale della parteaqpae,

a seguito della perdita di valore della stessa.

Segue una descrizione delle singole modalita dfaisc
L’IPO consiste nella vendita delle azioni sui méroagolamentati.

La quotazione in Borsa e, in linea teorica, la nlit@adi
disinvestimento piu favorevole per entrambe leiparper il sistema
economico e finanziario in generale. Con questaatitdadentrambe le

parti possono cedere con profitto anche solo umge kel pacchetto
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azionario detenuto e dismettere le restanti p3réeoOni
successivamente alla quotazione ottenendo un arkerguadagno
derivante dall'incremento del valore post quotaeiatelle azioni,
consentendo cosi uno smobilizzo delle quote gragweaintrollabile e
coniugabile con nuove emissioni. La presenza del'stitore
istituzionale nella compagine societaria anticipaltmdei passaggi
necessari alla quotazione in termini di obblighformativi e di
trasparenza. Inoltre, lI'impresa acquista prestiggli occhi degli
investitori e migliora il sucstanding creditizio, spuntando migliori
tassi sia per effetto della riduzione dell'indebiento che per la
maggiore disciplina interna imposta da codici dmportamento e
regole dicorporate governance

L’IPO presenta numerosi vantaggi, tra cui la pabtibdi ottenere
un prezzo maggiore rispetto alle altre modalitaexit e la facilita
nell'incontrare le preferenze delanagementell’impresa. Tuttavia,
gli svantaggi della vendita delle azioni sul meodabrsistico sono una
maggiorazione dei costi, le clausdteck up che impediscono agli
investitori presenti nella compagine azionaria pridella quotazione
di cedere immediatamente tutte le partecipazionierdge e
lilliquidita dei mercati europei che ostacola om@ramente detta
modalita di vendita. Inoltre, la maggiomisclosure richiesta dai
mercati sottopone l'impresa a una serie di contdl parte delle
autorita di regolamentazione e di organi interré glossono risultare
sgraditi. Nella realtd pratica, la modalita di ¢ese delle quote
tramite quotazione nei mercati regolamentati resutipercorribile per
diverse imprese oggetto di private equity, sopt@ttge di piccole
dimensioni.

Il trade salesi esplicita nella cessione delle quote dell’ingara
nuovi soci industriali o la fusione con altre impee E la modalita pit
diffusa a livello internazionale, poiché risultaudica opzione per
molte piccole imprese. Questa modalita di venditeedra i vantaggi
I'ottenimento di una maggiorazione di prezzo legallamportanza
strategica della partecipazione per I'acquirentdustriale. Con la
vendita ad altri soci industriali la partecipaziotetenuta dal socio
istituzionale puo essere immediatamente liquidath08% a costi e
tempi inferiori rispetto all'lPO. Non meno importané la varieta di
opzioni percorribili che rientrano in questa motalil mandato per
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cercare nuovi acquirenti puo essere dato ad uneal@dimvestimento,
oppure si puo portare avanti una trattativa privaitonomamente, o
ancora un’asta competitiva. Naturalmente questaatitaddi exit
segue di pari passo I'andamento generale del noed=lte Merger
and Acquisition (M&A) e di quello borsistico: iltrade sale é
certamente un processo piu rapido, economicopfiacite percorribile
dell'lPO, ma richiede anche I'accordo dehnagemené garanzie in
capo all'investitore istituzionale che spesso duewin intende
concedere. Gli svantaggi legati alloperazione satmvuti alla
difficolta operativa nel trovar@érade buyersdisposti ad acquisire
'impresa e la possibile opposizione delnagementdell'impresa,
Spesso avverso a questa opzione.

Il secondary buy outonsiste nella cessione della partecipazione a
un altro operatore di private equity. Questa maeaasi verifica
solitamente quando I'impresa target non € ancooatprper essere
affidata al mercato ma per continuare a crescetedogno di ulteriori
capitali e conoscenze, che linvestitore istitualennon e piu disposto
ad offrire. In situazioni di mercato avverse pegletazione in Borsa
e quando le trattative per la cessione della ppdemne a un altro
operatore industriale risultano eccessivamente hiagse, |l
secondarybuy outsi pone, per i fondi primari, come un’alternativa
professionale, rapida e specializzata pexit' apportando liquidita per
gli investimenti. Accade, infatti, sempre piu smeshe sul mercato
siano presenti controparti che non sono in gradaddjuistare, o
esercitano il loro potere contrattuale cercandofadi scendere il
prezzo, sfruttando il fatto di essere gli unicigratiali compratori: in
passato, tuttavia, la maggior parte degli operatioprivate equity era
riluttante alla cessione ad un rivale delle proppartecipazioni,
vedendovi un’implicita ammissione di incapacita dalorizzare
'investimento. Questa opzione € invece tenuta sempiu in
considerazione dagli operatori, alcuni dei qualseno specializzati
nel riacquisto di quote da altri fondi. Inoltre, cae I'impresa
partecipata vede con favore l'ingresso di un nuoreestitore
istituzionale, sia perché abituata ad averlo cqmagner, sia perché
potrebbe trovarsi in una fase del suo ciclo di uitaui € necessario
I'intervento di un fondo specializzato per le pliepesigenze.

Il buy backconsta nel riacquisto della partecipazione daepdel
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socio imprenditore originario. Solitamente, la ste®pzione dbuy
back e i parametri per definire il prezzo vengono d#fin
contrattualmente fin dal principio, in modo da naendere
svantaggiosa I'opzione rispetto ad altre possiiluesta modalita di
exit avviene spesso nell’ambito delle operazionexipansionse non
sussiste la possibilita di attuare un’lPO, o ancuando sono |
manager a ricomprare le azioni. Una possibilita che rientra
quest’ambito € anche il riacquisto di azioni prepda parte dunque
della stessa impresa e non dellimprenditore, rsgetto dei vincoli
normativi.

I write off consiste nellazzeramento del valore della
partecipazione a seguito di procedura concorsuglentpresa target.
Infatti, l'attivita di private equity in quanto imstimento di capitale
proprio comporta la partecipazione al rischio dipiesa da parte
dell'investitore istituzionale e qualora [Iattivitimprenditoriale
fallisca, l'investitore perde il capitale investithe consegue che nel
valore del fondo dovra annotare la perdita di \alodella
partecipazione fino al suo completo azzeramento.rdalta la
svalutazione della partecipazione non dovrebberesfinita come
una vera e propria modalita elit tuttavia, ha il medesimo effetto di
un disinvestimento, in quanto comporta la scompdetia voce della
partecipazione dal bilancio dell'investitore.
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Capitolo 4

Il mercato del private equity

4.1 Il mercato italiano del private equity
4.1.1 Gli operatori del mercato italiano

Gli operatori presenti in Italia nel mercato deivpte equity nel
2012 sono stati 163. E da notare che solo 99 dai if@estitori
oggetto di studio hanno svolto almeno una dellavigtt di
investimento (82 operatori), disinvestimento (4&mpori) o raccolta
dei capitali (15 operatori) nel 2012.

Le SGR generaliste e gli altri investitori diffeterdalle SGR
generaliste specificatamente dedicati all'ltalmvéstment companiges
rappresentano oltre la meta degli operatori préseitmercato del
private equity in termini di numero (83 operatqrari al 51% del
totale degli operatori) seguiti dagli operatori eimtazionali (49
operatori, 30%) e dagli operatori di emanazionebpoa e regionale
(13 operatori, 8%). Infine, nel mercato italianongopresenti gli
operatori diearly stage(12 operatori, 7%) e le banche italiane (6
operatori, 3%). Il grafico 4.1 rappresenta gli @teri di private equity
presenti in Italia nel 2012 classificati per tipgika.
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Grafico 4.1: operatori di private equity nel 2012 gr tipologia.
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Fonte: AlFI, 2013.

Il settore di investimento che coinvolge il maggianumero di
investitori attivi € quello deléxpansion con 49 operatori attivi,
seguito dabuy out (38 operatori), early stage (28 operatori),
replacement (7 operatori) e turnaround (4 operatori), come
rappresentato dal grafico 4.2.

Grafico 4.2: operatori di private equity attivi nel 2012 per
segmento di mercato.
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Fonte: AIFI, 2013.
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4.1.2 Il fund raising nel mercato italiano

II fund raising e lattivita che presenta maggiori criticitd nel
mercato italiano del private equity. Infatti, negltimi tre anni sono
stati creati solo 23 nuovi veicoli per raccoglidesrisorse per gli
investimenti. L’andamento negli ultimi cinque anha registrato
complessivamente unend decrescente, seppure alternando periodi di
decrescita a periodi di crescita (grafico 4.3). NI12 si sono
osservati dei segnali di miglioramento rispetto pkriodo
iImmediatamente precedente, tuttavia rimanendo hondi livelli del
2008 in cui erano stati raccolti 2.267 milioni dirg. Infatti, le risorse
complessivamente raccolte nel corso del 2012 amanona 1.355
milioni di Euro, in crescita del 29% rispetto al140 Tale valore
risulta fortemente influenzato dall’attivita di singolo operatore, che
ha raccolto oltre 500 milioni di Euro.

Grafico 4.3: evoluzione dei capitali raccolti.
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Fonte: AIFI, 2013.

Gli operatori che hanno effettuato attivita di r@icéa nel 2012 sono
stati 15, di cui 8 sono SGR generaliste. La maggaste delle risorse
raccolte, pari al 70% del totale, deriva da operataipendenti (947
milioni di Euro, di cui 820 milioni di Euro raccoltda SGR
generaliste). Il 30% defund raising (407 milioni di Euro) e
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riconducibile a societa capogruppo dei veicolirdigstimento di tipo
captive mentre 1 milione di Euro deriva dedpital gainricavato da
operazioni precorse. Includendo nello studio angfie operatori

internazionali con base stabile in Italia, i capiaccolti ammontano a
1.937 milioni di Euro. Il grafico 4.4 riassume tiatta di raccolta

fondi per categoria di operatore.

Grafico 4.4: capitali raccolti nel 2012 per tipologa di operatore.
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Fonte: AlIFI, 2013.

Con riferimento alla provenienza geografica deidiprcon 845
milioni di Euro i capitali raccolti nel 2012 sonaepalentemente di
origine domestica (89%) mentre la componente esi@raonta solo a
104 milioni di Euro. Osservandotilend (grafico 4.5) la componente
estera risulta in percentuale inferiore rispettpuanto mostrato negli
ultimi cinque anni, ad eccezione del 2010, periodioquale era pari al
2% delfund raisingtotale. Infatti, nel 2008 la componente domestica
ammontava al 18%, nel 2009 al 32% mentre nel 204 pai al 21%.
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Grafico 4.5: capitali raccolti nel 2012 per originegeografica.
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Fonte: AlFI, 2013.

L’analisi dell’ attivita di raccolta per tipologidi fonte (grafico 4.6)
evidenzia come le banche rappresentino la priméefain capitale
(35%), seguite dalle fondazioni bancarie e accadeen{20%) e dal
settore pubblico (11%). | fondi di fondi e i fongdensione entrambi
coprono circa il 10% del totale della raccolta, tnere societa di
private equity hanno raccolto solo il 5,7% del talpi Chiudono i
gruppi industriali (4,8%), gli investitori individdi (3,2%) e le
assicurazioni (0,3%).

Grafico 4.6: capitali raccolti nel 2012 per tipologa di fonte.
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Fonte: AIFI, 2013.
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Secondo AIFI (2013), si prevede che la maggiorepddi capitali
raccolti nel 2012 verranno utilizzati nel corso @613 per attuare gli
investimenti in infrastrutture (61%), seguite daex@zioni nel
segmento deléxpansion(20%) e delbuy out(16%) mentre non si
rilevano quote destinate a interventi in impreskengrime fasi del
ciclo di vita.

4.1.3 Gli investimenti nel mercato italiano

Al 31 dicembre 2012, il totale degli investimentiig, ovvero gli
investimenti non ancora dismessi e presenti neltafooglio
complessivo degli operatori in Italia, risulta parl.296, distribuiti su
1.135 imprese. Il controvalore delle partecipazideienute, valutate
al costo d’'acquisto, & pari a 20,2 miliardi di Eufdla stessa data il
committmentdisponibile per gli investimenti ammonta a circ8 6
miliardi di Euro.

I 94% degli investimenti attivi riguarda impresecalizzate in
Italia e nel 72% dei casi le operazioni sono staalizzate da
operatori di matrice privata.

Nel 2012 sono state intraprese 349 nuove operazipiprivate
equity, coinvolgendo 277 imprese. |l totale degivastimenti di
private equity avvenuti nel corso del 2012 ammean8a230 milioni di
Euro. Come si puo vedere dal grafico 4.7, gli itivesnti di private
equity hanno registrato un netto calo nel perioolmmreso tra il 2008
e il 2012. Tra il 2009 e il 2010 gli investimentir® quasi dimezzati,
mentre nel 2011 I'ammontare investito ha mostrat@ leggera
ripresa. Tuttavia, nel 2012 il totale degli investnti ha registrato un
ulteriore calo, pari al 10% rispetto al periodogad@ente.

138



Grafico 4.7: evoluzione dell'lammontare investito.
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Fonte: AlFI, 2013.

Come si puo notare dal grafico 4.8, il segmentimstimento che
ha attratto il maggiore ammontare di capitale itite< il buy ouf
con 2.069 milioni di Euro di ammontare investit@ripal 64% del
totale, seguito dak¥xpansion(926 milioni di Euro, 28%) e da#arly
stage(135 milioni di Euro, 4%). Infine, si trovano ghvestimenti di
replacemeni89 milioni di Euro, 3%) e diurnaround (11 milioni di
Euro, meno dell'1%).

Grafico 4.8: investimenti nel 2012 per segmento dmercato
(ammontare).
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Fonte: AlIFI, 2013.
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Per quanto riguarda la distribuzione degli investitnin termini di
numero (grafico 4.9) primeggia il segmento delly stagecon 136
investimenti realizzati, seguito dakpansion131 investimenti) e dai
buy out(65). Come gia osservato per 'ammontare investittrovano
agli ultimi posti gli investimenti dreplacemen{10) e diturnaround

(7).

Grafico 4.9: investimenti nel 2012 per segmento dmercato
(numero).
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Fonte: AlFI, 2013.

Il grafico 4.10 riassume la distribuzione dell'ammre investito
nel corso del 2012 in base alla tipologia di opmeatSi pud notare
che la maggior parte delle risorse € stata inestégli operatori
internazionali, i quali hanno assorbito il 41% dwdrcato in termini di
ammontare investito, seguiti dalle SGR generali28%). Gli
operatori di emanazione regionale e pubblica haffettuato il 10%
del totale degli investimenti, seguiti davestment companig$%),
banche italiane (3%) e operatoriadirly stagg(1%).
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Grafico 4.10: investimenti nel 2012 per tipologia d operatore
(ammontare).
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Fonte: AlFI, 2013.

Considerando il numero di investimenti effettuate SGR
rappresentano la categoria di operatori che assdrdE% del
mercato. Seguono gli operatori di emanazione poafégionale con
una percentuale inferiore rispetto a quanto esprasstermini di
ammontare investito (18% del totale degli inveshiie Risulta di
maggiore rilevanza rispetto a quanto osservato emini di
ammontare il ruolo degli operatori darly stagee delleinvestment
companies(entrambi 11%). Gli operatori internazionali, clemme
visto in precedenza, sono responsabili di olt#0lo del’ammontare
investito, hanno effettuato solo il 6% del totalel cumero degli
investimenti. Il ruolo delle banche italiane negtivestimenti di
private equity anche in questo caso rimane di mcqd%). La
distribuzione del numero di investimenti in basé alpologia di
operatore esposta e riassunta nel grafico 4.11.

141



Grafico 4.11: investimenti nel 2012 per tipologia doperatore
(numero).
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Fonte: AlFI, 2013.

Nel 2012 si e osservata una diminuzione del taghedio
dellammontare investito per singola operazionesspto da 11,0
milioni di Euro nel 2011 a 9,3 milioni nel 2012.

Il segmento di investimento che presenta il magg@mmontare
medio per investimento eriéplacementcon quasi 32 milioni di Euro
di investimento medio. Seguono il segmento drly out e
dell’expansionentrambi con un investimento medio di circa Sonil
di Euro. Gli investimenti dturnaround presentano un investimento
medio di 7 milioni di Euro, mentre nel segmentol'@alrly stagein
media il singolo investimento €& stato pari a 1,diani di Euro
(grafico 4.12).
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Grafico 4.12: ammontare medio investito nel 2012 pesegmento di
mercato.
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Fonte: AIFI, 2013.

Il grafico 4.13 mostra la distribuzione del numeliobuy outin
base alla dimensione degli investimenti. Il 60%|deyestimenti di
buy outha avuto un ammontare inferiore ai 15 milioni dir@& (small
deal), mentre gli investimenti tra i 15 e i 150 milicdii Euro fmedium
deal) rappresentano il 38% del totale. Le operaziom ammontare
investito compreso tra 150 e 300 milioni di Eutarde dea) e le
operazioni di ammontare superiore ai 300 miliontdro fnega degl
assieme rappresentano il 2% degli investimenti. ¢deso del 2012
hanno avuto luogo soltantol2rge deale 2mega dealimpegnando
risorse complessivamente per 1.297 milioni di Epiaoj al 40% degli
investimenti effettuati nell’anno.
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Grafico 4.13: distribuzione del numero dibuy out nel 2012 per
classe dimensionale.
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Fonte: AlFI, 2013.

Relativamente alla distribuzione del numero di stireenti in base
alla dimensione delle imprese target (grafico 4.4dl) 2012 il 51%
degli investimenti ha avuto per oggetto imprese ocoeno di 20
dipendenti, il 20% ha avuto per oggetto impres@a 99 dipendenti,
le imprese con un numero di dipendenti compresol@@ e 199
rappresentano il 10%, mentre le imprese con un nuuiedipendenti
tra 200 e 249 sono il 3%. Nell'insieme, gli inves&inti che hanno
avuto per oggetto piccole e medie imprese (PMbgatbarizzate da un
numero di dipendenti inferiore alle 250 unita, hamappresentato
I'84% del totale.

Le imprese che presentano da 250 a 499 dipendsitiuiscono il
6% degli investimenti, da 500 a 999 dipendenti sibd&6 del totale,
mentre le imprese con un numero di dipendenti sogerlle 1000
unita rappresenta il restante 6%.

E da notare che le risorse complessivamente itggatPMI sono
state pari a 1.297 milioni di Euro, corrispondeit#0% del totale. Ne
consegue che il restante 16% delle imprese oggetpoivate equity
ha assorbito il 60% delle risorse investite sulcaty.
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Grafico 4.14: distribuzione % del numero di investmenti nel 2012
per classi di dipendenti delle imprese target.
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Fonte: AIFI, 2013.

La distribuzione del numero di investimenti perssiadi fatturato
delle private equity backed compani@®EBC) nel 2012 e raffigurata
nel grafico 4.15. Le micro imprese con un fatturatteriore a 2
milioni di Euro sono il 48% degli investimenti. Lgccole imprese
con un fatturato superiore ai 2 milioni di Euro nméeriore ai 10
milioni di Euro costituiscono il 10%. Il 22% soncedie imprese con
fatturato tra 10 e 50 milioni di Euro. Le grandipgrase con fatturato
superiore ai 50 milioni di Euro rappresentano staate 20%.

Globalmente, le PMI rappresentano 1'80% del numaeio
operazioni e il 25% del totale delle risorse initestmentre le grandi
imprese assorbono il 75% degli investimenti congles
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Grafico 4.15: distribuzione del numero di investimati nel 2012
per classi di fatturato delle imprese target.
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Fonte: AIFI, 2013.

Considerando la ripartizione geografica degli inwesnti, il 97%
degli investimenti ha avuto come oggetto impresallazate in Italia,
corrispondenti ad un ammontare di circa il 98% elelsorse. Nel
dettaglio, il 61% del numero di operazioni in Ilgalha coinvolto
imprese localizzate nel Nord del Paese, il 20% aeinteressato
imprese target situate nelle regioni del Sud eenkdble, mentre il
restante 19% degli investimenti sono stati reatizzal Centro lItalia
(grafico 4.16). In termini di ammontare il Nordlitaha attratto il 90%
delle risorse complessivamente investite in Itaeguito dalle regioni
del Centro Italia con il 6% e il Sud Italia cort#o.
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Grafico 4.16: distribuzione geografica del numero dinvestimenti
nel 2012.
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Fonte: AlFI, 2013.

L'analisi della distribuzione settoriale delle irepe oggetto di
investimento evidenzia che i settori dell’energiautdities e dei
computer abbiano rappresentato i principali tadjehvestimento in
termini di numero (11% ciascuno). In termini di aomtare la
maggior parte delle risorse € confluita nel setideé lusso (21%),
seguito dal medicale (11%) e dal comparto dei tdspe della
logistica (10%).

4.1.4 | disinvestimenti nel mercato italiano

Il grafico 4.17 mostra I'andamento dellammontareei d
disinvestimenti, calcolato al costo d’acquisto egdhartecipazioni, dal
2008 al 2012. In generale, si pud notare che indestimenti
presentano un leggetoend crescente, seppure alternando periodi di
crescita a periodi di decrescita. Risulta rilevalatediminuzione dei
disinvestimenti registrata dal 2011 al 2012, parb®%. Nel 2012
'ammontare dei disinvestimenti e stato pari a 2.5@lioni di Euro,
mentre in termini di numero sono state registr&é dismissioni (in
calo del 23%) su 89 imprese. Da questi dati emengg grande
difficolta riscontrata dagli operatori di privatguety nella dismissione
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delle partecipazioni. Infatti, solo il 37% dellerfgipazioni presenti
in portafoglio sono state acquistate negli ultimiatjro anni. Ne
consegue che Holding period nel quale vengono detenute le
partecipazioni aumenta, da cinque anni ad un periadmedia di
cinque anni e sei mesi, ostacolando la possitddiitaffettuare nuovi
investimenti.

Grafico 4.17: evoluzione delllammontare disinvestd.
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Fonte: AlIFI, 2013.

Il grafico 4.18 mostra la distribuzione del numerdi
disinvestimenti per tipologia di canale di disinme®nto. Il 47% delle
dismissioni degli investimenti € avvenuta trantitede sale il 16%
vendita ad altri investitori istituzionali, 14%rite off e 6% IPO. I
restante 17% e da far risalire alle altre modatitavendita non
rientranti nelle categorie precedenti.
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Grafico 4.18: distribuzione del numero di disinvedtenti nel 2012
per tipologia.
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In termini di ammontare, il principale canale évlndita ad altri
investitori finanziari (30%), seguito deade sale(18%), IPO (13%) e
write off (6%). E da notare che le altre modalita di vendiia non
rientrano nelle categorie precedenti rappresentdn®3% dei
disinvestimenti (grafico 4.19).

Grafico 4.19: distribuzione dell'lammontare disinvesito nel 2012
per tipologia.
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Il maggior numero di dismissioni & riconducibile aperazioni di
expansion(45%), seguite dduy out (34%), early stage(15%) e
turnaround(6%). Non sono presenti dismissioni degli invesintn di
tipo replacement Il grafico 4.20 raffigura la distribuzione dei
disinvestimenti.

Grafico 4.20: distribuzione del numero dei disinvesmenti nel
2012 per segmento di mercato.
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Fonte: AlFI, 2013.

Le SGR generaliste sono gli operatori piu attividisinvestimenti
nel 2012 con quasi la meta dei disinvestimentilit¢4&%). Anche gl
operatori di emanazione regionale/pubblica si srdaraddistinte per
un ampio numero di dismissioni (corrispondenti 4%@2del totale).
Seguono le banche italiane, ilevestmentcompanies gli operatori
internazionali (tutti con una quota del 9%) e ghecatori diearly
stage (3%). Il grafico 4.21 riassume la composizione dei
disinvestimenti per tipologia di operatore
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Grafico 4.21: distribuzione dei disinvestimenti nel 2012 per
tipologia di operatore.
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L'utilizzo dei diversi canali diexit & risultato omogeneo come
numerosita tra le varie tipologie di operatori. Egee tuttavia, una
leggera prevalenza delllPO per le banche italianentre le SGR
prediligono dismettere le proprie partecipazioniaditi investitori o
utilizzare il canale detrade sale In termini di risorse disinvestite,
prevalgono gli operatori internazionali in tutte lmodalita di
disinvestimento.

4.2. Il mercato europeo del private equity

4.2.1 Gli operatori del mercato europeo

Il settore del private equity € di crescente imgoze in Europa,
con 1.696 investitori attivi, di cui 709 speciabzznelventure capital
505 nelbuy out 74 nellexpansion stages 408 investitori generalisti
come rappresentato nel grafico 4.22. Inoltre, spresenti oltre 47
operatori di private equity con uffici al di fuodellEuropa che
investono in imprese europee (EVCA, 2011).
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Grafico 4.22: operatori attivi nel 2011 in Europa fer categoria.
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Fonte: EVCA, 2011.

4.2.2 Il fund raising nel mercato europeo

La raccolta di capitali in Europa negli ultimi 5rarha registrato
una forte contrazione passando da circa 80 miliaetii2008 a quasi
24 miliardi nel 2012, come mostrato dal grafico34.Rel dettaglio, la
raccolta si é ridotta al 25% nel 2009, e salita2€4l0 e nel 2011, per
poi dimezzarsi nel 2012. La riduzione della racdalt risorse per gli
investimenti di private equity € legata soprattugtia@ minore attivita
di fund raising attuata dai fondi di maggiore dimensione. In
particolare, nel corso del 2012 solo 13 fondi harmxolto risorse
(per oltre 250 milioni di Euro). Detti fondi hannmaresentato una
contrazione del 51% nell’ammontare raccolto rispatt2011.
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Grafico 4.23: evoluzione dei capitali raccolti in Eropa.
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Gli investitori istituzionali situati fuori dall’'Exopa hanno
contribuito con 8,6 miliardi di Euro a coprire @rd 40% delfund
raising. In particolare sono stati raccolti capitali pé&r,2 miliardi di
Euro dal Nord America, 13,1 miliardi di Euro da Avadia e Asia e
1,5 miliardi di Euro dal resto del mondo. Sono Iiniardi di Euro i
capitali provenienti da Francia e Benelux, mentrapitali raccolti da
Regno Unito e Irlanda sono 10,8 miliardi di Eur@g8ono con 9,1
miliardi di Euro i Paesi Scandinavi, e con 8 miiadi Euro i capital
raccolti in Austria, Germania e Svizzera. In Spagn&ortogallo
complessivamente sono stati raccolti 2,9 miliardiEdiro, mentre
nell’Est Europa solo 0,1 miliardi di Euro. NegltralPaesi dell'Ovest
europeo, tra cui rientra anche ['ltalia, sono staticolti 11,9 miliardi
di Euro. Il grafico 4.24 riassume l'origine geogcafdel fund raising
in Europa nel 2012.
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Grafico 4.24: capitali raccolti nel 2012 in Europaper origine
geografica.
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Fonte: EVCA, 2013.

La maggior parte delle risorse europee e stateoitacdai fondi
pensione (22,1%) e dai fondi di fondi (14,2%). Segu i fondi
sovrani (11,7%), le agenzie governative (10,1%),asicurazioni
(8,8%), gli altriasset manager€3,5%), le banche (7,5%) efamily
offices(5,3%). Infine, con una percentuale inferiore & &i trovano i
private individuals(4,9%), icorporate investorg3,1%), il mercato
dei capitali (1,5%), le fondazioni (1,5%) e le tistioni accademiche
(0,7%). Si tratta di una caratteristica non in dineon il mercato
italiano, nel quale, come visto in precedenza,cgio le banche e il
settore pubblico, mentre i fondi pensione e i fatidiondi presentano
un ruolo molto piu marginale. Il grafico 4.25 riagse l'origine dei
capitali raccolti per tipologia di fonte nel 20X2Europa.
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Grafico 4.25: capitali raccolti nel 2012 per tipolgia di fonte.
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Fonte: EVCA, 2013.

4.2.3 Gli investimenti nel mercato europeo

Negli ultimi 5 anni in Europa si é assistito adaalo complessivo
degli investimenti di private equity, come mostrdi grafico 4.26.
Dal 2008 al 2009, 'ammontare investito si € pite climezzato,
passando da 55 miliardi di Euro a 25 miliardi dr&cUNel 2010 e nel
2011 si e registrato un aumento degli investimpati rispettivamente
al 72% e al 9%, che hanno portato 'ammontare ieea 43 e 47
miliardi di Euro, restando comunque sotto al valdet 2008. Infine,
si e registrato un’ulteriore contrazione degli istnmenti nel 2012.
Nel corso del 2012, infatti, gli investimenti diiyate equity hanno
presentato un ammontare pari a 36,5 miliardi doE8ono state circa
5.000 le imprese oggetto di investimenti di privatgiity in Europa.
Per circa il 43% di queste imprese si € trattatgpdeno investimento
di private equity.
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Grafico 4.26: evoluzione dell'ammontare investitori Europa.
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Fonte: EVCA, 2013.

Il segmento di mercato che ha registrato il maggi@mmontare
investito in Europa nel 2012 éhluy out con 28 miliardi di Euro di
investimenti, pari al 76% del totale degli investimi. Segue |l
segmentaggrowth con 3,8 miliardi di Euro (10%) e ilenture capital
con 3,2 miliardi di Euro (8) distribuiti sul segntendel later stage
venture (1,3 miliardi di Euro),start-up (1,8) e seed capital(0,1).
Presentano un ammontare residuale gli investindinteplacement
(1,1 miliardi di Euro, 3%) e durnaround(0,4 miliardi di Euro, 1%).
Il grafico 4.27 riassume 'ammontare degli invesinti per segmento
di mercato.
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Grafico 4.27: investimenti nel 2012in Europa per segmento di
mercato (ammontare).
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La distribuzione del numero di investimenti per reegto di
mercato (grafico 4.28) presenta una situazioneeswdiffte rispetto a
quanto visto per 'ammontare investito. Sono 2.§B&vestimenti di
venture capital(58% rispetto al totale), di cui 1.796«art-upg 839 di
later stage venture 353 diseed capitalSeguono gli investimenti del
segmentogrowth (1.047, 20%), e gli investimenti diuy out (878,
17%), nonostante fossero al primo posto per I'antaren degli
investimenti. Come gia visto per la distribuzionell’dmmontare
investito, anche considerando il numero di investith hanno un
ruolo minore gli investimenti nel segmento degplacemen{118, 2%)
e delturnaround(67, 1%).
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Grafico 4.28: investimenti nel 2012in Europa per segmento di
mercato (numero).
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Fonte: EVCA, 2013.

Anche in Europa, come visto per [lltalia, gli inWiesenti si
concentrano sulle imprese di piccole e medie dimens che
costituiscono 1'85,7% del totale. La predominanzdled dimensioni
inferiori risulta evidente anche analizzando pilidedtaglio il numero
di addetti delle piccole e medie imprese. Infa¢tiimprese con meno
di 20 dipendenti costituiscono il 43% dei destindtgli investimenti,
le imprese con un numero di dipendenti compres@@ra 99 sono |l
30,8%, le imprese con un numero di dipendenti riaschtra 100 e
199 sono il 9,3%, mentre le imprese con un numeemdetti tra 200
e 249 costituiscono il restante 2,6%. Il residug3%l delle imprese
oggetto di investimento in Europa nel 2012 e casiriduito tra le
imprese di grandi dimensioni: il 5,6% €& costituda imprese con
meno di 499 addetti, le imprese con un numero giemtlenti
racchiuso tra 500 e 999 sono il 3,6%, le imprese wo numero di
dipendenti compreso tra 1000 e 4999 sono il 4,1%ntre
costituiscono I'1,1% le imprese con oltre 5000 dtilde

Il grafico 4.29 mostra la distribuzione percentudéd numero di
investimenti per classi di dipendenti delle PEBC.
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Grafico 4.29: distribuzione % del numero di investmenti nel 2012
in Europa per classi di dipendenti delle imprese taet.
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Fonte: EVCA, 2013.

La distribuzione geografica degli investimenti fgra 4.30) vede
una prevalenza dei Paesi tedeschi (Germania, Aust8vizzera) con
1.512 investimenti, seguiti dai Paesi francesi fEi@ e Benelux) con
1.279 operazioni. Seguono i Paesi Scandinavi (8&@stimenti),
Regno Unito e Irlanda (734), Sud Europa, nel gqealecluda I'ltalia,
assieme a Spagna e Portogallo, (411) e Est Eug@da. (

Grafico 4.30: distribuzione geografica del numero dinvestimenti
nel 2012in Europa.
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Fonte: EVCA, 2013.
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Il grafico 4.31 mostra 'ammontare degli investirtiedi private
equity per Paese nel 2012 in percentuale sul Rilstrato dal Paese
nello stesso anno. Laedia europea del rapporto investimenti/PIL &
pari allo 0,337%. Sono sei i Paesi che presentanalore dell'indice
sopra alla media europea. Questi Paesi in ordine &egno Unito
(1,121%), Svezia (0,5650%), Lussemburgo (0,5190%dancia
(0,4640%) e Olanda (0,3390%). E da notare che Raeisi europei
I'ltalia si classifica al 18° posto con investimieparti allo 0,0780%
del PIL, seguita solo da Austria, Romania, IrlanBajgaria, altri
Paesi dell'UE e Grecia.
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Grafico 4.31: ammontare degli investimenti nel 201#h Europa in
percentuale sul PIL.
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4.2.4 |1 disinvestimenti nel mercato europeo

Come osservato per I'ltalia, 'ammontare disinvesin Europa dal
2008 al 2012 ha mostrato un andamento complessitanceescente,
passando da 14 miliardi di Euro di disinvestimerti primo anno di
analisi fino a 22 miliardi di Euro di disinvestintenel 2012 (grafico
4.32). L'ammontare disinvestito non e risultato drescita in ogni
anno analizzato, ma ha mostrato un picco nel 204 ,a 31 miliardi
di Euro, e un successivo calo del 29%, risultanai® g 22 miliardi di
Euro nel 2012. Tuttavia, il numero di imprese disistite € rimasto
stabile nel periodo analizzato, coinvolgendo olg®00 imprese
europee in ciascun anno.

Grafico 4.32: evoluzione dell'ammontare disinvestd in Europa.
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Con riguardo alla modalitd di disinvestimento, lategoria
maggiormente utilizzata per i disinvestimenti inrépa nel 2012 e
stata ilwrite off (374), seguita ddrade sale(359), e la vendita ad altri
investitori (265). La cessione delle azioni nel ca¢o di borsa é stata
utilizzata solo in 8 casi. La categoria che racdhbile altre modalita di
disinvestimento, non rientranti nelle categoriecpdenti, comprende
1.029 operazioni di disinvestimento. Tra questecpila modalita
repayment of silent partnershigpn 471 dismissioni. Il grafico 4.33
mostra la distribuzione del numero di disinvestithpar tipologia.
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Grafico 4.33: distribuzione del numero di disinvedtenti nel 2012
in Europa per tipologia.
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Capitolo 5

La valutazione degli investimenti di
private equity

5.1 Introduzione

Le performancedei fondi di private equity vengono determinate
dall’'andamento decash flowin/out che si generano durante la loro
vita. Tuttavia, spesso € necessario valutare glestimenti anche
qguando ancora sono stati realizzati. Esiste umiosdi sovrastima o
sottostima del rendimento rispetto a quanto calocolasando
esclusivamente valori certi. Ne consegue che performance
intertemporale pud non essere rappresentativa.aviajt la sua
determinazione resta ineluttabile: [linvestitore vele conoscere
'andamento del proprio investimento anche quandestp € ancora
in atto, potendo cosi operare in modo flessibilengpestivo.

Le partecipazioni detenute dai fondi di private iggwengono
contabilizzate sulla base delle linee guida prapdsi’EVCA. Non si
queste linee guida e discrezionale e prudenzigleuélizza il criterio
delfair market value

A livello italiano il Regolamento della Banca diiadisciplina la
valutazione delle partecipazioni dei fondi mobiliachiusi. Nel
Regolamento si distinguono differenti modalita dntabilizzazione
delle partecipazione a seconda che siano o mer® iasBnprese
quotate in un mercato regolamentato. Nel primo casa riferimento
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al prezzo rilevato sul mercato di negoziazione, tneenel secondo
caso, che comprende quindi gli investimenti di g@iév equity, le
partecipazioni devono essere Vvalutate al costo dguiato,
eventualmente rettificato in caso di svalutaziomautazione.

5.2 La valutazione delle imprese oggetto di private
equity

I due principali metodi di valutazione delgivate equity backed
companies(PEBC) adottati nella prassi nazionale e intewzale
dagli operatori di private equity sono il metodoi aeultipli e il
DiscountedCash Flow(DCF).

Una ricerca dell’Associazione Italiana degli Anali§inanziari
(AIAF) nei confronti degli analisti finanziari irtdlia, evidenzia come
tra gli operatori che hanno partecipato al sonda¢j§P% utilizza il
DCF e I'86% il metodo dei multipli; da questo datmerge dunque un
utilizzo contemporaneo di entrambi i metodi da @ategli analisti
(AIAF, 2003).

Come si vedra meglio di seguito, analizzando qudiséi diversi
approcci valutativi delle imprese target, essi rsmmo da ritenersi
alternativi 'uno all’altro, ma complementari in @uo concorrono
entrambi alla stima quanto piu significativa dahge di valore della
PEBC. L’'approccio valutativo in generale consigliebprevede di
utilizzare un metodo principale sul quale fondaee dtima e
contemporaneamente un metodo di controllo, cheaallbiche la
funzione di stimolare la verifica della plausikilidelle assunzioni
fatte. Il DCF rappresenta, a livello teorico, il to&o piu valido, in
quanto orientato al valore per I'azionista; un’iega crea valore per i
propri azionisti quando e in grado di far renddreroprio capitale
investito piu di quanto costa. Sempre nell'otticallal creazione di
valore per gli azionisti € fondamentale la capadé&l’impresa di
generare flussi di cassa: essi, non gli utili @i alalori economico-
contabili, determinano la creazione (o la distroejdi valore. A
supporto di quanto detto riguardo al DCF si ricorclae esso
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rappresenta il metodo di valutazione piu accreditalla comunita
finanziaria internazionale; tuttavia, come si vedfaseguito, pur
essendo teoricamente valido esso non e esenteadsetin di criticita
pratiche che in determinate circostanze ne renaoolbo complicata
I'applicazione.

Nelle pagine successive si spiegano i principalitoaie di
valutazione per le imprese oggetto di private gguet per gli
investimenti effettuati. | metodi che si illustranel seguente capitolo
sono i seguenti: il metodo dei multipli, il DCFAbjusted Present
Value (APV), il metodo reddituale, il metodo patrimomail metodo
misto e la PE®rivers’ Grid.

5.2.1 Il metodo dei multipli

Un primo approccio valutativo per determinare llova economico
dellimpresa €& il metodo dei multipli. I metodo ideultipli o
moltiplicatori di mercato rappresenta il seconddade di valutazione
delle imprese piu diffusamente utilizzato nella gsianazionale ed
internazionale, nella valutazione delle imprese etigg di private
equity. Il metodo dei multipli si basa sulla dieetbtsservazione delle
valutazioni sintetiche espresse dal mercato, semsd prezzi formati
negli scambi di borsa o nelle negoziazioni di quditeontrollo e/o
minoranza qualificata del capitale d'impresa.

Con questo metodo di valutazione non si effettua stima del
capitale economico, ma il prezzo probabile del tedgidi un'impresa
con riferimento a un campione di imprese comparalnl detto
campione si osservano determinati rapporti tradgape economiche
da cui si desumono dei moltiplicatori che vengonocgssivamente
applicati alle medesime variabili, arrivando al oral cercato. Con
precisione il procedimento si esplicita calcolandlomultiplo di
ciascuna impresa comparabile, determinando sugeessnte un
multiplo medio del campione, e infine applicandie taultiplo medio
come moltiplicatore per le stesse variabili. Il noipio base del
suddetto metodo consiste nel fatto che se il merdabnosce un
prezzo pari a volte una variabile economica di un gruppo di iega
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di riferimento, riconoscera per la PEBC un prezao gn volte la sua
variabile.

In genere, i multipli sono espressi dal rapporéoun prezzo e una
misura di performance realizzata in un determinato periodo. |
principali indici di performanceimpiegati come denominatore nella
letteratura e nella pratica aziendale sono i séguen

- utile netto;
- utile operativo Ebit);
- margine operativo lorddpitda);

- flusso di cassa operatifree cash flowy

- ricavi delle vendite;

- valore contabile del patrimonio netto;

- capitale investito netto a valori contabilinet capital
employed

Un multiplo molto comunemente utilizzato dai gesttirfondi di
private equity e dalle banche d'affari consiste margine operativo
lordo a cui viene sottratta la posizione finanzaréetta.

La tabella 5.1 riassume i parametri piu diffusil’agplicazione del
metodo dei multipli.

Tabella 5.1: parametri piu diffusi nella valutaziore dei multipli.

Multiplo Rapporto
Multiplo del Valore del capitale azionario + posizione finanziaretta
fatturato
Fatturato
Multiplo Valore del capitale azionario + posizione finanziaretta
dell’'Ebitda EBITDA
Multiplo dell’Ebit Valore del capitale azionarioposizione finanziaria netta
EBIT

Fonte: AIFI Commissione Rapporti con gli Investittstituzionali,
2012.
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Affinché un multiplo sia significativo ed esprimaurtjue un
effettivo prezzo relativo, € molto importante chesia una forte e
stabile correlazione tra prezzo di mercato (nurmoeedte grandezza
economica aziendale prescelta (denominatore). I8eciostanza é
verificata si e in presenza di multipli in gradoadientare realmente i
prezzi, viceversa si rischia di utilizzare multiglhe semplicemente
subiscono 'andamento del prezzo o della grandexxmomica di
riferimento, risultando dunque poco o per nullangigativi.

I moltiplicatori si dividono inasset sideed equity sidea seconda
del parametro utilizzato a numeratore. | moltigiica asset side
determinano il valore complessivo lordo dell'imprestualizzano i
flussi monetari prodotti dalla gestione operatineentre quelliequity
sidedeterminano direttamente il valore economico laithile al solo
patrimonio netto, attraverso [l'attualizzazione dis$i di cassa
prospettici disponibili per coloro che hanno invteshel capitale di
rischio.

Le quantita espresse a denominatore devono essagtbili con
le misure a numeratore. Per i multigquity sidele misure di
performancedevono esserkevered cioe calcolate dopo la gestione
finanziaria, mentre per i multipliasset sidele grandezze a
denominatore devono esserdeveredcioe ante gestione finanziaria.

E da notare che le informazioni racchiuse nelkutihetto
contengono tutte le informazioni sulle politicheieslali, mentre
I'utilizzo dei ricavi delle vendite e delle presiaai non include dette
informazioni. Piu dall'utile netto si sale versoviendite sono via via
minori le informazioni contenute nel multiplo. Ittia le vendite non
introducono nessuna informazione sulla politica @dricing,
dell'efficienza operativa, della logistica, dell®lipche di natura
finanziaria, mentre I'utile tiene conto di tuttepelitiche, comprese le
politiche di bilancio.

E da sottolineare che il valore accettabile per compratore
finanziario da cui discende il valore del multiplipende da molteplici
elementi, quali il piano di sviluppo délusinessla leva finanziaria
applicabile e il suo costo, la rischiosita del @&tt i potenziali valori
di uscita e il tasso di rendimentsk freeapplicato. Pur rimanendo nel
campo di ipotesi ragionevoli per ciascuno di tdéngenti, la loro
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diversa combinazione puo facilmente portare a tatulmolto
variabili. Normalmente, pero, i1 compratori finanziaesperti
convergono nella formulazione delle ipotesi suidattori, per cui si
forma una convergenza di valutazioni.

Molta attenzione deve essere posta sulla differémrazéindicatore
di sintesi (il multiplo) e il metodo di valutazion@ modello del
businesy poiché il multiplo € solo un modo semplicistica d
rappresentare un valore: senza alterare i fattgioidizi sulla qualita
del piano, ma modificando sistemi di riferimento convenzioni
contabili, si possono ottenere risultati radicalteetiversi.

Un secondo elemento di indeterminatezza del valdtgassaggio
dall'enterprisevalueall'equity value sottraendo dal primo la posizione
finanziaria netta normalizzata. Il modo in cui sispono ritardare i
pagamenti ai fornitori, gestire la stagionalita flessi finanziari e
utilizzare il factoring puo dare origine a ampie differenze di
valutazione.

A seconda della tipologia del prezzo impiegatoisiinguono due
diversi tipi di metodi:

- metodo delle societa comparabili, basato su priezmati nei
mercati regolamentats{ock market multiple

- metodo delle transazioni comparabili, che utdizrezzi rilevati
in occasione di operazione di fusione e acquiseidnimprese non
quotate geal multiple.

I metodo delle societa comparabili, rispetto altode delle
transazioni comparabili, € di piu facile applicamodata la maggiore
disponibilita di dati relativi ai prezzi ed € pi@appresentativo in
quanto risultato di numerose negoziazioni.

Il procedimento di calcolo del valore dell'impresamite il metodo
dei multipli si articola in quattro fasi:

1) identificazione e selezione delle societd compérahi base
alla struttura organizzativa, tipo businessclienti, aree geografiche,
settore di appartenenza,

2) comparazione dei profili di rischio finanziario eeta delle
variabili economiche e diperformance da utilizzare per Ila
determinazione dei moltiplicatori;
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3) calcolo dei moltiplicatori ad una certa data e iogpettiva di
medio termine;

4) applicazione dei multipli selezionati alle grandezz
dell'impresa oggetto di valutazione.

Non esiste in letteratura un numero standard detocla inserire
nel campione di comparazione, tuttavia, nella paataziendale il
numero tende a crescere quanto piu debole e la aramifita con
'impresa target.

Un ulteriore punto di analisi per I'applicazionel ggocedimento
consiste nell'individuazione l'orizzonte temporaa cui focalizzare
I'attenzione. Infatti, per la determinazione deligandezze da
utilizzare occorre definire il periodo di attinenz&i distinguono,
infatti, in base all’'orizzonte temporale di rifemto tre tipi di
multipli:

- multipli storici, ottenuti confrontando i prezzircenti di borsa
con i risultati dell’'ultimo bilancio disponibile;

- multipli trailing, conseguiti raffrontando i prezzi correnti di
borsa con i risultati riferibili a 12 mesi preceteta data di
riferimento della stima;

- multipli leading ottenuti confrontando i prezzi correnti di
borsa con i risultati attesi per il prossimo esacci(o media dei
prossimi due o tre esercizi).

La scelta tra i diversi tipi di multipli dipende ltarizzonte
temporale della grandezza economica della PEBQyalé#e si intende
applicare il moltiplicatore: ad esempio se essaesgdabudgetper
I'anno successivo, sara preferibile utilizzare udltiplo leading Vi é
in sostanza un’esigenza di coerenza temporale eragrandezze
impiegate nel calcolo dei multipli dellecomparables e la
corrispondente grandezza relativa allimpresa adut

Una successiva classificazione dei multipli si baisida grandezza
economica alla quale il prezzo si riferisce. Stidguono quindi:

- multipli diretti, calcolati con riguardo al valod mercato del
solo capitale €quity) desunto dalle quotazioni del mercatoafket
capitalizatior);

- multipli indiretti, che consentono di quantificalenterprise
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valueper via indiretta.

Mentre i multipli diretti sono caratterizzati dallpresenza al
denominatore di grandezze che esprimono marginhao@i, i
multipli indiretti presentano al denominatore grarmk di per sé non
in grado di esprimere un livello di redditivita biehpresa.

Nei Paesi di matrice anglosassone, vengono spetbozati
multipli relative, ovvero multipli rettificati in base a un coefeeite
che tiene in considerazione il divario medio interente con un
multiplo riferito a un indice di settore. La tecaidei multiplirelative
permette di eliminare lbias legati a fattori che provocano differenze
dei multipli nel tempo.

Con riferimento all’'approccio dei multipli di impge comparabili
si ritiene infine di dover sottolineare ulteriornenalcuni concetti
fondamentali, relativamente alla significativitai aeultipli impiegati
ai fini della valutazione. Un elevato livello di gsificativita
presuppone che vi sia un forte nesso di causaktdat grandezza
economica prescelta come indicatorgeéiformanceal denominatore
e il valore dellimpresa. Un efficace indicatordldeilevanza di tale
nesso e rappresentato dalla volatilita del multigse il nesso di
causalita e forte, il multiplo tende a stabilizzangl medio-lungo
termine; viceversa, se il nesso e debole o assémeltiplo diviene
volatile e segue un andamento casuale, in funzideka non
significativita della misura diperformancein termini di valore.
Un'ulteriore questione da tenere in considerazieobe il metodo dei
multipli assume implicitamente che le prospettivé aescita
dell'impresa valutata e delle imprese comparabiliesp in
considerazione siano le stesse; tale circostanzavaaimenticata, in
particolare nel confronto dei valori assunti dalltiplo relativamente
alle imprese considerate.

Identificare un multiplo realmente significativogguppone dunque
la comprensione di quali siano driver fondamentali che lo
influenzano e che determinano il valore dellimpresoltre la qualita
del multiplo e direttamente proporzionale alla «dgadi spiegare e
giustificare le differenze intercorrenti tra i drge valori che esso
assume per ciascuna societa del campione. Da ulsmevidenzia
come spesso Sia tanto necessario quanto utileafeonon gia ad un
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solo multiplo, ma ad una pluralita di multipli, éhe di rendere
maggiormente attendibile la valutazione finale 'depresa target.

Detto metodo pud trovare un ostacolo nell'individoae di un
campione di imprese quotate effettivamente rapptateo e
omogeneo rispetto alla PEBC, soprattutto se |lasatesdi dimensioni
modeste. Con riferimento al livello di comparakildelle imprese del
campione selezionato con I'impresa oggetto di aliohe, & possibile
intervenire anche con aggiustamenti e rettifichdledgrandezze
economiche alla base dei multipli (denominatore) @éi valori di
mercato (numeratore). Normalizzazioni e rettifiggassono avvenire
in funzione di disomogeneita nei principi e neitaeni contabili
applicati, di eventi temporanei e contingenti, dlicita di breve
periodo, di poste straordinarie; si tratta in buspatanza di passare,
attraverso tali accorgimenti, da multipli grezzimaultipli adjuste in
caso di rettifiche al numeratore, ettean nel caso di rettifiche al
denominatore.

E bene precisare che il denominatore del multipwedessere
espresso in forma standardizzata per tutte le isepdel campione,
sempre al fine di garantire omogeneita.

Una seconda criticita, non meno influente, & rapgmeata dal fatto
che eventuali inefficienze dei mercati di Borsaalgad esempio bolle
speculative, fasi di elevata volatilita delle quaidai e in generale
variazioni di prezzo non legate ai fondamentalisggmo rendere i
multipli poco significativi. Al fine di eliminaredi inefficienze e
possibile aggiustare il numeratore del multiploorrendo ad un
prezzo medio storico (ad esempio ultimi 6 mesimdtanno, ecc.)
anziché al prezzo corrente.

Un'ulteriore possibile criticita € rappresentatall’daentuale
presenza di rilevanti differenze tra le imprese dampione e tra
queste e l'impresa target in termini di struttur@ahziaria, le quali
possono influenzare anche significativamente ibrealdei multipli.
Una possibile soluzione per ovviare a questo proaleonsiste nel
calcolo di multipliunlevereddelle imprese comparabili, al netto cioe
dell’'effetto della struttura finanziaria. In questaso il multiplo medio
del campione successivamente varra nuovamente iceddifal fine di
tener conto della struttura finanziaria dellim@aeslutata.
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I metodo delle transazioni comparabili, noto ancloene Direct
Market Data Methodconsente di determinare il valore dell'impresa
attraverso I'analisi di transazioni Mliergers and Acquisition@M&A)
simili all'operazione messa in atto dall’investioristituzionale.
Questo metodo si e affermato nel tempo grazie atkescente
disponibilita di informazioni raccolte in banchetida

La differenza principale rispetto al metodo precgees la natura
dei prezzi: essi sono espressione di valori negjaniaoncomitanza di
negoziazioni per quote di minoranza qualificata iocantrollo del
capitale e non prezzi di mercati di una singola@ei Ne consegue
che nei prezzi e incorporato il premio per la magghza. Tuttavia, e
da notare che i valori cosi formati risentono dsplecifiche situazioni
delle controparti in cui avviene la trattativa, aoma maggiore forza
contrattuale di una delle parti, la necessita dideze per I'acquirente,
la presenza di sinergie scaturenti dalloperazipae I'acquirente, e
cosi proseguendo.

Un ulteriore ostacolo all’applicazione di questotod® riguarda la
carenza di dati sulle transazioni comparabili, do\sia alla scarsita di
operazioni che alla disponibilita di informaziomoltre, le transazioni
spesso incorporano termini non divulgati pubblicateg come le
garanzie e le dilazioni di pagamento, non includi prezzo ma che
contribuiscono ad influenzarlo.

Le imprese del paniere di riferimento, comunemenltte
comparables possono presentare caratteristiche molto diverse
(dimensione, quotazione in borsa, ecc.) e operaresistemi
competitivi differenti in termini di regolamentanioe rischi. Puo
accadere di conseguenza di confrontare impreselon@ molto
dissimili. Inoltre, si pud ottenere a un multipleeato confrontando
un’impresa con un Ebitda molto basso legato atlaagione specifica
dellimpresa stessa.

5.2.2 Il Discounted Cash Flow

Secondo il metodo ddbiscount Cash Flow(DCF), il valore di
un'impresa dipende dalla attitudine in prospettdall'impresa a
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generare flussi di cassa operatifreé cash flow stabili, che offrano
una congrua remunerazione del capitale investiti@ttl, secondo la
metodologia finanziaria, il valore del capitale eocmico di
un'impresa € pari al valore dei flussi di cassasih@evede la stessa
potra generare, attualizzati applicando un tasseaito che rifletta il
profilo del rischio operativo-finanziario dell'insggmento. Misurare
una qualsiasi attivita secondo un approccio fir@mazi non puo
prescindere da una puntuale stima dei flussi dsacas del tasso di
attualizzazione con cui scontale tali flussi.

La formula per il calcolo del DCF € la seguente:

CF
V=2 (1+r)" (1)

dove:

V = valore dell'impresa

CF =cash flow

r = tasso di attualizzazione
n = numero di periodi

Come per il metodo dei multipli, questo metodo autazione puo
essere applicato seguendo I'approcsset sideo I'approccioequity
side L’approccioasset sidgerviene a una determinazione del valore
complessivo lordo dell'impresa erfterprise valup attraverso
I'attualizzazione dei flussi di cassa prospettice scaturiscono dal
capitale complessivamente investito, sia a titoldebito che a titolo
di capitale. Lequity sideattua una determinazione diretta del valore
economico attribuibile al solo patrimonio netteqgity valug,
attraverso l'attualizzazione di flussi di cassaspattici disponibili per
coloro che hanno investito nell'impresa a titolealitale di rischio.

Nell'approccio asset sidei flussi monetari da attualizzare
comprendono solo quelli prodotti dalla gestionerafpea, escludendo
eventuali oneri finanziari. Questi flussi di cadanominatiunlevered
cash flowo free cash flow to firm(FCFF), sono disponibili per
I'impresa per remunerare il capitale complessivdenenvestito
indipendentemente dalla fonte, sia esso capitaterziio di rischio.

L'enterprise valueonsiste nella sommatoria deee cash flow to
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firm attualizzati al costo medio ponderato del capiialestito o
Weighted Average Cost of Capita®WACQ che riflette il profilo di
rischio operativo e finanziario dell'impresa. lllm@ del patrimonio
netto viene calcolato sottraendo datiterprise valueosi determinato
il valore corrente della posizione finanziaria aett

Nell'approccio equity side i flussi di cassa prospettici da
attualizzare sono al netto della gestione finarzigevered cash flow
o free cash flow to equity, FCHEe rappresentano le risorse
finanziarie disponibili per remunerare solo il daf@ di rischio.
L'equity valuesi ottiene attualizzando i flussi di cassa al tadso
remunerazione atteso per gli investitori in capitdi rischio. Il tasso
di attualizzazione rappresenta il costo del capithlrischio calcolato
attraverso il modello deTapital Asset Pricing ModdICAPM)3L.

Le formule per calcolare dnterprise valuesecondo l'approccio
asset sidee I'equity valuecon il procedimentaequity sidesono le
seguenti:

Asset side
w FCFF (2)

A=Lrwacon
Equity side
W FCFE 3
E =z:(1+Ke)" ( )
dove:

W, = valore economico del capitale complessivamentesiitoeo
enterprise value

W = valore del capitale economico dell'impresaquity value
FCFF = free cash flow to firm

FCFE = free cash flow to equity

WACC-= costo medio ponderato del capitale

Ke = costo opportunita del capitale proprio

n = numero di periodi in cui attualizzare i flussi.

31 per una disamina sul CAPM si veda Merton, 1973.
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Rispetto alla formula generale (1) vista in precede si trova
come valore d’'impresd/ I'asset valuenel caso dellsset sideo
I'equity valuenel caso delequity side | flussi di cassaCF da
attualizzare sono specificamente i flusSSIFF per I'asset side FCFE
per I'equity sidell tasso di attualizzazione e il tassoK. per l'asset
sidee il tassoWACCper l'equity side

La relazione che lega le due grandezze ¢ la semjuent

W, = Wg + PEN (4)
dove:

W, = enterprise value

WE = equity value

PFN = posizione finanziaria netta.

Il valore dell'enterprise valu@ dato dalla somma traeljuity value
e la posizione finanziaria netta, ossia I'indebiamo finanziario al
netto della liquidita immediata, dei titoli facilmi& negoziabili e di
eventuali crediti finanziari, espressa a valoningircato.

| due approcci portano intuitivamente al medesimaltato finale
(sotto una serie di ipotesi e assunzioni), ma pezodo strade diverse
e utilizzandoinput diversi in termini di flussi e di tasso di sconki.
norma I'obiettivo finale é la stima del valore dedjuity e in tal senso
I due approcci descritti corrispondono alle seguduné alternative:

a. determinare Enterprise value dellimpresa W,) e
successivamente, sottraendo la posizione finaaziaetta, giungere
all’equity value

b. determinare direttamentesfjuity value

| due approcci, entrambi utilizzati nella praticaamageriale,
presentano differenti caratteristiche. L'approceisset sidee, in
generale, piu appropriato per la valutazione direap caratterizzate
da una struttura del capitale con elevata incidedeh debito.
L'approccioequity siderisulta di piu difficile impiego poiché per il
suo calcolo €& necessario stimare gli oneri finanzfger tutto
I'orizzonte temporale di riferimento.

Al fine di meglio esplicitare i concetti fin qui@ssti si riportano di
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seguito due schemi di stato patrimoniale riclassib a valori
contabili e a valori di mercato.

Figura 5.1: stato patrimoniale a valori contabili e a valori di
mercato.

Mezzi di terzi D
CIN i : Wa
Mezzi propri We

Fonte: nostra elaborazione.

Come si puo vedere dalla figura 5.1 lo stato patnisle e
composto da un lato dal capitale investi@N) e dall’altro dai mezzi
di terzi e dai mezzi propri. Esprimendo le poststdio patrimoniale a
valori correnti, troviamo al posto del capitale estito I'enterprise
value dell'impresa, e al posto dei mezzi propri € presdigquity
value In questo cas® esprime il valore di mercato della posizione
finanziaria netta dellimpresa; € sempre importadistinguere in
modo chiaro, prima di tutto concettualmente, i vialoontabili
risultanti dal bilancio e i valori di mercato, i @u rappresentano
I'obiettivo finale del processo di valutazione.

Dal punto di vista dei flussi di cassaCFF utilizzati nel caso di
una valutazionasset sidesono i flussi di cassa generati dalla gestione
operativa, disponibili per la remunerazione di ituttfinanziatori
(creditori e azionisti). Il procedimento per il calo dei FCFF é
illustrato nella figura 5.2.
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Figura 5.2: calcolo delFCFF.

Calcolo delFCFF

EBITDA

* A Capitale Circolante

+ A fondo TFR

- investimenti operativi

+ disinvestimenti operativi

- imposte teoriche sullEBIT

= FCFF

Fonte: nostra elaborazione.

Nell’'approccio equity sidei flussi rilevanti sono invece FCFE
disponibili per gli azionisti, i quali scontano dure anche la gestione
finanziaria. Si determinano FCFE in modo analogo, come
rappresentato dalla figura 5.3.

Figura 5.3: calcolo delFCFE.

Calcolo delFCFE

EBITDA

+ A Capitale Circolante

+ A fondo TFR

- investimenti operativi

+ disinvestimenti operativi

- interessi passivi netti

— impose sull’'utile netto

+ versamenti/rimborsi di capitale proprio

* variazione programmata dell'indebitamento

= FCFE

Fonte: nostra elaborazione.
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Di norma, nella prassi, si predilige I'approceisset siden quanto
permette di semplificare la stima a livello operatie di renderla
spesso piu credibile e realistica.

Nell’approccio equity side stimare iFCFE comporta infatti la
precisa conoscenza dell'importo degli oneri finanzirelativi a
ciascun anno di previsione, il che risulta spessmtanarduo, in
funzione ad esempio della presenza di tassi dasssr variabili. Dopo
aver determinato tash flow prospettici dellimpresa e necessario
stimare un adeguato tasso al quale attualizzas$ip eorrisponde al
costo del capitale per I'impresa ovvero, visto ldéd dei finanziatori
(creditori e azionisti), al rendimento giudicataettabile in funzione
del rischio sopportato. In particolare i finanzrata titolo di capitale
di debito richiederanno un certo rendimento, qdividuato conKg,
mentre i conferenti capitale di rischio si atterzshero dall’impresa un
rendimento individuato coKe.

La diversa configurazione dei flussi di cassa nee dliversi
approcci valutativi §sset sidee equity sidg richiede altrettanti
coerenti tassi di sconto. Se l'obiettivo della tahione e la stima
dell’enterprise valugcome si e visto, FCFF andranno attualizzati al
WACC il quale rappresenta il rendimento medio ponderethiesto
da tutti i finanziatori dell'impresa nel loro conggko (debitori e
azionisti); esso viene determinato appunto comeiangd Ky e K,
ponderata in funzione del peso che capitale ditdebicapitale di
rischio hanno rispettivamente nella struttura finana dell'impresa.
La formula e dunque la seguente:

E E
WACC—KeXm-I—KdX(l—TC)Xm (5)

dove:
Ke = costo delléquity
E /(D + E) = peso delkquitynella struttura finanziaria

Kg X (1 —1c) = costo del capitale di debito al netto dell’etibet
fiscale relativo alla deducibilita degli interegsissivi ¢ € l'aliquota
d’'imposta sul reddito d'impresa)

D/ (D + E) = peso del capitale di debito nella strutturaririaria.
Si ritiene opportuno mettere in evidenza alcungictd legate
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all'utilizzo del WACC Innanzitutto il suo impiego nel calcolo
presuppone la costanza iafinitum del rapporto d’indebitamento; per
guesto motivo i pesi sono di nhorma determinati g@nin funzione
della struttura finanziaria corrente dell'impresaa di una struttura
finanziaria ideale. In secondo luogo nella formdé WACCI valori
dell'equity (E) e del debito @) sono sempre espressi a valori di
mercato e non a valori contabili; utilizzare quedtimi sarebbe infatti
un errore, in quanto un potenziale investitore gardica il proprio
rendimento sul capitale investito in funzione deltrimonio netto
contabile, ma sulla base di quanto ha impiegato goguisire una
quota di capitale, che é appunto un valore di nterdaittavia, poiché
nel mercato del private equity vengono negoziat&odma, imprese
non quotate, non e disponibile il valore della talizazione di borsa
come valore di mercato dadfjuity Una soluzione pud essere quella
di inserire inizialmente nella formula i valori dabili correnti, per
poi procedere con una serie di iterazioni finooadre il valore finale
per convergenza.

Con riferimento all’approccicequity side finalizzato alla stima
diretta dellequity valuedellimpresa, i flussi da utilizzare nella
formula del DCF sono i FCFE mentre il rispettivesda al quale
attualizzarli € il costo del capitale di rischio Kche esprime il
rendimento atteso da parte degli azionisti. Redatiente alla modalita
di determinazione del costo del debito, esso e data media dei
tassi d’interesse applicati dai finanziatori alttdi capitale di debito
sulle diverse tipologie di finanziamento. Esso ms$ere calcolato
rapportando gli oneri finanziari ai debiti finanZzisecondo quanto
preventivato nebusiness plardell'impresa. Il costo del capitale di
rischio, K, viene usualmente calcolato utilizzando il modélése del
Capital Asset Pricing Mod€ICAPM):

dove:
Rr =risk free rate

S = coefficiente Beta, che misura il rischio sistéow della
specifica impresa (rischio non diversificabile) fanzione della
sensibilita del suo rendimento rispetto a quelldidiero mercato
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Rm = tasso di rendimento medio del mercato azionario
Rn— R = market risk premium

Il risk free rateindica il tasso di interesse dei titoli privi aschio.
Nella prassi in ltalia si e soliti utilizzare il mdimento dei BTP
decennali. Per quanto riguarda il tasso di rendimenedio del
mercato azionario, esso rappresenta il tasso diimamto medio
calcolato su base storica del portafoglio di mercha differenza tra il
tasso di rendimento medio del mercato azionarlaisk free ratee il
market risk premiunche esprime I'extra-rendimento che si ottiene
investendo nel portafoglio di mercato. Infine, tefficiente Beta
rappresenta il rischio sistematico attribuibileaalngola impresa, non
neutralizzabile attraverso la diversificazione drtpfoglio; esso
misura in particolare la reattivita del rendimerdella specifica
impresa alle variazioni di rendimento del portafogli mercato. Le
imprese maggiormente rischiose, ovvero caratteiezda un rischio
superiore a quello del mercato, presentano un &gdariore all’'unita,
mentre quelle piu difensive presentano valori akdalito dell’'unita.
Infine, un’impresa caratterizzata da un Beta parldl &a la stessa
rischiosita del mercato. Il coefficiente Beta viestenato e pubblicato
periodicamente da numerose fonti con riferimentte amprese
quotate e anche a gruppi di imprese omogenee, poori@zonte
temporale medio di cinque anni, il che consentenelitralizzare
parzialmente gli andamenti economici contingettprésente lavoro,
tuttavia, si occupa di private equity e dunque ifarimento quasi
sempre a imprese non quotate, per le quali il coeffte Beta non
viene calcolato; € necessario pertanto selezionare&eampione di
imprese quotate il pit possibile comparabili e garebili all'impresa
valutata in quanto a settore di appartenenzasiness clienti,
dimensioni, risorse, struttura organizzativa, poodii rischio, ecc. Una
volta selezionato il campione e identificati i ©s$fivi Betalevered é
necessario procedere cornurlevering al fine di scorporare la
componente legata al rischio finanziario e penengosi agli
unlevered espressione del solo rischio operativo. A qu@stoto Si
calcola ilunleveredmedio del campione di riferimento che, alla luce
della comparabilita del campione stesso con liregrgalutata, ne
approssima il rischio operativo. Infine, a tale fliceente si applica il
processo dre-levering al fine di tener conto del rischio relativo alla
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struttura finanziaria dell'impresa, ottenendo cdssuo levered il
quale va inserito nella formula dEIAPM per il calcolo del costo del
capitale di rischio.

E evidente, tuttavia, che & impossibile effettuara stima di tutti i
flussi di cassa che I'impresa generera dal momdatia valutazione
all'infinito; per questo motivo la valutazione vienscissa in due
orizzonti temporali, da un lato il periodo corrisig@ente al piano
industriale e dall’altro quello che va dalla finel gpiano industriale
all'infinito. Con riferimento all'orizzonte del pr industriale
I'analista puo procedere ad una stima analiticaldsesi di cassa sulla
base debusiness plaraziendale: di norma il periodo di previsione
analitica oscillatra i 5 e i 7 anni, potendo aargy in alcuni casi anche
fino a 10 anni; altre volte I'analista procede itifad un’estensione
delle proiezioni analitiche per alcuni anni oltferizzonte del piano
industriale. Per quanto riguarda, invece, il pavioduccessivo
all'orizzonte del piano industriale, e inevitabilever ricorrere ad una
forte semplificazione, che consiste nellassumereflusso di cassa
normalizzato di fine piano che I'impresa sara iadyr di generare da li
all'infinito; in ipotesi disteady stat¢ale flusso perpetuo viene assunto
costante, mentre in ipotesi steady growttsi assume che esso cresca
all'infinito ad un tassog costante. In questo modo il valore
dell'impresa si compone di fatto di due distintengpmnenti: il valore
dato dall'attualizzazione dei flussi di cassa reiaall'orizzonte di
piano e ilterminal valuedell'impresa, ossia il suo valore a fine piano,
determinato dal valore attuale della rendita pewpetei flussi oltre
I'orizzonte di previsione analitica. La formula d@CF a questo punto
diventa:

V=Y CF; n TV %

@+rnn - a+n)N

dove:

V = valore dell’'impresa

CF; = cash flow

r = tasso di attualizzazione

n = numero di periodi

N = numero di periodi perpetuo
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TV =terminal value

In ipotesi disteady statsi avra:

_CFy
T

TV (8)

In ipotesi disteady growtlsi avra invece:

CF,(1+9)
TV = ——= 9
(r-9) ©)
dove CF, ¢ il flusso di cassa opportunamente normalizzafioea
piano eg il tasso di crescita perpetuo dei flussi e dell'tega.

La stima del terminal value gioca un ruolo chiave nella
valutazione, in quanto molto spesso assume un pedo rilevante
sul valore complessivo dell'impresa. Emerge un’imgate criticita
del metodo del DCF, rappresentata dal fatto chepante importante
del valore finale stimato e riconducibile ad ipotes assunzioni
relative ad un orizzonte temporale futuro, con wasse grado di
prevedibilita. Cio dovrebbe indurre il valutatore atilizzare estrema
prudenza nella stima di parametri quali il flussormalizzato e
'eventuale tasso di crescita perpetuo: su un ontz temporale
infinito anche piccole variazioni in tali input EmM0 portare a
rilevanti variazioni del terminal value e dunque del valore
dell'impresa. Il flusso di cassa normalizzato difipiano CF,) € quel
flusso che lI'impresa dovrebbe produrre in condizdirstabilita (ossia
in assenza di crescita) e normalita: di normadiizga infatti che gli
ammortamenti corrispondano agli investimenti di tisa@one
necessari a conservare la capacita produttiva serese che la
variazione del circolante sia nulla. Normalizzdarusso di fine piano
significa tuttavia anche depurarlo da eventualinaalee temporanee e
contingenti dovute ad esempio alla congiuntura esovca o ad eventi
straordinari. Il tasso di crescigege dato dall'indice di redditivita attesa
dei nuovi investimenti (Roi 0 Roe a seconda chedtazione sia
rispettivamenteasset sideo equity sid¢ moltiplicato per il tasso di
reinvestimento dei flussi di cassa. In questo tastima del tassg si
fonda su risultati futuri attesi, tuttavia esso puéssere
alternativamente determinato sulla base della storéca dei risultati
dell'impresa, ipotizzando che nel futuro essa oipli’'andamento
avuto nel passato. In ogni caso, tale stima ristriteca e presuppone
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la conoscenza approfondita da parte dell'analistaurch serie di
variabili relative all'impresa, al settore di apjgarenza, al mercato nel
suo complesso, allandamento macroeconomico nadeona
internazionale, e cosi dicendo. In uno scenariop&ditivo e in settori
caratterizzati da relativa stabilita, la stima tedso di crescita atteso
puo risultare piu agevole, potendo fare riferimealbandamento
atteso della domanda nel lungo periodo in quellecsigo settore e
all'inflazione attesa; diversamente in contestiati@rizzati da un
elevato grado di incertezza e instabilita, comeeseimpio nei settori
innovativi, per i quali non si € in possesso dingigative serie
storiche, la stima del tasso di crescsa rivela piu critica e
maggiormente esposta ad errori di valutazione, emglvanti. Una
regola prudenziale seguita in generale nella passiede di attribuire
al growth rateun valore in linea con le previsioni di crescied BIL o
del settore di riferimento nel lungo periodo.

E importante sottolineare inoltre che, nellipotesi crescita
perpetua, il flusso normalizzato di fine piano sodifica rispetto
all'ipotesi di perpetua costanza dei flussi. Intjgatare il circolante
tendera a crescere anch’esso al tgsdiopari passo con la crescita del
fatturato e verosimilmente la crescita ipotizzatéachiedera
investimenti superiori a quelli di sostituzione peter incrementare la
capacita produttiva. Risulta dunque evidente l'ittppahe differenti
assunzioni di base hanno sul processo di valutazaei terminal
valuee sulla stima finale del valore dell'impresa.

Un’alternativa alla metodologia di calcolo detminal valuesopra
esposta consiste nell'utilizzo di un multiplo, dppto alla relativa
grandezza economica dell'impresa prevista a fiae@i(Ebitda, Ebit,
ecc.); in guesto caso términal valuesi configura come un presunto
valore di realizzo dell'impresa a fine piano.

5.2.3 L’Adjusted Present Value

L’ Adjusted Present Valu@APV) é una variante del DCF che si
adatta particolarmente alla valutazione di operaztaratterizzate da
un ampio ricorso all'indebitamento e da una stratt@inanziaria
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variabile di anno in anno; il caso tipico e rapprdato dalle
operazioni dieveraged buy out

L’APV prevede la separata e analitica valorizzagiaei benefici
fiscali del debito fax shield¥, legati alla deducibilita degli interessi
passivo. Nell'approccio classico del DCF, inveceme visto in
precedenza, i benefici fiscali del debito sono usclimplicitamente
nella formula deWACC Tuttavia, in caso di rilevanti variazioni della
struttura finanziaria da un anno all’altro, unaretin e rigorosa
applicazione del DCF richiederebbe la stima dWWACCdiverso per
ogni anno; per superare tale criticitd si puo rem dunque alla
separata valorizzazione dei benefici fiscali ddditte

L’ enterprise valueé dato dalla somma di due valori: il valore
dell'impresa unlevered calcolato attualizzando glFCFF non al
WACC ma ad un tassanlevered(che non tenga conto cioé dalla
gestione finanziaria, ma solo di quella operato@ne se si trattasse
di un’impresa non indebitata), e il valore attudks tax shields La
formula generale dellAPV & pertanto la seguente:

WA = Z FCFFt TVunlevered Z De*Kg*tc TVrs (10)
(1+Keu)t (1+Keu)N (1+Ks)t (1+KTS)N

dove:
FCFF; = free cash flow to firm

Keu = costo del capitale di rischio dellimpresa nardebitata
(unleveredl

Kg = costo del capitale di debito

Krs = tasso di attualizzazione dei benefici fiscall debito (ax
shield3

TVunevered= terminal valueal netto dei benefici fiscali del debito
TVrs=terminal valuedei benefici fiscali del debito.

D; = capitale di debito

7. = aliquota d’'imposta sul reddito d'impresa.

Con riferimento al tassd, utilizzato nella formula, la sua
relazione con il costo del capitale di rischiq di un’impresa
indebitata e la seguente:
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Ke = (Key + Kg) — (1 —7¢) X % (11)

Il costo del capitale di rischio di un'impresa a@aldalla somma tra
il costo del capitale di rischio dell’impresa nowébitata e il costo del
capitale di debito, a cui si sottrae la percentdalkeddito non tassato
moltiplicato per il rapporto tra debitoeguity.

Valorizzando separatamente i Dbenefici fiscali deébitb,
I'approccio APV, ha il pregio di mettere in evidenm che modo
differenti strutture finanziarie e strumenti didimziamento impattano
sullimpresa in termini di valore. Tuttavia, unart® criticita insita
nell'applicazione di questa variante del DCF caesisel fatto che
essa presuppone la perfetta conoscenza del piaammliortamento
del debito.

5.2.4 Il modello reddituale, patrimoniale e misto

Il modello reddituale € un metodo di valutaziondledémprese
sviluppato in Europa. Secondo il modello reddityalevalore di
un’'impresa € proporzionale alla sua capacita ddpme redditi. In
base a tale metodo, il valore dell'impresa derisbadsommatoria dei
valori attuali dei flussi reddituali attesi. Unastiinzione di grande
rilievo e quella tra la capacita in atto, cioé dgtmata per il passato o
raggiungibile nel breve termine con ragionevole batilita, e le
capacita potenziali non ancora raggiunte ma pdssbila base di
ragionevoli assumptions dove un certo grado di arbitrarieta e
soggettivita da parte del valutatore € inevitabile.

Momento fondamentale nel metodo reddituale & lardehazione
del reddito che si presume di conseguire nei prasssercizi, ovvero
il reddito medio normale atteso. | redditi cosiividuati vengono
dunque capitalizzati ad un tasso che aggiunge ralimeento degli
investimenti privi di rischio un adeguato premia peischio sito nel
particolare investimento rappresentato dall'impresggetto di
valutazione.

Il primo passo nella determinazione del reddito imguospettico,
e quello della normalizzazione del reddito stessuero:
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- l'eliminazione degli elementi straordinari di retitde di quelli
non inerenti alla gestione caratteristica dell’'iega stessa;

- Iinserimento dei costi figurativi, la corretta remerazione dei
soci lavoratori, gli interessi intesi come la maaceemunerazione
qualora il capitale fosse stato impiegato in urestimento finanziario
alternativo.

Una volta accertata la misura del reddito, nornzalia sotto tutti i
profili, € di regola necessario procedere al ricilaegli oneri fiscali
che vanno adeguati alla variata misura del rismkgbnomico.

La funzione generale che lega il capitale economala
componente reddituale pud essere rappresentata dauente
formula:

y=2 (12)

L

dove:

V = valore del capitale economico dell'impresa
R = reddito medio normale atteso

I = tasso di capitalizzazione

Nel caso in cui l'orizzonte temporale sia definite, dunque
limitato, la formula sopra esposta dovra essereifinath in modo da
rappresentare una rendita annua posticipata dialpeai an anni (in
cuii indica il tasso di attualizzazione).

V =R x =& (13)

l
Nel caso in cui il ricorso ad una configuraziongetidito normale
medio atteso possa avvenire con riferimento ad previsione
dettagliata, almeno per alcuni anni, le formule cpoentemente
illustrate devono essere ri-espresse nel seguesde:m

V= [Z (1R+ti)] +Tv (14)

dove:
V = valore del capitale economico dell'impresa
Rt = redditi netti normali del periodo esplicito
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I = tasso di capitalizzazione

Tv = valore attuale dei redditi che I'impresa cangra a generare
nei periodi successivi a quelli di prevedibilitaaditica

Rispetto al passato, il modello reddituale trovaa uimitata
applicazione per la complessita delle implicazgulivalore derivante
dalla difficolta di calcolo delle componenti redditi prospettiche e
per lo sviluppo del metodo del DCF. Ciononostaimbe particolari
ambiti, come ad esempio nelle transazioni afferengirese operanti
nel settore finanziario, si utilizzano metodi ridmeibili alla
valorizzazione del reddito o del dividendo.

I metodo di valutazione patrimoniale esprime illora di
un’'impresa in funzione del suo patrimonio, ossialiaea i valori dei
singoli elementi dell’attivo e del passivo dallai contrapposizione
emerge I'entita del patrimonio netto.

Tale impostazione offre, proprio per sua naturaa wisione
dellimpresa fondata su una rappresentazione delee componenti
patrimoniali, la cui preventiva valorizzazione aamwve con appropriate
metodologie in funzione della natura e delle carstiche delle
stesse.

La fase applicativa del metodo patrimoniale si ttar&za per la
presenza di alcuni momenti fondamentali:

1) il calcolo del capitale netto di bilancio. Esso idardalla
sommatoria del capitale sociale e delle riserven{éde da utili o da
rivalutazioni);

2) la rivalutazione degli eventuali elementi non manet
(immobilizzazioni tecniche, rimanenze di magazzipartecipazioni,
titoli, ecc.) a valori correnti e l'attualizzaziomkei crediti e dei debiti.
Importante sottolineare come la verifica dei valamerenti alla
immobilizzazione possa far emergere delle pluswzaeno
minusvalenze dovute al fatto che le immobilizzazistengono
valutate sulla base del realistico valore di mercatvvero del costo di
riproduzione o sostituzione. A tal proposito questei straordinarie,
se accertate, possono essere talvolta assoggattaten successivo
eventuale prelievo fiscale figurativo.

Nella pratica, il modello patrimoniale si presemaneralmente
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secondo tre differenti formulazioni:

- Metodo patrimoniale semplice: la valutazione coenpe le
immobilizzazioni materiali, oltre ai crediti ed allliquidita, ed
eventuali immobilizzazioni immateriali iscritte iilancio. Cio
fornisce una valutazione aziendale statica, legala valore
patrimoniale del'impresa ad una certa data, e altansua capacita di
creare redditi futuri. Ne consegue quindi che itode sia applicabile
nel caso di imprese prive di attivita produttive, @sempio imprese
immobiliari o holdingfinanziarie;

- Metodo patrimoniale complesso analitico: la stimeude oltre
alle immobilizzazioni materiali, le immobilizzazioommateriali non
contabilizzate, ma per le quali & possibile procedad una
valorizzazione motivata e documentata. Inserendwalarizzazione
delle immobilizzazioni immateriali non si stima ilalore
dell’avviamento dell'impresa;

- Metodo patrimoniale complesso empirico: tale rdetogia
considera nella determinazione del capitale ecoocmmile
immobilizzazioni immateriali non contabilizzate,dai valorizzazione
si fonda non tanto su basi razionali, quanto sarpatri aventi come
esclusivo riferimento transazioni avvenute. Rigpett patrimoniale
analitico la valorizzazione delle immobilizzaziammateriali non e
certa, ma presumibile (ad esempio il marchio aaénd

Tornando al metodo patrimoniale semplice, al painim netto
vanno sommate le rettifiche inerenti alle posteripamiali. In
particolare, vanno quindi analizzate tutte le pog&rimoniali, e
rettificate sulla base dei seguenti criteri di vahione:

- liquidita: nessuna rettifica, si riporta il valoggresente in
bilancio;

- crediti: valore di presunto realizzo, attualizzatel caso di
crediti oltre I'esercizio;

- rimanenze di magazzino: valore di presunto reajizzo

- beni strumentali: valore di mercato del bene stesso

- passivita: valore di presunta estinzione;

- fondi rischi ed oneri: devono esprimere una stitandibile
dell’evento per cui sono stati costituiti;

Tali valutazioni, comportano delle rettifiche glleste patrimoniali,
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dando luogo a plusvalenze e minusvalenze che varsmmmarsi al
patrimonio netto nella determinazione del valorierdale.

La determinazione del valore aziendale & quindi datla formula:
V=C+M+P+t (15)
dove:

V = valore del capitale economico dell'impresa

C = capitale netto contabile

P = plusvalenze

M = minusvalenze

t = incidenza degli oneri fiscali potenziali

Le plusvalenze e le minusvalenze danno luogo, reokhd una
fiscalita latente che deve essere calcolata e tporta aumento o
diminuzione del valore aziendale.

I modello patrimoniale € caduto in disuso e nomne piu
annoverato tra i modelli valutativi. Tuttavia, laisi patrimoniale é
una componente rilevante dell’analisi fondamen&leonserva un
ruolo non secondario nel processo valutativo efétt utilizzando
altre metodologie di valutazione.

Il modello misto patrimoniale-reddituale era comsato in passato
il tipico metodo di stima del valore di capitaleoaomico. In sintesi, il
modello misto é definito dalla sommatoria di dudeli:

- il capitale netto rettificato, derivante dall’arsalpatrimoniale;
- il goodwill, che potrebbe assumere valori negativi per imprese
in perdita, e, in tal caso, si parlaldidwill.

5.2.5 La PEPDrivers’ Grid

La PEP Drivers’ Grid € una metodologia usata nella pratica
nellanalisi della fattibilita dell'investimento. 9sa consente di
determinare delle simulazioni previsionali, su baderiennale, di
cash flow conto economico e stato patrimoniale dell'impresget,
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sulla base dei dati storici gia a disposizione.

La PEP Drivers’ Grid e stata ideata e sviluppata dalla societa
Private Equity Partners a partire dal 2003. E @caita che consente
di mettere in evidenzakiey value driverginanziari ed economici piu
importanti per giudicare fattibile 0 meno un inwesnto. Vengono
presi in considerazione quattro parametri strulitLgaali:

1. Ebitda;

2. capital expenditure (investimenti netti annui in
immobilizzazioni materiali o immateriali);

3. incremento o decremento annuo di capitale circelartto;

4. crescita annua di Ebitda o fatturato.

| primi tre parametri sono le variabili fondamenfadr esprimere la
capacita dell'impresa di onorare i propri debitidnziari nel tempo,
nonché la capacita delisinessli generare valore. Nella PERivers’
Grid tutti i parametri emersi dal processo di valutaeio sia
quantitativi che qualitativi, devono essere oppaatuente quantificati
sinteticamente in dati economico-finanziari prospete dunque dalla
combinazione dei quattro elementi precedentemeetmedti che
vengono focalizzate le criticita e i parametri gtrrali delbusinessn
cui opera l'impresa target: i parametri vengoneriif al’anno piu
recente e espressi come percentuale del fattuedtangresa nello
stesso periodo. Tali combinazioni di fattori cortean di verificare se
questo “test di fattibilita” dell'operazione €& sua® e, in caso
negativo, di visualizzare subito dove sono i problee come
migliorare.

In generale, esistono quattro leve in grado di garevalore in
un’operazione di private equity:

- aumento del fatturato;

- crescita dei margini;

- ottimizzazione della struttura finanziaria (attresce la
riduzione dell'indebitamento o la dismissioneadsetson strategici);

- aumento dei multipli (riposizionandosi in fasce aise del
mercato).

| primi due interventi si concretizzano in un auteedell’Ebitda,
in pratica alzando i ricavi e/o riducendo i cogbeaativi, mentre le
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ultime due strategie guardano agli aspetti econasheicleal

5.3 La valutazione dei rendimenti dei fondi di priate
equity

In questo paragrafo si descrivono i principali noetatilizzati per
la valutazione dei rendimenti dei fondi che investonel private
equity. Questi metodi sono:

- I'Internal Rate of Retur(iRR);

- il Net Asset ValutNAV);

- il Cash Multiple

- il Residual Value to Paid-I(RVP);
- il benchmark

E da sottolineare che detti metodi vengono utitizdagli operatori
anche per la valutazione del valore della PEBCatinfin fase di
negoziazione, si calcola il possibile rendimenttb@gerazione al fine
di stimare il valore massimo attribuibile allimgie target, ossia |l
prezzo limite fino al quale l'operatore decide ditgr spingersi
nell’'offerta. In altri termini, si fissa un obiett minimo (in termini di
un indice di rendimento) che si vuole ottenere’ida&kkstimento in
questione e sulla base di esso si determina ilzpremassimo di
acquisizione della partecipazione. Tale calcolbiede la preventiva
stima sia del tempo previsto di mantenimento intgfoglio della
partecipazione che del suo probabile prezzo dizaalal momento
della dismissione (in ipotesi di assenza di altrggi in entrata e in
uscita). Stimati questi valori e fissato il valaieiettivo dell'indice, si
perviene dunque al valore dell'impresa che sar&ipibs offrire nel
rispetto del vincolo di rendimento.

5.3.1 L'Internal Rate of Return

L’ Internal Rate of Retur(lRR) e un fattore molto importante nel
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mondo del private equity. Esso rappresenta lindiea di
performance maggiormente utilizzato dai fondi per misurare la
redditivita dei singoli investimenti e del portafimgcomplessivo.

L’IRR e il tasso di attualizzazione che eguagligalore attuale dei
flussi in uscita gutflowg al valore attuale dei flussi in entrata
(inflows) relativi ad un investimento, a cui si aggiungevéntuale
valore attuale del portafoglio non ancora disintesfunrealised
portfolio). Esso rappresenta il tasso di rendimento medioi@li un
investimento. Con riferimento al private equitylussi in uscita sono
dati dall'investimento iniziale, finalizzato all'gaisizione della
partecipazione azionaria nellimpresa target, @dantuali successivi
apporti in sede di aumenti di capitale della stebghusso in entrata é
rappresentato dal prezzo di dismissione della pigdeione, al quale
si aggiungono altri flussi, quali, ad esempio, vidéndi incassati nel
periodo di permanenza del fondo nella compaginetr@.

L’'IRR individua il rendimento medio percentuale annderivante
da una qualsiasi attivita d’investimento. Esso dinma € calcolato
sulla base di flussi mensili. In formula (16):

Outy Outy, _ Ing In,

(1+IRRp)° + (1+IRRm)n] - [(1+IRRm)0 et (1+IRRm)”]

(16)

dove Out e In rappresentano rispettivamente i flussi di cassa in
uscita e in entrata alle differenti scadenzeeri =0, 1, ... n.

Il tasso di rendimento interno mensile (IRR definito dalla
soluzione dell’equazione (16), deve poi esserertapm su base
annuale IRR,), attraverso la seguente formula (17):

IRR, = (1 +IRR,)? -1 (17)

Il calcolo del tasso di rendimento interno viendiadato per
valutare la convenienza o meno di un investimesicconfronta |l
tasso di rendimento interno con un tasso di rendimmeoglia, detto
tasso di accettazioneant-off rate Conviene effettuare l'investimento
se il tasso di rendimento interno € maggiore dsdali accettazione.

Si sottolinea che il calcolo dellIRR prevede limgo di un
procedimento iterativo.
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Operativamente, il valore esatto delllIRR e podsibsolo al
termine della dismissione di tutte le partecipaziBoiché risulta utile
per il monitoraggio del valore del portafoglio aach calcolo del
rendimento del fondo in momenti intermedi alla foha ciclo di vita
del fondo, 'EVCA ha fornito tre diversi livelli dcalcolo dell'lRR:
IRR di primo livello (rendimento lordo sugli invésienti realizzati),
IRR di secondo livello (rendimento lordo su tutli ipvestimenti) e
IRR di terzo livello (rendimento netto per il sattoittore).

L’IRR di primo livello prende in considerazione Uscite di cassa
(tipicamente il valore dell'investimento) e le e# di cassa
(disinvestimenti ed eventuali dividendi distribuitirante il periodo di
investimento) intercorsi fra il fondo ed il suo @stimento realizzato.

L’'IRR di secondo livello prende in considerazioneseguenti
fattori:

- le uscite di cassa (investimenti effettuati) e méra&te di cassa
(disinvestimenti, inclusi i valori realizzati, paganti di interessi e
dividendi o restituzione in conto capitale di mutagncessi) che si
realizzano tra il fondo e gli investimenti interame realizzati, gli
investimenti parzialmente realizzati, nonché glvestimenti non
ancora realizzati,

- la valutazione del portafoglio non realizzato, wtagb
dall'insieme delle partecipazioni non ancora disstite.

L’IRR di terzo livello calcola la misura del rendemto ottenuto dal
sottoscrittore del fondo. Tale considerazione inoglche, ai fini del
calcolo dell'lRR, si terra conto dei seguenti el@tine

- la valutazione della parte di portafoglio non alcogalizzata
deducendo ¢arried interestimpliciti;

- 1 flussi di cassa che si verificano tra il fondo sottoscrittori
(ovvero considerando i flussi di cassa derivantladgestione del
portafoglio al netto, per definizione, dearried interest delle
commissioni corrisposte dai sottoscrittori allaisti di gestione ed,
infine, di ogni altro compenso od onere pagato sdleieta di gestione
nel corso della gestione e relativamente alle apena di
investimento e disinvestimento del portafoglio).

| rendimenti del mercato italiano del capitale @ichio vengono
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rilevati sin dal 1986 dall’AlFl, in collaborazioneon KPMG
Corporate Finance L’analisi, basata sulle informazioni fornite
direttamente dagli operatori del settore attiviltalia, presenta dei
risultati di sintesi in termini di IRR lordo sughvestimenti realizzati,
calcolato sulla base di flussi mensili. Tali ristiltvengono calcolati
attraverso la media ponderata dei rendimenti dekalita degli
investimenti realizzati dagli operatori e non ladmedei rendimenti
dei singoli operatori. In sostanza, si consideragtcato italiano come
un unico fondo di private equity, il cui rendimentomplessivo é
calcolato sul totale dei flussi in entrata ed incitas derivanti
dall'insieme delle operazioni monitorate. Per de#gione, l'indice e
noto come IRR lordo aggregato. In particolare, ti ddPMG
Corporate Financesi focalizzano su tre indicatori principali:

- IRR lordo aggregatrom inception
- IRR lordo aggregateince inception
- IRR lordo aggregatby horizon

L’IRR lordo aggregatdrom inception definito nella terminologia
internazionalegross pooled IRR on realised investmemtsprime la
performancerelativa alle partecipazioni cedute nel corso’aetio di
riferimento, indipendentemente dal periodo a csalg I'investimento
iniziale. L'IRR lordo aggregatosince inception noto nella
terminologia internazionale anche commstorical gross pooled IRR
on realised investments indice dellgperformancestorica di tutte le
partecipazioni dismesse dal 1986. L'IRR lordo aggteby horizon
altresi noto nella terminologia internazionale cagness pooled IRR
on all investmentsesprime Igperformancerelativa alle partecipazioni
acquisite in un determinato orizzonte temporaléfdrimento (3, 5 e
10 anni), indipendentemente dal fatto che esse osiatate
successivamente cedute o risultino ancora in pogliat

NellIRR lordo aggregato from inception si prendono in
considerazione i flussi di cassa, in usctiash ou} ed in entratadash
in), relativi esclusivamente alle partecipazionimhgstite nell’anno di
riferimento, mentre i flussi riconducibili a dismieni parziali
vengono considerati “pro-quota”.

Attraverso I'analisi del IRR lordo aggregasince inceptione
possibile monitorare lperformancedli tutte le partecipazioni dismesse
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dal 1986, che vengono cumulativamente incremeatat® per anno.
Si tratta dunque di un indicatore utile a fornire guadro piu

omogeneo dell’evoluzione dellgerformancedel mercato nel medio
periodo, in quanto risente in misura ridotta dirguali ciclicita del

settore rispetto all’analisyear by year ovvero calcolata dall'lRR
lordo aggregatérom inception

L’IRR lordo aggregatdoy horizonconsidera tutti gli investimenti
effettuati nell’orizzonte temporale di riferimen{@, 5 e 10 anni),
indipendentemente dal fatto che essi siano stateno disinvestiti 0
risultino ancora in portafoglio. Per quanto coneel® partecipazioni
ancora in portafoglio, si precisa che la valorizaae a fine anno delle
stesse, in linea con un approccio prudenzialeltaiso larga parte dei
casi effettuata al costo d’acquisto. E altresi oppm segnalare che |
dati desunti dall’analisby horizon a differenza dell’analissince
inceptionsono soggetti al meccanismo dett@dia rolling applicato
all'orizzonte temporale di riferimento. Oltre adfroe un quadro
puntuale dei rendimenti aggregati del portafogled grivate equity
italiano, dall’analisiby horizon emergono delle indicazioni utili a
meglio comprendere le modalita di valorizzazioned®ocieta ancora
nel portafoglio degli operatori.

5.3.2 I Net Asset Value

Sulla base della normativa italiana e dalle lineedg EVCA, le
societa di gestione sono tenute a calcolare alnsenmestralmente |l
valore Net Asset ValugNAV) dei fondi gestiti. Il NAV e il valore
ottenuto dalla differenza tra il totale degli intregenti e le passivita
del fondo, e cioe dal valore dei titoli in portaiegcomprensivo dei
ratei d'interesse sulle cedole meno i debiti imipilital fondo comune.
Questo valore é solitamente diviso per il numeiléedpiote del fondo
in circolazione, per ricavare il valore di rimbordicqueste ultime.

La formula per il calcolo del NAV € la seguente:
NAV = (VA;—VP) (18)

dove:
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VA = valore del totale attivo
VP = valore del totale passivo
Q = numero di quote del fondo

II' NAV €& una misura utile al fine di capire il pmx che un
investitore dovrebbe versare per sottoscrivere aupote 0 incassare
al rimborso delle quote in possesso.

5.3.3 Il Cash Multiple

I Cash Multiple & il rapporto tra il valore degli investimenti
realizzati ed il valore investito. ICash Multiple (o Distribution to
Paid-In, D/PI ratio) misura il rendimento cumulativo distribuito
(ovvero realmente realizzatosi) dell'investimentol dotale del
capitale investito (al netto di costi di gestione de eventuali
commissioni). La formula di riferimento e:

D Cout

dove D/Pl rappresenta il Cash Multiple C,: rappresenta
'ammontare totale distribuito relativo all'operame eCj, € il valore
totale versato dall'investitore.

5.3.4 IIResidual Vale to Paid-In

Analogamente alCash Multiple il Residual Value to Paid-In
(RV/PI ratio) indica il valore residuo investito (al netto dell
commissioni di gestione e dearried interes}t sul totale dell’equity

del fondo. In questo caso, la formula di riferineat
H Rin

= Zin (20)

Pl Cin

dove RV/PI €& il Residual Value to Paid-InR, e il valore
dell'investimento residuo (non ancora distribuigh anvestitori) eCi,
e il valore totale versato dall'investitore.
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5.3.5 llbenchmark

Il benchmarko parametro oggettivo di riferimento, & un intlica
utile al fine di verificare puntualmente nel temabilita del gestore
del fondo, in relazione allperformancedel mercato di riferimento.
Essendo ilbenchmarkun indicatore che sintetizza [gerformance
media di un mercato finanziario, esso ha lo scapcachtterizzare |l
prodotto offerto in termini di rischiosita e reddita prevedibile in
relazione ai mercati e ai settori presi in consadame dal gestore del
fondo. Tale strumento puo essere utilizzato dal
risparmiatore/investitore per effettuare scelte painsapevoli e piu
coerenti con il proprio profilo rischio-rendimentoja anche per
valutare in maniera maggiormente oggettiva |'abilitel gestore, in
termini di qualita e stile gestionale.

Nellambito degli investimenti in private equity,i $0SSono
distinguere due tipologie dbenchmark il benchmarkinterno e |l
benchmark esterno. Il primo tipo e utilizzato come termine d
paragone tra i diversi fondi, quindi pu0 esseresm®rato come il
benchmarkper un fondo di private equity. La seconda tip@og un
indicatore di riferimento con cui confrontare parformancedi un
investimento in private equity all'interno del prap portafoglio,
quindi pud essere considerato comieehchmarkper un investitore in
private equity.

Per costruire utbenchmarkinterno si possono mettere a confronto
fondi con un profilo di rischio molto simile, adesspio che abbiano
lo stesso stile di investimentbuy out venture capitalturnaround.

In tal caso si parla gieer group | fondi da confrontare devono essere
stati avviati nello stesso perioduir{tage yea), in modo da essere
esposti al medesimo ciclo economico. A tal promosinfatti, i
database relativi all’attivita dei fondi di privasguity presentano i
dati organizzati in base agli anni di lancio deido.

Il benchmark esterno € un parametro di riferimento delle
performancedi una serie di investimenti in private equity che
rientrano nel portafoglio di un investitore. Nonisésndo un
benchmarkoggettivo, molto spesso gli obiettivi gerformancesono
definiti come sovra-rendimento rispetto ad un ied@zionario di
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riferimentd® in un arco temporale di lungo periodo (tipicamente
decennale). Ilbenchmarkviene calcolato aggiungendo all'indice
azionario di riferimento un premio al rischio, dliso compreso tra i 3

e i 5 punti percentuali in piu. Il premio al risohfia riferimento a tre
tipologie di rischio implicite negli investimentii ¢private equity,
ovvero:

- rischio di liquidita: gli investimenti in privateqeity non sono
liquidi ed hanno un orizzonte temporale di lungaquo; il premio al
rischio rispetto all’indice deve riflettere il casbpportunita di
investire in un’attivita poco liquida e non in fitguotati sui mercati
con prezzi determinati quotidianamente ed elevatddribilita;

- rischio finanziario: per I'acquisizione delle pargazioni si fa
ricorso alla leva finanziaria, che pu0 portare agh wolatilita
maggiore rispetto ad altre tipologie di investimeAt esempio, nelle
operazioni di LBO si utilizzano di solito livelliidindebitamento
superiori a quelli medi di mercato;

- rischio operativo e diusinessalcune tipologie di investimenti
in private equity implicano un rischio operativo d@ business
superiore alla media. Ad esempio, gli investimemtventure capital
spesso implicano rischi associati a sviluppo divipoodotti, ingresso
in nuovi mercati, utilizzo di tecnologie giovannen testate.

% La determinazione dell'indice azionario rispettoqaiale & determinata la
sovra-rendimento dipende dalla tipologia di investnto in private equityvénture
capital o buy ouj e dalla esposizione geografica degli investimsotiostanti. Cosi,
ad esempio, se si ha un portafoglio costituito dadf di venture capitalche
investono prevalentemente negli Stati Uniti, sirpbbe prendere a riferimento
I'indice Russell 2000 che riguarda le azioni deffgorese a bassa capitalizzazione
(small-cap degli USA.
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Capitolo 6

Private equity backed companies
versus non private equity backed
companies analisi delle
performance

6.1 Introduzione

In questo lavoro di tesi, si e approfondito nelliate contesto
economico la seguente domande di ricergaal e limpatto, in
termini reddituali, finanziari, e di crescita dim&pnale, che
I'intervento degli operatori di private equity gemaesulle imprese
oggetto di investimento, con riferimento principak# mercato
italiano?

Il private equity, infatti, € una tipologia di finaiamento che molto
spesso prevede, oltre che l'investimento nel clpiti rischio, un
contributo manageriale alle imprese oggetto di stimeento. Infatti,
l'obiettivo degli investitori istituzionali consestnel creare valore,
favorendo la crescita della dimensione aziendalenigliorando
I'efficienza complessiva dell'impresa (AchleitneK&ckner, 2005).

Come si e gia detto, solitamente l'operatore dvgig equity
investe nellgorivate equity backed compani@EBC) per un periodo
di tempo limitato durante il quale fornisce speasche competenze
diverse, associate a piani di investimento speciie consegue che

201



gli investimenti di private equity dovrebbero irghzare le
performanceeconomiche e la crescita dimensionale delle ingpres
target.

Il dibattito sugli effetti degli investimenti di mate equity sulle
PEBC riscuote attualmente una particolare attemziam quanto gli
investimenti nelle imprese sono considerati unarses fondamentale
per la crescita produttiva e occupazionale nelldmei Europea. Il
Piano d’azione della Commissione Europea del 201%& gosto
I'obiettivo di rimuovere gli ostacoli fiscali agihvestimenti in capitale
di rischio transfrontalieri, incentivando di fatgli investimenti di
private equity. Inoltre, lo stesso Piano d’azioné&rama valutare
'impatto della regolamentazione prudenziale sugiiestimenti in
capitale di rischio da parte di banche e assiconazin particolare, la
Direttiva Alternative Investment Fund Manager@®IFM) e |l
Regolamento per i fondi europei denture capital che introduce
requisiti semplificati rispetto alla stessa Dinedti hanno modificato il
contesto normativo di riferimento al fine di agew@ e promuovere
gli investimenti di private equity (Commissione Bpea, 2011).

Dalla letteratura accademica emergono, tuttavia,inicm
contrastanti sugli effetti di queste operazioni lgeimprese oggetto di
investimento. Secondo Wilson e altri (2012), glestitori svolgano
un ruolo attivo nelle PEBC, beneficiando di unatatgtata due
diligence e disponendo di informazioni complete e tempessiviée
imprese in cui investono. L'attento monitoraggidlesumprese target
dovrebbe consentire agli investitori di migliorale performance
aziendali, attraverso la crescita dei ricavi, deisdi di cassa,
dell'occupazione, della redditivita, della produtd e
dell'innovazione.

Talvolta gli investitori di private equity specafiati nelle
operazioni diturnaround possono migliorare i risultati economici
delle imprese in situazioni di difficolta, sia afterso lo sfruttamento
di nuove opportunita di crescita, che tramite raliliéstrutturazioni.

Studi recenti hanno tuttavia messo in dubbio leacdap degli
investitori di private equity di migliorare lgerformancedelle imprese
target (si veda Davidoff, 2009; Cheffins e Armo2008). Le critiche
maggiori mettono in evidenza come l'elevato utdizdella leva
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finanziaria, tipicamente associata a questi inugstiti, conduca alla
ricerca di risultati di breve termineshort termism Inoltre, tali
operazioni possono talora essere accompagnateaudtaknto del
rischio di insolvenza e dalla riduzione dell'occmipme (a questo
proposito si € espressa ancheSarvice Employees International
Union, 2007).

Tuttavia, nel complesso l'evidenza suggerisce dhiegestitori di
private equity attuano politiche di razionalizzamovolte a rendere le
imprese target strategicamente piu concentrate,ucogonseguente
calo nel numero degli addetti laddove sussistoredficienze e, al
tempo stesso, creando nuovi posti di lavoro nelée ali maggiore
forza delle imprese. La riduzione dei costi e lBbaalizzazione
strategica vengono utilizzate per mitigare i praoblelelle imprese
mature e per creare valore dopo lingresso di nwmi-investitori
(Bruininge altri, 2005). Nemain streamdella letteratura sul private
equity si sostiene infatti che nelle imprese tatgetduzione dei costi
post-investimento é I'effetto prevalente, poichéimestitori tendono
a perseguire fin da subito maggiori livelli di efénza (Jensen, 1993;
Wright e altri, 2000). Ne consegue che per quantzerne
I'occupazione, e possibile constatare una dimimeidel numero di
addetti a seguito deleal (Kaplan, 1989). Come sostenuto da Davis e
altri (2011) la crescita dell'occupazione non éobiettivo specifico
degli operatori di private equity, i quali, invecgpno orientati a
ottenere un profitto dai propri investimenti. Twitg risulta evidente
che la crescita del numero dei dipendenti, comendaltro indice di
crescita delle PEBC, spesso indica che gli inv@stitanno conseguito
I propri obiettivi; ciononostante, non si puo tsadere neppure che
spesso la crescita della produttivita, a parithveilo di occupazione,
aumenta il valore dell'impresa e favorisce pure igleressi degli
investitori.

Alla luce di questi sviluppi, il presente lavoro propone di
analizzare e valutare se gli investimenti di pevatuity diano luogo
ad aumenti della dimensione dellimpresa e a mightenti della
redditivita delle imprese stesse. lrasearch questionprincipale
consiste nel comprendere come gli investimenti Wvape equity
impattano sulleperformancedelle PEBC, misurando cio con alcuni
indicatori di redditivita e di crescita opportunarteeselezionati.
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La struttura del capitolo é la seguente: nella prisezione si
discute la letteratura accademica specifica sgiiarento. Nella
seconda sezione si sviluppano le ipotesi di ricataatestare nel
lavoro. Successivamente, si descrive lattivitaaticolta dei dati e la
metodologia di ricerca. Nella quarta sezione sontgno i risultati
delle analisi. Infine, si riportano le principabreclusioni, si discutono
le implicazioni per gli imprenditori e gli accadesne si riportano le
limitazioni del lavoro.

6.2. La revisione della letteratura

Sono presenti nella letteratura accademica divetadi che
analizzano I'impatto degli investimenti di privagquity sulle imprese
target, la cui eterogeneita dei risultati invitendagare ulteriormente il
fenomeno.

Nonostante il crescente interesse per gli investimei private
equity, soprattutto per la loro rilevanza a sosteglella crescita
dell’economia, la maggior parte della letteratunh ivate equity si
concentra sull'analisi della redditivita degli irstiori istituzionali, in
particolare esaminando [gerformancedelle societa di gestione dei
fondi chiusi che investono nelle imprese targetniviei dati relativi
ai fondi non presentano solitamente alcuna inforomez sugli
investimenti “falliti”, il cui ammontare viene stdimente stralciato dal
valore del fondo stesso, al contrario i dati dabdio delle imprese
consentono un controllo piu specifico degli investnti di private
equity (Cumming e Walz, 2010). A livello di impredattavia, uno
degli ostacoli principali deriva talvolta dalla eaza di informazioni
disponibili, in quanto le imprese oggetto di prevaquity sono esenti
dagli obblighi di informativa a cui sono invece tepbste le imprese
guotate nei mercati regolamentati (Bauer e altip012 Baldi e
Zazzara, 2006).

Si riporta inoltre che, gli studi relativi allimp@a degli
investimenti di private equity sulla redditivita sulla crescita
dimensionale delle imprese target si soffermanegdmente su una
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specifica sottocategoria di investimento, comguiblic to private buy
out, il LBO, il LBO inverso, il family buy oute gli investimenti di
venture capital

Si rileva inoltre che gli studi sugli effetti delriyate equity
presentano, in generale, una o piu delle seguartakioni:

1) la maggior parte degli studi si basa su questipr@m un
basso tasso di risposta, caratterizzati da risgostamplete e spesso
parziali.

2) i dati utilizzati offrono scarse possibilita di doonto con
imprese comparabili; quando una PEBC presenta tesgita in una
determinata voce di bilancio, linterpretazione dkto dovrebbe
dipendere dallandamento che la stessa voce peegealtre imprese
comparabili. Achleitner e Kléckner (2005), ad esemponfrontano
la crescita del numero di dipendenti delle impresepee oggetto di
private equity con la crescita totale dell'occupaei in Europa.
Questo confronto evidentemente non & appropriatquanto rapporta
imprese diverse in termini di zona geografica sattore industriale.
Al contrario, la misurazione della crescita delleB€ si ritiene debba
essere effettuata confrontando imprese simili.

3) esistono molteplici studi che discutono circa gffeti
economici delle operazioni di private equity baseidu singoli casi
di studio (si veda ad esempio Shleifer e Summe&88,1Rasmussen,
2008). In questo modo, peraltro, si generalizzansuitati ottenuti da
una singola impresa a un insieme di imprese disemag quale é
I'insieme delle imprese oggetto di private equity.

4) la maggior parte degli studi analizza solo imprelse si sono
quotate dopo l'operazione. Tuttavia, la quotaziomeun mercato
regolamentato avviene solo per le PEBC di maggimeensione e
solo in caso di successo dell'investimento. Ne egons che,
osservando solamente questo sottoinsieme di impiEsda una
distorsione dei risultati dovuta alla selezioneaehpione.

hY

Lo scopo principale di questo studio e quello dpesare le
limitazioni sopra menzionate rilevate nelle precedeicerche. Il
presente lavoro, in primo luogo, si differenzia laaletteratura
esistente poiché confronta le imprese oggetto idag@ equity con un
campione di controllo creato accuratamente, in made da
presentare caratteristiche simili alle impreseaapmarare.
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Lo studio di maggiore rilievo ai fini di questa éisae quello di
Wilson e altri (2012) riguardante le operazionibdly outnel Regno
Unito. | risultati dell’analisi rivelano che le imgse oggetto diuy out
esaminate hanno realizzafmerformanceeconomiche e finanziarie
superiori rispetto alle imprese comparabili, neliqgo precedente e
durante la recente recessione globale. | risullatia regressione,
presentati nello studio, mostrano dei differenz@dsitivi del 515%
nella produttivita e del 35% nella redditivita avzdae delle imprese
oggetto dibuy out rispetto alle altre imprese. Inoltre, durante il
periodo preso in esame, € emersa una maggiordtardst reddito e
dell'occupazione per le imprese oggettbuly out

Tra i diversi studi sull’'argomento presenti in éetttura troviamo il
lavoro di Kaplan (1989), nel quale si considera®ooperazioni di
leveraged buy oufLBO) su imprese in precedenza quotate. L’analisi
mostra come l'impresa mediana perda il 12% degléetidnel periodo
che intercorre dall'anno precedente all'anno dapotrdnsazione.
Inoltre, dallo studio emerge un aumento significatidel reddito
operativo (RO) delle PEBC. L’'autore ne desume aheenerale, le
operazioni di LBO apportano miglioramenti nei bgadelle imprese
oggetto di investimento e ne aumentano il valore.

Analogamente, Smith (1990) rileva che solitamehtésultato di
esercizio delle imprese oggettoldiy outaumenta significativamente
tra I'anno precedente e I'anno successivo a quiglBinvestimento.
Al contrario di Kaplan (1989) l'autore registra eti positivi
sull'occupazione.

Muscarella e Vetsuypens (1990) analizzano 72 operiadi LBO
inverso. L'analisi di alcune misure gierformanceche non sono
soggette a rivalutazioni contabili rivela che lepnese oggetto di
private equity migliorano significativamente la d&dsita rispetto al
campione di confronto formato da imprese quotateues
miglioramenti derivano principalmente dalla capacielle PEBC di
ridurre i costi piuttosto che di generare maggimavi. Inoltre, dallo
studio emerge che il 92% del campione di confrgmtesenta una
variazione percentuale dell'occupazione in mediggioae rispetto a
quello delle imprese target.

Lo studio di Wright e altri (1996) mostra che, peimi due anni

206



successivi alle operazioni Buy ouf non sussistono delle differenze
statisticamente significative nel valore del Raaiimprese oggetto di
buy oute imprese non oggetto di investimento.

La letteratura non esclude neppure le operaziofardily buy out
per esempio Buttignon e altri (2009) studiano umgiane di 21
operazioni difamily buy outavvenute in Italia nel corso del 1990.
Alcune variabili analizzate, quali il fatturato emargine operativo
lordo, non risultano statisticamente significativejuindi  per
individuare un modello di comportamento, gli autzenno proseguito
I'analisi suddividendo le imprese in cluster sudiase del fatturato e
delle tendenze dell’Ebitda. Questa scomposiziorlecdmpione ha
dimostrato che, in generale, l'intervento di pevatjuity provoca una
discontinuita nella vita di un'impresa, generandacambiamento nel
trend delle performanceda negativo a positivo e viceversa. Quasi un
terzo delle imprese analizzate hanno conseguitmiotisultati dopo
l'investimento di private equity, mentre un alterzb ha mostrato
alcuni segnali di dissesto.

L’analisi di Badunenko e altri (2010) copre 159.4#%5ervazioni di
imprese oggetto di private equity con ricavi operannui superiori a
5.000 Euro. Gli autori sostengono che gli investitheli private
equity nel breve termine hanno, in media, un effettgativo sulle
performanceaziendali misurate in termini di Roa. Dopo il paranno
di investimento lgperformancealelle imprese oggetto di private equity
risulta inferiore rispetto a quella delle impresaftontate. Nel caso in
cui gli investimenti di private equity continuinoemp un periodo
ininterrotto di sei anni, gli effetti del private@ty sulleperformance
delle imprese target sono invece significativameuaigtivi.

Oltre a queste ricerche lo studio di Davis e g2011) risulta
importante per I'analisi della crescita dimensienalelle imprese
oggetto di private equity. Gli autori analizzanoaampione composto
da 3.200 PEBE@ dai loro stabilimenti e confrontano i risultatincdei
campioni di controllo simili in termini di settoreimensione, eta, e
crescita precedente linvestimento. L’'analisi ewvizia che in media
l'occupazione si riduce maggiormente nelle impggetto di private
equity rispetto ai campioni di controllo. Tuttavagpo l'investimento,
la creazione di nuovi posti di lavoro presso glabdimenti in
espansione é risultata maggiore per le imprese timggk private
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equity rispetto al campione di controllo.
La tabella 6.1 riassume la letteratura analizzata.

Tabella 6.1: riassunto della letteratura (in ordinedi anno).

Autore(i), anno Risultati

Kaplan, 1989 Incremento significativo del risultaperativo. Calo mediano degli
addetti del 12%.

Muscarella e Incremento significativo della profittabilita. Iremento mediano

Vetsuypens, 1990 percentuale negli addetti inferiore nell’'8% deiicas

Smith, 1990 Incremento significativo del RO. Noediifsugli addetti.

Wright e altri, 1996 No differenze significative IneRoa nei primi anni dopo
l'investimento.

Buttignon e altri, No differenze significative nelirnovere nell’Ebitda.

2009

Badunenko e Roa inferiore nei primi anni dopo l'investimentajpgriore in un

Baum, 2010 periodo di 6 anni.

Davis e altri, 2011  Differenze positive nei dipentig3% dopo due anni, 6% dopo
cinque anni).

Wilson e altri, 2012 Differenze positive nella patidvita (5-15%) e nella profittabilita
(3-5%). Ricavi positivi e crescita degli addetti.

Fonte: nostra elaborazione.

La vastita dei risultati della letteratura conduad effettuare
ulteriori analisi.

6.3. Le ipotesi di ricerca

In questa sezione si sviluppano le ipotesi spdeformancedelle
imprese oggetto di private equity, che sono suocas®nte testate
nel paragrafo 6.5.

La domanda di ricerca principalel{) che si esamina nel presente
lavoro e se le imprese oggetto di investimenti divgte equity
presentano ungerformance superiore rispetto alle imprese non
oggetto di private equity, negli anni successiVinslestimento, sia in
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termini di crescita dimensionale che di redditivita

Hi: le imprese oggetto di investimenti di private iggpresentano
una performance superiore rispetto alle imprese roggetto di
private equity.

6.4. La descrizione del campione e la metodologia d
ricerca

Il procedimento di raccolta dei dati e lo schemaselezione del
campione sono descritti in questa sezione. In questragrafo si
forniscono le statistiche descrittive riguardana § campione di
imprese oggetto di private equity che il campiomec@htrollo e si
illustra la metodologia di ricerca.

Nell'analisi si utilizzano dei modelli di regresa®Ordinary Least
Squares(OLS) per verificare le determinanti defperformancedelle
PEBC legate agli investimenti di private equity.n@ale in questo
studio € altresi lI'analisi degli effetti degli irstementi di private
equity tramite l'utilizzo di modelliProbit. Tutto cid consente di
rispondere allaresearch questiorprincipale, testando le ipotesi di
ricerca.

6.4.1 La descrizione dei dati

| dati sulle imprese oggetto di investimenti divate equity sono
stati ottenuti consultando il database dell’Ossemn@ Private Equity
Monitor (PEMY*, che analizza gli investimenti in imprese italiaro

¥ |'Osservatorio PEM, situato presso I'Universitari@aCattaneo — LIUC,
sviluppa un’attivita di monitoraggio permanente Isuigvestimenti in capitale di
rischio realizzati in Italia. 1l rapporto del PEMbmsiste in un database effettuato
dall'Osservatorio PEM, che si concentra su investiirdi private equity in imprese
italiane, e si propone di delineare le principalidenze del settore e di individuare
gli sviluppi futuri.
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quotate, con l'obiettivo di delineare le principdilhamiche del settore
e di individuare gli sviluppi del private equity Italia.

Si studiano le imprese oggetto di private equity periodo
2006/2010 situate in Italia.

Sono stati applicati alcuni criteri nella seleziategli investimenti;
in particolare, si sono considerati solo gli inw@snti iniziali
effettuati da parte di investitori non pubblici emnsono stati presi in
considerazione gli investimenti relativi alla fatieavvio dell'impresa
(seede start-up.

Dal datasetiniziale composto da 484 PEBC si sono eliminatg 22
imprese per le quali non erano reperibili tuttatigpost investimento.

Il campione finale (Campione PE) risulta quinditdogo da 261
imprese oggetto di private equity, come illustrnagétia tabella 6.2.

Tabella 6.2: distribuzione degli investimenti di pivate equity negli
anni.

Anno (T) Numero di investimenti %
2006 61 23.37%
2007 67 25.67%
2008 79 30.27%
2009 32 12.26%
2010 22 8.43%

Totale 261 100%

Fonte: nostra elaborazione su dati PEM.

L'impatto degli investimenti di private equity salperformance
delle PEBC e stato analizzato attraverso il cotramon un campione
di imprese simili che non hanno ricevuto investithen titolo di
capitale di rischio. Si e cosi creato un campioneodtrollo formato
da imprese non interessate dal private equityndefCampione NPE,
con cui confrontare il Campione PE.

Operativamente, per ogni impresa presente nel GaradPE (261
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imprese), dal database AIDA Bureau Van DijR* si sono estratte due
imprese con le seguenti caratteristiche:

- settore industriale (codice ATECO a quattro cifre);
- sede legale nella stessa regione.

Seguendo questa impostazione, ogni impresa € etdtatta in
modo casuale ed e stata "abbinata" all'impresaispmndente nel
Campione PE e sono state misurate le variabilii rstgssi anni. Nel
presente lavoro si utilizza I'espressione "dopavistimento” anche
per le imprese del Campione NPE, indicando gli air@ seguono
I'investimento per la corrispondente impresa deh@iane PE.

II campione di controllo risulta formato da 496 imege non
oggetto di private equity.

Allo scopo di fornire delle risposte alla domandariderca, in
questa sezione si definiscono le variabili seleatierper verificare la
performancedelle imprese oggetto di private equity e si gyilano le
relative ipotesi di ricerca. Gli indicatori di bileio utilizzati in questo
studio sono stati selezionati in modo da non disessdalle variabili
maggiormente impiegate nella letteratura tradizenhbn particolare,
al fine di stimare come le imprese target sonouerizate dagli
investimenti di private equity, si sono analizziteseguenti variabili:
il totale dell’attivo, il patrimonio netto, i ricadi esercizio, IEarning
before interest taxes depreciations and amortizegti¢Ebitda), il
risultato ante imposte, il risultato di esercizib,Return on equity
(Roe), il Return on shareholders’ fund®osf), il Return on assets
(Roa), la posizione finanziaria netta, la rotazidekcapitale investito,
la liquidity ratio, la solvency ratioe il rapportodebt/equity ciascuna
nel secondo anno dopo l'investimento (per i coBtprecisi si veda
I'appendice, tabella A.1). Con queste variabilscpone I'obiettivo di

% |a banca dati AIDA diBureau Van Dijké un database contenente circa 1
milione di imprese in Italia, con un massimo digtie anni di storia. | conti sono in
un formato dettagliato e comprendono 50 indiciitirizio.

% Per le imprese nel Campione PE oggetto di acdoisiznello stesso anno,
operanti nel medesimo settore e con sede legdke sieksa regione, viene effettuata
solo una estrazione di due imprese per formaraih@one NPE. Per questa ragione
il campione finale comprende 496 imprese anzict®iBprese.
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rispondere alla domanda di ricerca principale, naisdo I'effetto
degli investimenti di private equity, sia in terminli crescita
dimensionale, che reddituale e altresi studiarneffgitti finanziari.

Il totale dell’attivo e il patrimonio netto vengonmpiegati per
misurare la crescita dimensionale delle imprese&avi di esercizio,
I'Ebitda, il risultato ante imposte, il risultata dsercizio, il Roe, il
Rosf e il Roa sono stati identificati per misuréaeredditivita delle
imprese acquisite dall’investitore istituzionalegmire la posizione
finanziaria netta, la rotazione del capitale inkesta liquidity ratio,
la solvency ratioe il rapporto debt/equity analizzano gli aspetti
finanziari dell’operazione.

Si é scelto di studiare le variabili nel secondmaarsuccessivo
all'investimento, anziché un intervallo di tempal ingo, poiché per
le imprese investite nel 2010 non risultano anclsaonibili i dati di
bilancio successivi al 2012. Parimenti se si fadseiso di utilizzare
un periodo di tempo piu lungo non si sarebbero tpatiwdiare gli
interventi piu recenti.

La tabella 6.3 riassume le statistiche descritthee due campioni
indicando il valore medio e mediano per ogni vakeahnalizzata, due
anni dopo l'investimento.

Come si puo vedere nella tabella 6.3, le caratiehnes dei due
campioni nei due anni successivi all'investimentopdvate equity
risultano diversi. Inoltre, con I'analisi del tedélla T di Student la
differenza risulta statisticamente significativa ach livello di
confidenza dell’1% per 11 variabili su 14, con pavalueinferiore a
0,00001 in 8 casi, ovvero per totale attivo, pabmm netto, ricavi di
esercizio, Ebitda, risultato ante imposte, Roe,zimse finanziaria
netta e rotazione del capitale investito.

Sia l'attivo che il patrimonio netto presentano daiori superiori
nelle imprese oggetto di private equity rispettée amprese non
oggetto di investimento, considerando sia i vaioedi che mediani.

Le imprese nel Campione PE presentano un valoréondedricavi
di esercizio pari a 10 volte le imprese nel CampitdPE. Anche
osservando i valori mediani si nota una forte déifza a favore delle
imprese del Campione PE. Allo stesso modo le ingeggetto di
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private equity presentano valori medi e medianeswapi per I'Ebitda.

Alcune variabili sono presenti con segno negatieb @ampione
PE e con segno positivo nel campione di confro@este variabili
sono il risultato ante imposte, il risultato di eseio, il Roe, il Rosf e
il Roa.

La rotazione del capitale investito, liguidity ratio e lasolvency
ratio mostrano valori inferiori nel Campione PE, men&eosizione
finanziaria netta e il rapportdebt/equitypresentano valori superiori
nel Campione NPE.
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Tabella 6.3: statistiche descrittive dei campioni alizzati.

Il campione include 261 imprese oggetto di privedelity nel periodo 2006/2010 e
495 imprese non oggetto di private equity. Le deiami delle variabili e le fonti
sono presenti in appendice (tabella A.1). | datafiziari sono in unita di Euro.
Valori mediani tra parentesi. Test della TSludentsull’eguaglianza delle medie. *
Significativo al 10%. ** Significativo al 5%. *** gynificativo all’1%.

Campione PE Campione NPE TestT
Attivo 130.154.594 7.555.880 (<0,00001)***
(42.800.128) (789.974)
Patrimonio netto 39.254.902 2.460.232  (<0,00001)***
(9.395.903) (88.853)
Ricavi 67.734.638 6.337.824  (<0,00001)***
(26.798.764) (642.785)
Ebitda 6.854.615 519.866  (<0,00001)***
(1.888.992) (37.025)
Risultato ante imposte -9,99 32,81 (<0,00001)***
(0,34) (3,83)
Risultato di esercizio -5.651.556 221.388 (0,00938)***
(-105.808) (2.652)
Roe -10,04 4,20 (<0,00001)***
(-1,14) (3,12)
Rosf -5,74 42,81  (0,00003)***
(1,91) (8,52)
Roa -0,73 0,25 (0,53802)
(1,42) (2,85)
Posizione finanziaria netta 44.572.384 1.863.929 (<0,00001)***
(10.567.451) (35.353)
Rotazione del capitale 0,73 0,99 (<0,00001)***
(0,63) (0,87)
Liquidity ratio 0,62 7,20 (0,0078)***
(0,47) (0,88)
Solvency ratio 29,18 34,87 (0,13219)
(26,02) (16,4)
Debt/equity ratio 2,73 1,71 (0,35047)
(1,20) (0,26)

Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA di Bureaan\Dijk.

6.4.2 La metodologia di analisi

In questa sezione, si discute la metodologia agialiper analizzare
le imprese oggetto di private equity.
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In particolare, come gia discusso, si e deciscdirenare le PEBC
tramite I'analisi dei dati di bilancio, evitandanvio di questionari che
possono condurre a risposte selettive e utilizzamdece i dati
disponibili per tutte le imprese selezionate.

L’analisi inizia tramite lo studio di due modelliLS con I'obiettivo
di identificare se lostage di investimento e l'origine deldeal
comportano delleperformancedifferenti nelle imprese oggetto di
private equity.

Nel primo modello OLS si studiano gli effetti sullariabili di
performancedovute allo stadio in cui si trova I'impresa, codedinite
nel capitolo 1. Con precisione, si studia il segeenodello OLS:

Y = B,BUY + B,EXP + B,REP + B,TUR (1)
dove:

- Y =lindicatore dperformance

- BUY = variabiledummyche indica investimento duy out

- EXP=variabiledummyche indica investimento éxpansion

- REP = variabile dummy che indica investimento di
replacement

- TUR=variabiledummyche indica investimento tlirnaround

Le variabili dipendenti sono rispettivamente ilalet dell’attivo, il
patrimonio netto, i ricavi di esercizio, I'Ebitdal, risultato ante
imposte, il risultato di esercizio, il Roe, il Rp#f Roa, la posizione
finanziaria netta, la rotazione del capitale iniesta liquidity ratio,
la solvency ratioe il rapportodebt/equity ciascuna nel secondo anno
dopo linvestimento. Le variabili indipendenti sorariabili dummy
che indicano lostage di investimento di tipobuy out expansion
replacement turnaround Si noti che la costante non € stata inclusa
nella regressione in quanto le variabili indipertdgodono di perfetta
collinearita. Ne consegue che si analizza I'effettelle variabili
relative allostagedi investimento tra di esse e non rispetto ad una
variabile esclusa.

Nel secondo modello OLS si studiano gli effettilswlariabili di
performance dovute allorigination del deal come espresse nel
capitolo 3. Con precisione, si studia il seguentelatio:
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Y = B,FAM + B,SBO + B,P2P + B,LOC + B.FOR + B OTH
2)

dove:

- Y =indicatore dperformance

- FAM = variabiledummyche indica investimento di origine
family and private

- SBO = variabile dummyche indica investimento di origine
secondary buy out

- P2P = variabile dummy che indica investimento di origine
public to private

- LOC = variabile dummyche indica investimento di origine
local parent

- FOR = variabile dummyche indica investimento di origine
fereign parent

- OTH = variabile dummy che indica investimento di altra
origine

Le variabili dipendenti sono rispettivamente ilalet dell’attivo, il
patrimonio netto, i ricavi di esercizio, I'Ebitdal risultato ante
imposte, il risultato di esercizio, il Roe, il Rp#f Roa, la posizione
finanziaria netta, la rotazione del capitale inkesta liquidity ratio,
la solvency ratioe il rapportodebt/equity ciascuna nel secondo anno
dopo l'investimento.. Le variabili indipendenti sowariabili dummy
che indicano l'origine detleal di tipo family and private secondary
buy out public to private local parent foreign parente altre tipologie
di origine di investimento. Come visto nel primo daetio, anche in
guesto caso non si include la costante nella reignes.

Dopo aver analizzato con i modelli sovra illustrglii effetti dei
caratteri degli investimenti sullperformancedelle PEBC, I'analisi
seguita con il confronto tra lgerformancedelle imprese oggetto di
private equity e del campione di controllo. La rédme tra la
probabilita di essere oggetto di investimento dvaie equity e le
performancedelle imprese viene analizzata attraverso |'wtdizli due
modelli Probit. 1 modelli Probit consistono in una specificazione di
modelli di regressione binaria che utilizzano, agpuuna funzione di
collegamentoProbit (per analizzare altri studi, che utilizzano |l
modello Probit in questo contesto, si veda ad esempio Phalippou e
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Gottschalg, 2009). La variabile dipendente & urmabide dummyche
assume valore 1 se I'elemento nel campione presardaratteristica
che si vuole analizzare e 0 altrimenti. Nel presecdpitolo, nei
modelli Probit utilizzati, la variabile indipendente assume valbrmel
caso in cui I'impresa appartenga al Campione PEnel@aso in cui
appartenga al campione di controllo. Con il modé&lobit si vuole
verificare se le imprese oggetto di private equitypstrano una
migliore redditivita e una maggiore crescita dimenale rispetto al
campione di confronto. Nei modelli sono stati insarvalori delle
variabili di redditivitd e di crescita nel secon@mno successivo
all'investimento. Le variabili esplicative sono eambnate con
I'obiettivo di riflettere le differenze tra le imgse del Campione PE e
le imprese presenti nel campione di confronto.

Il primo modelloProbit analizzato € il seguente:

PROBp; = B, + B,ROE + B,ROA + B,TAS + B,PRE (3)

in cui:

-  PROBg = variabile dummy che spiega l'appartenenza al
Campione PE (1 nel caso di impresa oggetto di f@iequity, O
altrimenti)

- ROE= valore del Roe nel secondo anno dopo l'investime

- ROA-=valore del Roa nel secondo anno dopo l'investime

- TAS = valore del totale dell’attivo nel secondo annupal
l'investimento;

- PRE = valore del risultato prima delle imposte nel &
anno dopo l'investimento.

Il modello include come variabili indipendenti iloR, il Roa, Il
totale dell'attivo e il risultato ante imposte, nskecondo anno
successivo all'investimento.

Il secondo modell®robit analizzato € il seguente:

PROBpg = B, + B,SAL+ B,TAS + B,EBI + B,YEA (4)

in cui:

-  PROBg = variabile dummy che spiega l'appartenenza al

Campione PE (1 nel caso di impresa oggetto di mieuity, O
altrimenti)
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- SAL = valore dei ricavi di esercizio nel secondo amiopo
I'investimento;

- TAS = valore del totale dell’attivo nel secondo annupal
I'investimento;

- EBI = wvalore dellEbitda nel secondo anno dopo
I'investimento;

- YEA= anno dell'investimento

Il modello presenta come variabili indipendenicawi di esercizio,
il totale dell’'attivo e I'Ebitda nel secondo annopd I'investimento.
Si e deciso di includere nel modello anche l'aneb dial come
variabile di controllo.

6.5 | risultati delle analisi

In questa sezione si riportano in primo luogo ulteti delle analisi
e successivamente si discutono i risultati tenexwiwo delle ipotesi di
ricerca formulate nella sezione 6.3 e in relaziome risultati
provenienti dalla letteratura accademica precedente

Nel primo modello OLS si mettono in relazione lei&hili relative
alla tipologia di investimentobuy ouf expansion replacemente
turnaround con le variabili di bilancio relative allperformancedi
crescita, di redditivita e finanziarie delle impgesggetto di private
equity, nel secondo anno successivo all'investiment

| risultati statistici ottenuti con il primo modellOLS (1) sono
riepilogati nella tabella 6.4.
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Tabella 6.4: modello OLS (1).

Il campione include 261 imprese oggetto di investith di private equity nel
periodo 2006/2010. Le variabili indipendenti sorariabili dummyche indicano lo
stagedi investimento di tipobuy ouf expansion replacemente turnaround Le
variabili dipendenti sono rispettivamente il totalell'attivo, il patrimonio netto, i
ricavi di esercizio, I'Ebitda, il risultato ante poste, il risultato di esercizio, il Roe,
il Rosf, il Roa, la posizione finanziaria netta,rt&tazione del capitale investito, la
liquidity ratio, la solvency ratice il rapportodebt/equity ciascuna nel secondo anno
dopo linvestimento. | costrutti precisi delle vatili sono presenti in appendice
(tabella A.1). | valori dep-valuesono riportati tra parentesi. * Significativo #1%.

** Significativo al 5%. *** Significativo all'1%.

Buy out Expansion Replacement  Turnaround
Attivo 145.000.000 92.900.000 156.000.000 143.000.000
(<0,00001)***  (0,00001)*** (0,00096)*** (0,06482)*
Patrimonio 41.000.000 27.300.000 61.200.000
netto (<0,00001)***  (0,00002)***  (0,0042)***
Ricavi 68.942.000 62.300.000 77.100.000 94.700.000
(<0,00001)***  (0,00004)*** (0,00423)***  (0,01343)**
Ebitda 7.620.000 4.940.000 9.500.000
(<0,00001)***  (0,00188)*** (0,0219)**
Risultato -10,37
ante imposte (0,0431)**
Risultato di -9.090.000 -5.830.000
esercizio (0,01545)** (0,02986)**
Roe -12,75 -6,13
(<0,00001)*** (0,07732)*
Rosf -8,33
(0,0153)**
Roa
Posizione 56.800.000 27.600.000  33.800.000 24.400.000
finanziaria
netta (<0,00001)***  (0,00001)*** (0,00038)***  (0,02729)**
Rotazione 0,705 0,8122 0,6395 0,8171
del capitale  (<0,00001)*** (<0,00001)*** (<0,00001)*** (<0,00001)***
Liquidity 0,5649 0,7517 0,6714 0,71
ratio (<0,00001)*** (<0,00001)*** (<0,00001)*** (0,00009)***
Solvency 27,59 31,61 36,21 27,20
ratio (<0,00001)*** (<0,00001)*** (<0,00001)*** (0,00211)***
Debt/equity 1,81 5,04 1,93
ratio

(<0,00001)** (0,0639)*  (0,0113)*
Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA di Bureaan\Dijk.
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Come si puo vedere dalla tabella, le variabili meosh lo stesso
segno in ciascuna regressione, dimostrando unsoste=nd delle
variabili per ciascuna tipologia di investimento.

In particolare, mostrano dei coefficienti positigi regressioni con
come variabile dipendente [lattivo, il patrimonicetto, i ricavi,
I'Ebitda, la posizione finanziaria netta, la rotam del capitale, la
liquidity ratio, lasolvency ratice ladebfequity ratia

Mostrano invece coefficienti con segno negativeelgressioni con
variabile dipendente il risultato ante imposteidultato di esercizio, il
Roe e il Rosf.

La regressione con variabile dipendente il Roa éamgnificativa
per nessuna variabile.

Sia nel modello con lattivo che con il patrimoniwetto, i
coefficienti maggiori sono presenti in corrisponzierdella variabile
replacement Cio indica che gli investimenti di tipoeplacement
comportano un valore maggiore dell’attivo e delripainio netto.
Tale relazione € presente anche nel modello che gethe variabile
dipendente I'Ebitda e Isolvency ratio

Mostrano invece un coefficiente maggiore nella akzite relativa
agli investimenti di tipdurnaroundi modelli con variabile dipendente
i ricavi e la rotazione del capitale investito.

Il maggiore impatto degli investimenti di tipexpansionrispetto
alle altre tipologie di investimento si osserva meldello relativo alla
liquidity ratio e nel modello relativo alebfequity ratia

La variabile relativa agli investimenti di tigmuy outsi caratterizza
per presentare il maggiore valore negativo nei rtiodglativi al
risultato di esercizio e al Roe. Inoltre, preseitenaggiore valore
(positivo) nel modello relativo alla posizione fir@maria netta. Oltre a
cio, € l'unica variabile significativa nelle regsesni sul risultato ante
imposte e sul Rosf (in entrambi i modelli il coeféinte mostra segno
negativo).

Il secondo modello OLS (2) mette in relazione lealali relative
all’origination dell'investimento con le variabili di bilancio réie
alle performancedi crescita, di redditivita e finanziarie gia sate nel
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modello OLS (1), relative alle imprese oggetto dvgte equity, nel
secondo anno successivo all'investimento.

| risultati statistici ottenuti con il secondo mddeOLS (2) sono
riepilogati nella tabella 6.5.

Il secondo modello OLS (2) mette in relazione lealkali relative
all’origination dell'investimento con le variabili di bilancio egive
alle performancedi crescita, di redditivita e finanziarie gia sate nel
modello OLS (1), relative alle imprese oggetto dvate equity, nel
secondo anno successivo all’investimento.

| risultati statistici ottenuti con il secondo mddeOLS (2) sono
riepilogati nella tabella 6.5 (origine dedal di tipo family and private
secondary buy ow public to private)e nella tabella 6.dcal parent
foreign parente altre tipologie di origine di investimento).
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Tabella 6.5: modello OLS (2).

Il campione include 261 imprese oggetto di privatgity nel periodo 2006/2010.
Le variabili indipendenti sono variabilummyche indicano I'origine detieal di

tipo family and private secondary buy oue public to private Le variabili

dipendenti sono rispettivamente totale attivo, ipainio netto, ricavi di esercizio,
Ebitda, risultato ante imposte, risultato di esgeo;i Roe, Rosf, Roa, posizione
finanziaria netta, rotazione del capitale investitquidity ratio, solvency ratioe
rapportodebt/equity nel secondo anno dopo l'investimento. | costotéicisi delle
variabili sono presenti in appendice (tabella Aljalori delp-valuesono riportati
tra parentesi. * Significativo al 10%. ** Signifiteo al 5%. *** Significativo

all'l%.
Family and Secondary buy Public to
private out private
Attivo 64.900.000 273.000.000 514.000.000
(<0,00001)*** (<0,00001)***  (<0,00001)***
Patrimonio netto 18.500.000 68.800.000  175.000.000
(<0,00001)*** (0,0003)*** (0,0001)***
Ricavi 41.700.000 116.000.000  169.000.000
(<0,00001)*** (<0,00001)*** (0,0017)***
Ebitda 3,34E+06 1,44E+07
(<0,00001)*** (<0,00001)***
Risultato ante imposte -22,8 -8,53
(0,0890)* (0,0723)*
Risultato di esercizio -994.034 -17.522.000
(0,0022)*** (0,0163)**
Roe -11,99 -19,42
(0,00002)*** (0,0003)***
Rosf -6,54 -15,58
(0,0485)** (0,0100)**
Roa
Posizione finanziaria 20.800.000 117.000.000  178.000.000
netta (<0,00001)*** (<0,00001)*** (0,0005)***
Rotazione del capitale 0,80 0,57 0,32
(<0,00001)*** (<0,00001)***  (<0,00001)***
Liquidity ratio 0,68 0,42 0,35
(<0,00001)*** (<0,00001)***  (<0,00001)***
Solvency ratio 28,66 25,58 32,64
(<0,00001)*** (<0,00001)***  (<0,00001)***
Debt/equity ratio 3,51 2,70 1,62
(0,0115)** (<0,00001)*** (0,0192)**

Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA di Bureaan\Dijk.
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Tabella 6.6: modello OLS (2).

Il campione include 261 imprese oggetto di privatgity nel periodo 2006/2010.
Le variabili indipendenti sono variabilummyche indicano I'origine detieal di

tipo local parent foreign parente altre tipologie di origine di investimento. Le
variabili dipendenti sono rispettivamente totaldvat patrimonio netto, ricavi di
esercizio, Ebitda, risultato ante imposte, risoltai esercizio, Roe, Rosf, Roa,
posizione finanziaria netta, rotazione del capital@stito, liquidity ratio, solvency
ratio e rapportalebt/equity nel secondo anno dopo l'investimento. | costiutcisi
delle variabili sono presenti in appendice (tabélla). | valori delp-value sono
riportati tra parentesi. * Significativo al 10%. *Significativo al 5%. ***

Significativo all’1%.

Local parent  Foreign parent Other
Attivo 213.000.000 31.700.000  134.000.000
(0,0004)*** (0,0294)** (0,0113)**
Patrimonio netto 85.000.000 10.300.000 41.300.000
(0,0018)*** (0,0017)*** (0,0389)**
Ricavi 124.000.000 25.800.000 90.100.000
(0,0009)*** (0,0731)* (0,0193)**
Ebitda 1,09E+07
(0,0042)***
Risultato ante imposte
Risultato di esercizio 1.990.000
(0,0682)*
Roe 12,49
(0,0140)**
Rosf 20,81
(0,0242)**
Roa
Posizione finanziaria netta 44.000.000 3.170.000 33.300.000
(0,0012)*** (0,0066)*** (0,0107)**
Rotazione del capitale 0,77 0,67 0,78
(<0,00001)*** (0,00002)***  (<0,00001)***
Liquidity ratio 0,72 0,71 0,73
(<0,00001)***  (<0,00001)*** (0,0017)***
Solvency ratio 34,10 37,33 35,17
(<0,00001)***  (<0,00001)*** (0,0018)***
Debt/equity ratio 0,56

(0,0021)*+

Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA di Bureaan\Dijk.

Come si evince dalle tabelle le variabilummy mostrano
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coefficienti con lo stesso segno positivo nei mhddle studiano la
crescita e gli aspetti finanziari. In particolatesegno risulta maggiore
per gli investimenti di tipgublic to privatenei modelli con variabile
dipendente il totale attivo e il patrimonio nettagntre nei modelli
relativi alle performance finanziaria emerge una situazione piu
eterogenea. Il modello relativo alla posizione fimaria netta mostra
un coefficiente maggiore ancora nella variabilatrea all’origination

di tipo public to private mentre il modello relativo alla rotazione del
capitale e il modello relativo alldebfequity ratio prevedono un
impatto maggiore per gli investimenti di origife@mily and private
Inoltre, il modello relativo alldiquidity ratio mostra un maggiore
impatto degli investimenti con altre tipologie digine, e il modello
relativo alla solvency ratio mostra un maggiore valore per gli
investimenti di origindoreign parent

Per quanto riguarda i modelli atti a misurare lddravita delle
imprese derivante dalla tipologia dirigination, in tre casi sono
presenti sia variabili con segno positivo che \aliacon segno
negativo. Si tratta dei modelli relativi al risuttedi esercizio, il Roe e
il Rosf nei quali sono presenti con coefficientgyatéeso le variabili
relative agli investimenti di originéamily and privatee secondary
buy ouf mentre con segno positivo le variabili relativéodagine di
tipo foreign parent

Mostrano, invece, sempre coefficienti con segnatipos modelli
con come variabile dipendente i ricavi, tra cuicspiil valore degli
investimentipublic to private e I'Ebitda, con maggiore valore nel
coefficiente relativi agli investimenti di originecal parent

Al contrario mostrano segno negativo i coefficiemglativi
all'origine del tiposecondary buy out public to privatenel modello
che vede come variabile dipendente il risultat@ amfposte.

Il modello relativo al Roa invece non presenta ificativita
statistica per nessuna variabile.

L’analisi prosegue con un modelRrobit (3) che confronta le
imprese oggetto di private equity con un campioneingprese
comparabili, e che include come variabili indipemild Roe, il Roa,
il totale dell’attivo e il risultato ante imposteel secondo anno
successivo all'investimento. | risultati statistmitenuti con il primo
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modelloProbit (3) sono riepilogati nella tabella 6.7.

Tabella 6.7: modelloProbit (3).

Il campione include 261 imprese oggetto di investith di private equity nel
periodo 2006/2010 e 495 imprese non oggetto diapgivequity. La variabile
dipendente & una variabilBummyche spiega I'appartenenza al Campione PE. Le
variabili indipendenti includono il Roe, il Roa,tibtale dell’attivo, il risultato ante
imposte nel secondo anno dopo l'investimento eoktante. | costrutti precisi delle
variabili sono presenti in appendice (tabella Alljalori delp-valuesono riportati

tra parentesi. * Significativo al 10%. ** Signifiteo al 5%. *** Significativo
all'l%.

Variabile Coefficiente

Roe -0,0069
(0,0006)***

Roa

Attivo 1,4093
(0,0001)***

Risultato ante imposte -0,0031
(0,0027)***

Costante -0,6254

(<0,00001)***

Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA di Bureaan\Dijk.

Il primo modelloProbit ha messo in luce che, oltre alla costante,
tre delle quattro variabili analizzate riportanouatore statisticamente
significativo. Queste variabili sono il Roe, I'ati e il risultato ante
imposte.

In particolare, la relazione tra la probabilitaedsere oggetto di un
investimento di private equity e il risultato anteposte € negativa:
due anni dopo itleal gli investimenti di private equity portano ad un
risultato ante imposte inferiore rispetto alle ieg® comparabili.
Infatti, il risultato prodotto dalle imprese oggettli private equity
risente solitamente degli effetti contabili legatie operazioni di
fusione realizzate dagli investitori. Ne conseguee de imprese
investite mostrangerformanceminori in termini di risultato ante
imposte, in relazione ai maggiori ammortamenti gosione delle
poste rivalutate.
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Anche la relazione tra la probabilita di essere etigg di
un’operazione di private equity e il Roe risultagagva. Infatti,
sussistono molti aspetti che possono influenzammodo negativo, il
valore post-investimento del Roe, come la stessaindzione del
reddito ante imposte o 'aumento del patrimoniamehe in genere
accompagna gli investimenti di private equity.

Al contrario, I'effetto degli investimenti di prit&equity sul totale
attivo e positivo. La relazione positiva tra il atd dell’attivo e gl
investimenti di private equity si traduce nel fattbe un’impresa
oggetto di investimento da parte di un investitoséituzionale
presenta una crescita, registrata con 'aumente déivita iscritte in
bilancio nei due anni successivi all'investimen@uesto dato puod
essere influenzato dalle politiche di bilancio kegalle rivalutazioni
contabili post-fusione, ma mostra in ogni caso egnale di crescita
dimensionale.

Nel secondo modellBrobit (4) si utilizzano come variabili i ricavi
di esercizio, il totale dell’attivo, I'Ebitda e Fao di investimento. |
risultati statistici ottenuti sono riepilogati reelabella 6.8.
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Tabella 6.8: modelloProbit (4).

Il campione include 261 imprese oggetto di investith di private equity nel
periodo 2006/2010 e 495 imprese non oggetto diapgivequity. La variabile
dipendente & una variabilBummyche spiega I'appartenenza al Campione PE. Le
variabili indipendenti includono i ricavi di esezm, il totale dell'attivo, I'Ebitda nel
secondo anno dopo linvestimento, la variabile dnteollo relativa allanno di
investimento e la costante. | costrutti precisiledelariabili sono presenti in
appendice (tabella A.1). | valori dgb-value sono riportati tra parentesi. *
Significativo al 10%. ** Significativo al 5%. *** &nificativo all’1%.

Variabile Coefficiente
Ricavi di esercizio 2,14E-08
(<0,00001)***
Attivo 1,24E-08
(0,0047)***
Ebitda -6,31E-08
(0,02635)**
Anno 0,0865
(0,04991)**
Costante -174,707
(0,0486)**

Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA di Bureaan\Dijk.

Il secondo modelld°robit ha messo in luce che tutte le variabili
analizzate riportano un valore statisticamenteifgguivo.

In particolare, il coefficiente relativo ai ricaei positivo. Infatti,
I'effetto degli investimenti di private equity sucavi di esercizio nel
secondo anno successivo all’investimento é positivo

Come visto nel primo modelldProbit (3) la relazione tra
I'appartenere al campione di private equity e ivate ancora positiva.
Gli investimenti di private equity sono carattedtizda una crescita
del totale dell'attivo in bilancio.

Al contrario, la relazione tra la probabilita disese oggetto di un
investimento di private equity e 'Ebitda € negatidue anni dopo |l
deal gli investimenti di private equity portano ad ubitfla inferiore
rispetto alle imprese comparabili.
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6.6 Considerazioni conclusive sull’analisi

6.6.1 La discussione e le implicazioni dell’analisi

Per analizzare gli effetti degli investimenti divate equity si e
costruito un campione di 261 imprese che sono sgdetto di private
equity nel periodo 2006/2010. L'impatto degli inw@enti di private
equity sulla redditivita e sulla crescita dimensilendelle imprese e
stato analizzato confrontando imprese con e semmaestitori
istituzionali. A tale fine si € poi costruito unropione di confronto
selezionando per ciascuna impresa presente neli@aengdi private
equity due imprese comparabili, ovvero operantlonstesso settore
industriale e localizzate nello stesso territolioiférimento.

Prendendo spunto dalla letteratura prevalente, ssceélto di
analizzare per ogni impresa 14 variabili. Con qeestriabili ci si e
posto l'obiettivo di rispondere alla domanda diem@ principale,
misurando l'effetto degli investimenti di privatquity, sia in termini
di crescita dimensionale che reddituale, che vedglie effetti
finanziari degli investimenti. Si sono analizzaeseguenti variabili: il
totale dell’attivo, il patrimonio netto, i ricavii @sercizio, I'Ebitda, il
risultato ante imposte, il risultato di esercizidoe, il Rosf, il Roa, la
posizione finanziaria netta, la rotazione del @pitinvestito, la
liquidity ratio, la solvency ratice il rapportodebt/equity ciascuna nel
secondo anno dopo linvestimento.

Per prima cosa si € testato se esistono caraittbastelative alla
tipologia e allorigine dellinvestimento che in#luzano Ia
performancedelle PEBC.

Considerando la tipologia di investimento, spictaupblo degli
investimenti direplacementei modelli relativi alla misurazione della
crescita, mentre nei modelli atti a valutare ladigdta presentano un
ruolo negativo gli investimenti di tipbuy out Nei modelli relativi
alle performance finanziarie non € presente una tipologia di
investimento unica con effetto maggiore in tuttadelli, ma ciascun
modello presenta proprie caratteristiche.
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Considerando &rigination degli investimenti, nei modelli relativi
alle performancefinanziarie anche in detto caso non e presente una
tipologia di origine dell'investimento unica confetfo maggiore in
tutti i modelli, ma ciascun modello presenta prepcaratteristiche.
Sempre considerando ofigination presenta un ruolo di rilievo
I'origine public to private nei modelli relativi alla crescita delle
imprese. Per quanto riguarda i modelli atti a naseirla redditivita
delle imprese derivante dalla tipologiaatigination, in tre casi sono
presenti sia variabili con segno positivo che \aliacon segno
negativo. Si tratta dei modelli relativi al risuttedi esercizio, il Roe e
il Rosf nei quali sono presenti con coefficientgyateso le variabili
relative agli investimenti di originéamily and privatee secondary
buy ouf mentre con segno positivo le variabili relativéodagine di
tipo foreign parent

Si é ipotizzato che le imprese oggetto di investinei private
equity presentano urgerformancesuperiore rispetto alle imprese non
oggetto di private equity presenti nel campionedattrollo H;) due
anni dopo ildeal

Un indicatore utilizato nelle analisi per misurdeeperformance
delle PEBC e il Roe. Come € noto, il Roe € il rappdra il risultato
di esercizio ed il patrimonio netth.Roe indica I'ammontare di utile a
disposizione degli azionisti per ogni unita di patnio netto
investita. Questo indice risulta importante in goata maggiore
redditivita del capitale proprio € un obiettivo tamentale per gli
investitori di private equity (Weir e altri, 2007Questo indicatore
risente dell’landamento delle due componenti cheo s@pportate:
I'utile e il patrimonio netto. In particolare, ilagrimonio netto, che
costituisce l'apporto degli azionisti, non & sempulieettamente
influenzato dagli investimenti di private equityfatti, il patrimonio
netto negli investimenti dibuy out € sottoposto soltanto a un
trasferimento di proprieta e non necessariamente U0 incremento.
Inoltre, gli investimenti di private equity tendomoutilizzare la leva
finanziaria e ad aumentare il valore del debitdadPEBC e, talvolta,
solo in via residuale il patrimonio netto. Nonoséario, e lecito
attendersi una maggiore crescita del patrimonidonetlle imprese
oggetto di investimenti di private equity rispe#td altre imprese non
oggetto di simili operazioni. Inoltre, poiché siepume una
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contrazione dell'utile anche a parita di effettl patrimonio netto, ci
si attende in ogni caso un peggioramento del valeteRoe per le
imprese oggetto di private equity due anni dopavbstimento.
L’analisi conferma questo ragionamento, mostranda velazione
negativa tra la probabilita di essere oggetto diinwestimento di
private equity e il Roe.

Per quanto riguarda la crescita dell'impresa,d@&so di utilizzare
come indicatore principale il valore del totalelddfivo di bilancio.
Nel caso del private equity le possibilita di espane delbusiness
relative alle nuove competenze manageriali eaetvorkdi relazioni
degli investitori di private equity dovrebbero censire alle imprese
target di espandersi e, di conseguenza, di increareenl valore
dell’attivo per far fronte alle maggiori dimensiahel businessinfatti,
entrambi i modellProbit (3) (4) confermano questo risultato.

Il risultato ante imposte e una misura importargfadredditivita
d'impresa in quanto consiste nel profitto ottenwatai proprietari
dellimpresa prima del pagamento delle relative aste, i quali
possono decidere di reinvestirlo melsinessCome € noto, il risultato
ante imposte e l'utile che si realizza quando I'amtare dei ricavi
dellimpresa supera linsieme dei costi non fiscaecessari a
sostenere l'attivita. Tra detti costi sono preseatiche gli
ammortamenti delle immobilizzazioni presenti inabitio, i quali in
seguito agli investimenti di private equity solitamte presentano un
incremento. Cio si verifica perché spesso le adxjais di quote di
imprese da parte degli investitori di private eguatvengono tramite
la costituzione di unamew coche successivamente si fonde con la
PEBC. Il processo di fusione societaria comporta/kutazione delle
attivita in bilancio, che, a sua volta, conduce aggiori costi di
ammortamento (Buttignon e altri, 2009). Siffattarento dei costi
comporta solitamente un minore ammontare del asulinte imposte
realizzato per le imprese oggetto di private equitip nonostante, gli
apporti di mezzi finanziari e di conoscenza dagédgli investitori di
private equity dovrebbero consentire alle impresget di sfruttare
nuove opportunita dbusinesse di ottenere maggiori valori nel
risultato al lordo delle imposte (Wright e altri 88 Wright e altri
1992). Tutto ci0 considerato, nei primi anni susoEs
all'investimento gli effetti negativi derivanti danaggiori costi di
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ammortamento, dovrebbero essere superiori agli ttiefféello
sfruttamento di nuove opportunita. Di conseguenaa)e € emerso in
guesta analisi, nelle imprese oggetto di privat@tggdue anni dopo
l'investimento, il valore del risultato ante impest inferiore rispetto a
quello delle imprese non oggetto di private equity.

Il valore dei ricavi di esercizio € un altro impamte indicatore
della redditivita potenziale delle imprese. L'imjpatotale del fatturato
deriva dal valore monetario delle vendite e devigerrogati in un
determinato periodo di tempo. Come € noto, il fatiu si calcola
moltiplicando il prezzo al quale vengono vendutnibe servizi per il
numero di unitd o quantita vendute. L’attivita deghvestitori
istituzionali dovrebbe condurre a un incremento fagdurato come
risultato delle nuove attivita volte alla cresaitel businessgrazie ai
nuovi capitali apportati e ahetwork di relazioni fornito. Questa
ricerca dimostra questa tesi, evidenziando unaicela positiva tra i
ricavi di esercizio e I'essere investita da un Btitere istituzionale.
Tuttavia, i risultati sono in contrasto con quardffermato da
Muscarella e Vetsuypens (1990) e Buttignon e &#€609), i quali
affermano che le politiche di razionalizzazione eimivate dagli
investitori, volte a ridurre i costi in modo sostale, possono avere
I'effetto di deprimere il fatturato.

L'Ebitda, o margine operativo lordo, € una misueadredditivita
largamente impiegata dagli investitori di privatguigy nella
valutazione delle imprese che necessitano di fieamenti a titolo di
capitale di rischio. Infatti, anche nel giudizidldeémprese in perdita,
gli investitori utilizzano il margine operativo e come indice della
capacita potenziale dell'impresa target di produstéi in futuro.
Come € noto, I'Ebitda consente di valutare 'adégzea dell'impresa
nel generare flussi di cassa in futuro, ignorardstiuttura finanziaria.
I margine operativo lordo viene impiegato sopriattu nella
valutazione delle imprese oggetto di operazioniL&O, poiche
consente di rilevare la quantita di cassa, chegssere generata dalla
PEBC, necessaria a coprire gli elevati interesssipanei primi anni
dopo ildeal L'Ebitda, anche se offre solo una stima dei fldssassa
futuri, indica solitamente il valore dell'impresaget e la sua idoneita
ad esser oggetto di un investimento di private tgg{Weir e altri,
2007). Essendo [I'Ebitda una misura impiegata laegam dagli
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investitori nella valutazione delle imprese, € @ioke che vengano
scelte imprese che presentano un valore dell’Ebdtta prima

dell'investimento. Ne consegue che il valore posestimento possa
risultare in calo. In questo lavoro € emersa ulgzi@ne negativa tra
la probabilita di essere oggetto di un investimeditprivate equity e
I'Ebitda.

Il presente lavoro ha confermato i precedenti tauldella
letteratura.

Vale la pena di sottolineare che il presente sthdievidenziato gli
effetti positivi degli investimenti di private edwi sui ricavi di
esercizio. Questo risultato € simile a quanto ememgli studi di
Kaplan (1989) e di Smith (1990), che hanno diméstgli effetti
positivi degli investimenti private equity sulladditivita delle imprese
target, misurata dai ricavi di esercizio; lo stessultato e stato
ottenuto da Wilson e altri (2012), peraltro utibrmlo misure diverse
di redditivita.

Inoltre, nello studio € emerso un effetto negasut’Ebitda, come
emerso per Badunenko e Baum (2010) considerand®@ ihel breve
periodo.

Come nello studio di Wright e altri (1996) non sit@vata
significativita statistica per il Roa.

In sintesi, la presente analisi evidenzia che gliestimenti di
private equity hanno, in media, un effetto ambigudla redditivita
dellimpresa e un effetto positivo sulla cresciienehsionale delle
imprese target. Infatti, nel secondo anno dopiedl le performance
delle imprese oggetto di investimenti di privateiggsono migliori in
termini di ricavi di esercizio, ma peggiori in teénndi Roe e risultato
ante imposte rispetto alle imprese non intereskatetti investimenti.

6.6.2 | limiti delle analisi e le direzioni per uleriori ricerche

Questo lavoro presenta dei risultati rilevanti gessono essere
comprovati e irrobustiti con ulteriori ricerche,ecluperino alcuni dei
limiti che definiscono I'ambito di questa analikln limite potrebbe
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riguardare la numerosita del campione di riferimeohe potrebbe
essere ampliato. Si potrebbe inoltre provare aiderare l'impatto
degli investimenti di private equity anche neglineisuccessivi al
secondo. Inoltre, potrebbero essere prese in cenagibne altre
misure di redditivita e di crescita della dimengaariendale. Infine,
un ulteriore avanzamento potrebbe consiste nellzzaae l'impatto
degli investimenti di private equity con altre nedtogie.
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Capitolo 7

Private equity backed companies
versus non private equity backed
companies analisi delle
performancein Europa

7.1 Introduzione

In questo capitolo si analizzanogerformancedelle private equity
backed companie@PEBC) in Europa. In particolare, si studia se le
imprese italiane oggetto di private equity mostrana performance
migliore rispetto alle altre imprese target eurggerendo conto delle
performancegenerali delle imprese non oggetto di private gqui

In particolare, lo studio ripete le analisi svohlel precedente
capitolo sulle imprese oggetto di private equigliéine, con gli stessi
modelli e le stesse variabili, confrontando le ieg® europee oggetto
di private equity con imprese europee non oggeittmkestimento.
L’analisi comprende un confronto diretto delle PEBi@ate in Italia
con quelle localizzate negli altri Paesi europeispin considerazione.
L’analisi € stata poi validata ripetendo la stepsa i campioni di
controllo formati da imprese non oggetto di investnto.

La domanda di ricerca mira quindi a investigare |qaala
performancedelle imprese europee oggetto di private equitgline
anni successivi all'investimento, in confronto aflgorese non oggetto
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di investimento e se lperformancee simile a quanto emerso nel
mercato italiano.

A questo scopo si é creato un database di impresejnotate di
dimensioni medio - grandi che sono state oggettmkstimenti di
private equity nel periodo 2003-2009 e un campidnecontrollo
formato da imprese non oggetto di private equitgrapti negli stessi
settori e situate negli stessi Paesi.

La scelta di analizzare le performance nei diveaesi deriva in
primo ordine dal fatto che il processo di investmaoe dal general
partner alla PEBC segue precise logiche geografiche. ttiqodare, |
general partnertendono a concentrare i propri investimenti su una
particolare regione o0 su un singolo Paese, allazahdcapitale
attraverso catene di agenti che operano in speddgesi. La
prossimita spaziale degli investimenti aiutagéneral partnernel
processo di transazione e di monitoraggio deller@sg oggetto di
investimento. Ne consegue che generalmente |'afféirinvestimenti
di private equity espressa dgneral parthemon é localizzata molto
distante dalla domanda di investimenti presentatig dmprese (Groh
e altri, 2010).

Al momento i diversi requisiti legali e normativeinPaesi dellUE
ostacolano gli investimenti tra i vari Paesi euidpelnoltre, le
differenze legate alla lingua e alla cultura termlanimitare I'attivita
di private equity ai mercati nazionali.

Si é scelto di analizzare gli investimenti di ptev&quity negli otto
Paesi europei con maggiore ammontare di investimemvero, in
ordine, Regno Unito, Francia, Germania, ltalia, idpica Ceca,
Spagna, Svezia e Olanda. Si sottolinea che unadgrgnantita di
investimenti di private equity presentata da unsBaé sinonimo
del’'andamento positivo del mercato. Infatti, se general partner
ottiene ottimeperformancedagli investimenti, egli € in grado di
raccogliere ulteriori risorse da investire. Nel @desso, un Paese in
cui gli investimenti di private equity conseguonosovra-rendimento
ha piu probabilita di attrarre ulteriori investinieCharvel, 2009).

% Recentemente, I'Unione Europea (UE) ha propostoa umuova

regolamentazione con I'obiettivo di creare un meremiforme del private equity.
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Inoltre, particolari regioni diventano attraentirpgli investitori
istituzionali solo quando il numero di operazioffettuate e tale per
cui i volumi e ipayoffsono in grado di coprire le spese di gestione.

L'obiettivo del presente lavoro consiste nel comgeze se le
differenze tra i Paesi europei possano influenZlaseiccesso degli
investimenti e la crescita delle PEBC. Si vuoledsite se la
performancepositiva dei fondi di private equity, definita,roe visto,
dal track recorddi investimenti di un Paese, € legata alla cresigtie
imprese oggetto di private equity.

L'analisi viene condotta utilizzando modelli di regsione
Ordinary Least SquaregfOLS), modelli Probit e test della T di
Student

La struttura del capitolo € la seguente: nella prisezione si
discute la letteratura accademica specifica sgibarento. Nella
seconda sezione si sviluppano le ipotesi di ricataatestare nel
lavoro. Successivamente, si descrive I'attivitaaticolta dei dati e la
metodologia di ricerca. Nella quarta sezione songmno i risultati
delle analisi. Infine, si riportano le principabrclusioni, si discutono
le implicazioni per gli imprenditori e gli accadesne si riportano le
maggiori limitazioni del lavoro.

7.2. La revisione della letteratura

Il mercato del private equity si espande in tuttmondo. Il private
equity € nato come fenomeno statunitense e dopd990 si e
sviluppato in Europa e nel resto del mondo. Attete, la
globalizzazione del private equity € chiaramentesente poiché lo
stesso rappresenta una fonte di finanziamentontel/azione in tutto

il mondo (Aizenman e Kendall, 2008).

Alla crescita del mercato del private equity siceampagnata una
letteratura accademica sempre piu vasta. La maggive degli studi
degli ultimi dieci anni del '900 si sono concentratlle tendenze
globali del private equity o sul rapporto tra glvestitori istituzionali
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e gli imprenditori, trascurando [lanalisi della geafia degli
investimenti. Il primo studio che tratta il conftoninternazionale
degli investimenti di private equity & di Gomperserner (1999), i
quali si concentrano esclusivamente sui fondiventure capital
Litvak (2004) affronta i problemi legati alle diffenze tra Paesi da un
punto di vista legale, ed estende l'analisi di Gerspe Lerner (1999)
alle diverse strutture dellemited partnership

Attualmente, vi € una vasta letteratura accadesudla differenze
tra Paesi negli investimenti di private equity. tAuta, la maggior
parte degli studi si concentrano su un particade@etto del fenomeno
e indagano solo su pochi Paesi.

Molta attenzione e stata dedicata nella letterat@@ente alle
differenze nel modello di sviluppo finanziario elgn generale nel
percorso di crescita legate al Paese di origindi degestimenti. Gli
studi piu importanti su questo argomento sono dité&ai e altri
(2009), Cumming e altri (2009) e Lerner e Scho@08).

Bottazzi e altri (2009) hanno dimostrato che indpar i sistemi
legali piu efficienti sono associati ad un maggiocénvolgimento e
una maggiore protezione degli investitori.

Cumming e altri (2009) hanno provato che il quagitgidico nei
diversi Paesi contribuisce in modo significativiag@erformancedegli
investimenti: infatti, maggiori vincoli legali condono a maggiori
rendimenti calcolati in termini di IRR. Le analisugli investimenti
realizzati e non realizzati in 39 Paesi danno prastze le
caratteristiche del fondo, dellimprenditore, deNestimento e
dell’ambiente economico contribuiscono in modo Higativo al
successo degli investimenti. Gli autori hanno dirate inoltre che
diversi principi contabili e sistemi legali, assemlle asimmetrie
informative tra gestori di private equity e invésti istituzionali,
conducono a distorsioni sistematiche nel reporti diegestimenti non
realizzati. Un risultato simile e presentato daneere Schoar (2005)
sulla base dell’analisi di 210 investimenti di @te equity. Gli autori
hanno mostrato che la struttura delle operazioniingdiestimento
variano tra i Paesi a seconda del sistema giurighasente. Gli
investimenti nei Paesi dommon lawspesso comportano I'utilizzo di
diversi strumenti, quali le azioni privilegiate, dzioni convertibili e i
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covenants Nei Paesi dicivil law i gestori di private equity
privilegiano I'utilizzo di azioni ordinarie e debit basando I'attivita
sul controllo del patrimonio netto. Inoltre, LernerSchoar (2005)
hanno dimostrato che le operazioni nei Paesicdinmon law
presentano maggiori rendimenti.

E presente, inoltre, una vasta letteratura accamemimerito alla
ripartizione internazionale dei flussi di privatequdy e alle
caratteristiche che attraggono i capitali all'imerdei Paesi. Gli studi
piu importanti sono di Groh e Gottschalg (2005)nhing e Johan
(2007) e Groh e Liechtenstein (2011).

Groh e Gottschalg (2005) hanno calcolato un indamposito per
confrontare I'attrattivita degli investimenti diyate equity in 27 Paesi
europei utilizzando 42 parametri. Le analisi hamivelato che il
Regno Unito guida la classifica grazie alla maggitntela degli
investitori, alle regole dcorporate governance alla dimensione e
alla liquidita del mercato dei capitali. Infattie Icaratteristiche del
mercato dei capitali € una misura della professizndella comunita
finanziaria, e garantisce maggiori opportunita ekit per gli
investimenti.

Cumming e Johan (2007) hanno studiato i flussi oreddi e
internazionali di 100 investitori di private equityandesi. Gli autori
hanno affermato che I'armonizzazione delle normeaginropee, come
I'introduzione degli International Financial Reporting Standards
(IFRS) nel 2005 e la normativa di Basilea I, igflizano le decisioni
degli investitori istituzionali dasset allocatiomel private equity, la
regione geografica in cui gli investitori istituniali investono, e la
modalita di investimento (impresa privata direttendo diretto, o
investimenti in fondi di fondi). Gli autori hannooipconcluso che
I'armonizzazione della regolamentazione dellUE rpette agli
investitori istituzionali di operare in diversi aeuropei.

Groh e Liechtenstein (2011) hanno esaminato le rrgtanti
dell'asset allocatiorinternazionale nelle risorse del private equity. |
loro studio sottolinea che nel processo di allomagiinternazionale,
sono valutati positivamente i meccanismi di tutela diritti di
proprieta, la presenza tmited partnerdi qualita e le competenze
degli imprenditori locali. Inoltre, ha un ruoloeilante il flusso atteso
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di investimenti, mentre l'attivita di IPO e la dinstone dei mercati
azionari locali non sono cosi importanti come psipoda altri
ricercatori.

Nella letteratura accademica sono presenti altrilistelativi ad
aspetti sul confronto internazionale dell’attivith private equity.
Aizenman e Kendall (2008) affermano che la distadaalingua
comune e i legami coloniali sono fattori signifigatnel dirigere i
flussi internazionali di private equity. Inoltrefieano gli investimenti
internazionali la presenza di capitale umano gealid, 'ambiente
economico, la spesa militare, e i mercati finanzaituppati.

Kaplan e altri (2007) hanno analizzato gli invegtitta di private
equity in 23 Paesi confrontandoli con gli investitnenegli Stati
Uniti. Hanno studiato il contenuto dei contratti idvestimento, in
particolare le clausole riguardanti la destinazideéflusso di cassa,
la liquidazione e altri diritti di controllo, e haa trovato differenze tra
I regimi giuridici. Tuttavia, i gestori che godondi maggiore
esperienza nel mercato implementano contratti isiaiil contratti
presenti negli Stati Uniti, indipendentemente @gjime giuridico.

Baughn e Neupert (2003) sostengono che la cultamonale,
I'orientamento individuale e le condizioni ambidntaomportano
diversi livelli di attivita imprenditoriale in deteinati Paesi e, di
conseguenza, diversi gradi di attivita di privageiéy.

Schwienbacher (2005) ha studiato le modalita edit dagli
investimenti diventure capitain Europa e negli Stati Uniti. Anche se
sono presenti molte somiglianze tra Stati Uniti Edropa, hanno
trovato importanti differenze rispetto alla duralalla fase di uscita,
l'utilizzo di titoli convertibili, la sostituzionedel managemene le
operazioni in sindacato. Queste differenze proveagta tre fattori: i
mercati europei mostrano meno possibilita di usdaaliquidita e
inferiore nei mercati europei, e gli operatori g@agpadoperano meno
spesso i titoli convertibili.

Da Rin e altri (2006) hanno studiato I'evoluziomgldinvestimenti
di private equity in 14 Paesi europei in funzionglel misure di
politica economica. Gli autori hanno affermato dhecreazione di
mercati azionari e la tassazione delle plusvalepmsentano un
impatto significativo sugli investimenti.
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Popov e Roosenboom (2009) hanno studiato gli imaesiti di
private equity su un campione di 18 Paesi europkpariodo 1991-
2004. | risultati dei loro studi hanno dimostrategli investimenti di
private equity hanno effetti sull'innovazione, autando i brevetti.

Si riassume la letteratura accademica sul confrorteB¥nazionale
degli investimenti di private equity nella tabell4.

Tabella 7.1: riassunto della letteratura (in ordinedi anno).

Autore/i, anno Risultati

Moerland, 1995 Differenti rendimenti tra Paesi

Manigart e altri, 1997  Differenze nella valutaziates progetti

Gompers e LernerDifferenze nei termini dei fondi

1999

Manigart e altri, 2002  Eterogeneita degli investithéra Paesi

Manigart e altri, 2002 Corporate governancecultura, ambiente e caratteristiche
del gestore comportano diversi rendimenti

Baughn e NeupertDifferenze nella cultura portano a differente athiv

2003 imprenditoriale

Litvak, 2004 Differenze nella struttura delimited partnership

Groh e Gottschalg,Indice di attrattivita di 27 Paesi europei

2005

Lerner e Schoar, 2005 Differenti sistemi legali pmmtano diversi IRR

Schwienbacher, 2005 Diversa durata degli investimenso di strumenti
convertibili, sostituzione demanagemente struttura in
sindacato per USA/UE

Da Rin e altri, 2006 Diverso impatto della tassaeidelcapital gain

Kaplan e altri, 2007 Differenze nei contratti naiedsi sistemi legali

Cumming e JohanArmonizzazione tra Paesi comporta maggiori flussi

2007 internazionali

Aizenman e Kendall,Distanza, lingua e colonialismo influenzano i fiuss

2008 internazionali

Bottazzi e altri, 2009  Differenti sistemi legali  roportano diverso
coinvolgimento degli investitori

Cumming e altri, 2009 Differenti sitemi legali carabno a diversi IRR

Popov e RoosenboomDifferenti effetti sull’innovazione

2009

Groh e altri, 2010 La fonte degli investimenti rodistante dalla domanda
Groh e LiechtensteinProtezione dei diritti di proprieta, qualita dei sg®i,
2011 qualita deimanagere abilita degli imprenditori influenzano

i flussi internazionali

Fonte: nostra elaborazione.
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I numerosi contributi sottolineano la presenza doltaplici
differenze transfrontaliere nelle caratteristichegld investimenti di
private equity. L’'obiettivo della presente riceayuello di capire se
esistono differenze tra Paesi anche np#gormancedelle PEBC. Si
vuole misurare la redditivitd delle imprese oggettoinvestimento
situate in diversi Paesi europei e verificare s@éigON0 una
performancdifferente rispetto alle imprese italiane.

Il lavoro e legato alla letteratura sugli studieimazionali e
comparativi, una questione di crescente importgrezdo sviluppo di
guesta attivita.

7.3. Le ipotesi di ricerca

| fondi di private equity sono degli intermediarindnziari
specializzati che investono in attivita illiquideioé nelle imprese
partecipate, e mirano a conseguire un rendimerfmsastimento. In
guesta ricerca, si indaga seplrformancepositiva, espressa dall’alto
ammontare investito, corrisponde ad una crescitantigresa oggetto
di private equity nei diversi Paesi. In particolasiemisurano gli effetti
degli investimenti per le PEBC, sia in termini deéscita dimensionale
che in termini di crescita della redditivita. Inimpo luogo, si
confrontano leperformancedelle imprese oggetto di private equity
con le imprese del campione di confronto. Comeowist| capitolo 6
del presente elaborato, si ipotizza le imprese tggk private equity
presentino risultati superiori rispetto alle im@eson oggetto di
investimento:

Hi: le imprese oggetto di private equity hanno perfance
magagiori rispetto alle imprese non investite.

Successivamente, si studia se sussistono differefeté/e al Paese
d'origine delle PEBC. A seguito della globalizzamo e della
crescente armonizzazione della regolamentaziorgadea dell'UE, si
suppone che non sussistano differenze legate akRAe@rigine delle
imprese. In altre parole, l'ipotesi di ricerca chievuole testare e la
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seguente:

H.: la performance delle imprese oggetto di privatguigy nei
Paesi europei che mostrano maggiore ammontare titwes simile a
quella esibita dalle imprese italiane oggetto divate equity.

Tuttavia, si ipotizza che tale risultato non siagente analizzando
le imprese non oggetto di private equity che caistibno il campione
di controllo. Si ipotizza infatti che emergano aleudifferenze tra
Paesi non osservabili nell'analisi delle impresegeitp di private
equity:

H.g: le imprese del campione di controllo situate imelsi Paesi
europei presentano performance differenti rispedtauelle esibite
dalle imprese italiane.

7.4. La descrizione del campione e la metodologia d
ricerca

7.4.1. La descrizione dei dati

Il procedimento di selezione dei dati dei campianalizzati &
descritto in questa sezione.

Si noti che i dati sullgperformancedegli investimenti di private
equity possono essere studiati sia a livello aakndche a livello di
fondo. Nonostante i dati a livello di fondo abbiahosantaggio di
essere al netto delle commissioni del fondo, quizdtinon presentano
informazioni sull’'utilizzo della leva finanziariaAl contrario, i dati a
livello aziendale non presentano detto problemaresentono inoltre
di controllare in modo piu esplicito perbias di selezione derivanti
dalla mancanza di osservazioni per gli investimesitalciati. In
questo lavoro si studiano i dati a livello azierggerché piu completi
e perché permettono di analizzare il fenomeno daltg di vista
dell'impresa.
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In questa ricerca, si analizzano i Paesi europeih@nno mostrato
il maggiore ammontare di investimenti di privateliegnel 2009. Tra
guesti Paesi, in ordine alfabetico, figurano FranGermania, Italia,
Spagna, Svezia, Paesi Bassi e Regno Unito e Repallbéca, che
insieme rappresentano il 70% del totale degli itiwe=nti in Europa
nel 2009, I'80% del capitale investito dai investitocali e il 74% del
numero di investimenti da parte di investitori lbchlella tabella 7.2
si riportano i quantitativi per il 2009 degli intasenti di private
equity in imprese locali, gli investimenti da padienvestitori locali e
il numero di investimenti locali nei diversi Paesiropei, distinguendo
il totale espresso dai primi otto Paesi che vengomadizzati in questo
capitolo.
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Tabella 7.2: investimenti in Europa nel 2009 (datin milioni di €).

Paese Investimentiin  Investimentida No. investimenti

imprese locali  investitori locali locali
Regno Unito 4.736 9.052 825
Francia 3.140 3.444 799
Germania 2.784 2411 1.277
Italia 1.931 1.414 119
Repubblica Ceca 1.386 61 10
Spagna 1.093 913 163
Svezia 1.079 1.261 379
Olanda 863 764 307
Totale 14.186 19.320 3.879
(% sul totale Europa) (70%) (80%) (74%)
Belgio 1,157 1,048 242
Norvegia 693 622 163
Finlandia 629 338 235
Svizzera 595 718 177
Irlanda 514 59 71
Danimarca 476 492 120
Lussemburgo 408 78 32
Portogallo 303 299 94
Polonia 267 480 29
Romania 220 82 18
Ungheria 213 191 10
Austria 185 137 90
Bulgaria 185 6 3
Grecia 155 41 6
Altri UE 135 36 24
Ucraina 37 12 4
Totale Europa 20.358 23.959 5.197

Fonte: nostra elaborazione su dati EVCA Yearbodkl20

In questo lavoro si analizzano gli investimenti imprese non
quotate oggetto di private equity, miedie e grandi dimensioni. Sono
inclusi nell’analisi solo gli investimenti iniziaéffettuati da investitori
di private equity non di matrice pubblica. Inoltst,considerano solo
gli investimenti in imprese oltre la fasesdart-up Di conseguenza, lo
studio non comprende i seguenti tipdaiat

- investimenti in imprese quotate;
- investimenti in imprese di piccole dimensioni;
- Investimenti da parte di investitori pubblici;
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- Investimenti di tipcseede start-upg
- investimenti disecond round

Per l'analisi degli investimenti si & costituito campione di PEBC
che sono state oggetto di private equity nel per2@03/2009'. | dati
sono reperiti dalla banca dathomson ONHEli Thomson Reutefse
incrociati con i dati contenuti nel databasS&ADEUSdi Bureau Van
Dijk*® contenente dati sulle imprese di medie, grandramdjssime
dimensiont®. Il campione finale (denominato anche campione ©E)
costituito da 2.429 imprese, come mostrato neblalta 7.3.

Tabella 7.3: distribuzione delle imprese oggetto dorivate equity
negli anni.

2003 2005 2004 2006 2007 2008 2009 Totale

Regno Unito 89 116 117 128 148 124 45 767
Francia 104 102 105 94 57 42 29 533
Germania 26 54 36 66 71 56 35 344
Italia 16 47 35 51 43 67 15 274
Svezia 26 35 22 40 35 27 23 208
Spagna 25 28 21 23 24 26 15 162
Olanda 21 18 19 16 20 18 8 10
Repubblica Ceca 0o 1 1 3 8 3 5 21
Totale 307 401 356 421 406 363 175 2.429

Fonte: nostra elaborazione su dati Thomson ONE Hobriison
Reuters.

37 La raccolta e I'analisi dei dati sono state cotelpresso la Bangor Business
School (Bangor University).

¥ Thomson ONE fornisce notizie, citazioni, dati derimento del mercato.
Progettato per I'attivita di private equityventure capitglfornisce una panoramica
delle imprese oggetto di investimento e del merecetbcomplesso. La raccolta e
l'analisi dei dati sono state condotte pressdémgor Business Scho@angor
University).

%9 AMADEUS & un database contenente dati su circaniliéni di imprese in
tutta Europa. Le informazioni finanziarie sono rifamte in forma standardizzata.

0 Si definiscono medie, grandi e grandissime le @aprche presentano ricavi
operativi maggiori di 1.000.000 di Euro, totaléwettmaggiore di 2.000.000 di Euro
e oltre 10 dipendenti.
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L'impatto degli investimenti di private equity sulperformance
delle PEBC e stato analizzata confrontando il nmaedito delle
imprese che non sono state oggetto di investintBrrivate equity.
Per ogni combinazione Paese - settore presentecampione di
imprese oggetto di private equity, dalla banca ddlADEUS di
Bureau Van Dijksi sono generate 50 estrazioni di imprese nonttgge
di investimento e si e calcolate la media delleiali in ciascun
anno. Il campione delle combinazioni Paese - sefttampione NPE)
comprende 358 osservazioni, per un totale di 2.&@@binazioni

Paese — settore - anno come riportate nella tabdlla

Tabella 7.4: distribuzione delle osservazioni Paese settore negli
anni.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Totale

Regno Unito 58 58 58 58 58 58 58 406
Francia 57 57 57 57 57 57 57 399
Germania 51 51 51 51 51 51 51 357
Italia 45 45 45 45 45 45 45 315
Svezia 40 40 40 40 40 40 40 280
Spagna 42 42 42 42 42 42 42 294
Olanda 44 44 44 44 44 44 44 308
Repubblica Ceca 21 21 21 21 21 21 21 147
Totale 358 358 358 358 358 358 358 2.506

Fonte: nostra elaborazione su dati AMADEUS di Bur®an Dijk.

Il lavoro viene condotto attraverso analisi di bda al fine di
comprendere le caratteristiche fondamentali defiprese oggetto di
studio. Si analizzano i seguenti indici: ReturnAssets (Roa), Return
on Equity (Roe),margine operativo (Ebitmargin), rapporto di
solvibilita (solvency ratip, margine di profitto grofit margin),
rapporto correntec(irrent ratio e risultato ante imposte.

Le tabelle 7.5 e 7.6 riassumono le statistiche ritése dei due
campioni analizzati, suddivisi per Paese d'origimglicando valore
medio e mediano per ciascuna variabile analizzata.
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Tabella 7.5: statistiche descrittive sul campioneidmprese oggetto
di private equity.

Statistiche descrittive delle variabili analizzalecampione include 2.429 imprese
oggetto di private equity nel periodo 2003-2009.dedinizione delle variabili e le
fonti dei dati sono presenti in appendice (tabal). Valori medi e mediani (valori
mediani tra parentesi).

Risultato Curren  Profit Solven Ebit Roe Roa
ante t margin  cy Margin
imposte ratio Ratio
ITA -525.391 1,64 0,577 28,36 4,20 -9,34 0,89

(392.147)  (1,13) (1,80) (24,93) (4,16) (0,73) @1
FRA 9305513 2,16 6,14 37,42 332 7,60 4,00
(1.362.698)  (1,30) (5,74) (3548) (5,42) (13,59) 4,97)

SPA 158.609 1,82 2,32 3313 5093 3,01 1,39
(516.285)  (1,20) (2,09) (29,86) (3,82) (3,53) @7
UK 5.485.841 206 2,73 2694 544 1419 1,90
(1.202.443)  (1,28) (3,64) (26,03) (4,75) (18,31) 3,00)
GER 794.654 3,06 1,06 2637 343 -2116  -1,03
(920.226)  (1,69) (2,66) (23,42) (3,91) (0,000 (.0
SVE 305.012 151 254 3515 3,92 2,74 2,38
(788.911)  (1,30) (4,43) (33,32) (4,81) (14,09) 5@,
CEC 709.981 1,28 489 30,07 547 19,89 0,20

(768.658)  (1,26) (3,35) (33,76) (3,90) (12,68) O3,
OLA 3.157.822 1,94 2,77 31,26 569 1580 4,05
(1.802.500) (1,24) (2,51) (27,19) (6,04) (12,17) 2,36)

Fonte: nostra elaborazione su dati AMADEUS di Bur®&an Dijk.
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Tabella 7.6: statistiche descrittive sul campione idmprese non
oggetto di private equity.

Statistiche descrittive delle variabili analizzalecampione include 2.506 imprese
non oggetto di private equity nel periodo 2003-2009definizione delle variabili e
le fonti dei dati sono presenti in appendice (tabél.2). Valori medi e mediani
(valori mediani tra parentesi).

Risultato Curren  Profit Solven Ebit Roe Roa
ante t margin  cy Margin
imposte ratio ratio

ITA  20.060.153 1,76 2555 27,54 3,86 0,3267 1,35
(1.097.959)  (1,50) (2,98) (27,03) (3,94) (4,34) ,68)

FRA  12.517.391 1,86 4,05 32,34 437 1198 3,42
(2.273.449)  (1,53) (3,62) (32,28) (3,86) (13,90) 3,60)

SPA 4.857.736 1,98 3,69 3385 513 11,03 3,58
(1.729.295)  (1,63) (3,66) (34,23) (5,09) (12,13) 3,56)

UK 11.883.241 2,33 465 3365 551 2424 411
(2.327.242)  (1,83) (3,96) (34,61) (4,16) (19,55) 4,38)

GER  23.473.097 433 366 31,83 3,95 2042 3,65
(2.655.871)  (3,03) (343) (30,36) (3,73) (15,26) 3,90)

SVE 8.593.302 2,02 4,66 37,19 521 14,48 550
(1.859.130)  (1,86) (4,49) (37,86) (4,98) (15,43) 5,50)
CEC 6.938.854 2,30 526 4504 585 1375 5,80

(1.169.064)  (2,07) (4,61) (44,31) (517) (14,43) 5,80)
OLA  24.537.607 2,26 487 3503 6,30 18,34 4,86
(4.255.373)  (1,86) (3,74) (35,14) (4,716) (16,19)(4,87)

Fonte: nostra elaborazione su dati AMADEUS di Bur®&an Dijk.

7.4.2 La metodologia di analisi

In questa sezione si descrive la metodologia agalice si
discutono le variabili scelte per analizzare leliese.

Si é deciso di utilizzare I'analisi di indici dilancio per spiegare le
caratteristiche principali degli investimenti diyate equity. In questo
modo si adottano dati pubblici e disponibili pettdule imprese,
evitando I'utilizzo di questionari e interviste.

by

Per prima cosa si € voluto analizzare se le impoaggetto di
private equity in Europa avessero yr&formancemaggiore rispetto
alle imprese non oggetto di investimento, attraveus modello
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Probit. Si utilizza il modelloProbit gia impiegato nello studio della
performancedelle imprese italiane oggetto di private equiportato
nel capitolo 6 del presente elaborato, ovvero:

PROBp; = B, + B,ROE + B,ROA + B,TAS + B,PRE (1)

in cui:

-  PROBg = variabile dummy che spiega l'appartenenza al
Campione PE (1 nel caso di impresa oggetto di miequity, 0
altrimenti)

- ROE-=valore del Roe nel secondo anno dopo l'investime

- ROA=valore del Roa nel secondo anno dopo l'investime

- TAS = valore del totale dell’attivo nel secondo annmpal
l'investimento;

- PRE = valore del risultato prima delle imposte nel &
anno dopo l'investimento.

Il modello include come variabili indipendenti iloR, il Roa, il
totale dell'attivo e il risultato ante imposte, nekcondo anno
successivo all'investimento. Le variabili di bilamcimpiegate in
guesto studio sono selezionate in modo da rifletter dimensioni
tradizionali di valutazione delle prestazioni entrolimiti della
disponibilita dei dati. | costrutti precisi songatitati nell'appendice
(tabella A.2).

Successivamente, si e verificato se le imprese taggk private
equity italiane presentano ungerformance diversa rispetto alle
imprese investite situate negli altri Paesi analizz2Considerando il
solo campione formato da imprese oggetto di priveqeity si e
utilizzato un modello di regressione OLS per amaie le
performance delle imprese nei diversi Paesi. Si € analizzdto i
seguente modello:

+B8,CEC + BgOLA 2)

dove:

- Y =indice diperformancealell'impresa;
- YEA= anno di investimento;
- FRA=impresa con sede legale in Francia;
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- SPA=impresa con sede legale in Spagna,;

- UK =impresa con sede legale in Regno Unito;

-  GER=impresa con sede legale in Germania;

- SVE=impresa con sede legale in Svezia,

- CEC=impresa con sede legale in Repubblica Ceca;
- OLA=impresa con sede legale in Olanda.

Si utilizzano sette indici dperformancecome variabile dipendente
del modello di regressione, ovvero Roa, Ro®rgine operativo,
rapporto di solvibilita, margine di profitto, rappo corrente e
risultato ante imposte. Si analizzano le variabh#l secondo anno
dopo l'investimentd'.

Le variabili indipendenti sono relative al Paese dligine
dell'impresa FRA SPA UK, GER SVE CEC e OLA). La variabile
dummy di riferimento, esclusa dalla regressione, € ikglatalle
imprese con sede legale in It&fiaDi conseguenza si analizza la
differenza tra i risultati delle imprese italianeresultati delle imprese
localizzate negli altri Paesi europei.

Nella regressione € presente anche la varialdiA relativa
all'anno di analisi che funge da variabile di cofitr per verificare
eventuali effetti legati al periodo di analisi.

Si ripete l'analisi utilizzando il campione di cooito. In questo
modo, si vuole verificare se anche le imprese nggetio di private
equity presentano gli stessi risultati, o se ilte&udel confronto tra le
imprese target italiane e negli altri Paesi eurgpeio relativi solo alle

“1 Sj & scelto di studiare gli effetti del privateuéy in un periodo successivo
all'operazione. Si noti che utilizzando un periadidempo maggiore rispetto ai due
anni, non sarebbero disponibili i dati relativiiaglestimenti del 2009.

42 A partire da una variabile che assumemodalita, si possono definine
variabili dummy ma solon-1 variabili vanno incluse nel modello. In caso cantr,
in presenza di un termine costante, ci si troviaadite a una regressione con perfetta
collinearita. La variabile non inclusa nel modedida variabile di riferimento, con
cui si effettua il confronto. Ciascun coefficiefftelelle variabilidummypresenti nel
modello rappresenta la differenza tra il valore imetl Y per coloro che presentano
la modalita corrispondente alldummy (ad esempio, le imprese localizzate in
Francia) e il valore medio di Y per coloro che pragano la modalita di riferimento
(quella esclusa, in questo caso le imprese loabzn Italia).
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operazioni di private equity. In altre parole, dogeer effettuato il
confronto tra ['ltalia e gli altri Paesi europeircal campione di
Imprese oggetto di private equity, si ripete lodstucon [laltro
campione, e si raffrontano i risultati delle anaki®me illustrato nella
figura 7.1.

Figura 7.1: schema logico dell'analisi con modell®LS.

PE NPE
)

e confronto ITA e confronto ITA
vs altri Paesi vs altri Paesi

Fonte: nostra elaborazione.

Si prosegue l'analisi utilizzando il test della iTSdudent Si vuole
esaminare se esistono differenze statisticamegiéfisative nei Paesi
europei tra le imprese oggetto di private equithe @sservazioni di
imprese non soggette a private equity. Si analzz@paratamente il
campione di imprese oggetto di private equity ecaimpione di
confronto. Nel campione di imprese oggetto di gevaquity si
conduce un test T per vedere se sussistono differstatisticamente
significative tra le imprese italiane e le imprdsealizzate negli altri
Paesi suddivise in sottoinsiemi per ogni Paese igifa.
Successivamente, si effettua un ulteriore test iT veeificare se si
conseguono gli stessi risultati anche analizzaneloimprese del
campione di controllo. In altre parole, si &€ voluterificare se le
performancedelle imprese oggetto di private equity e difféeem
Italia rispetto agli altri Paesi europei, e se thiierenze sono presenti
anche nelle imprese non oggetto di investimentostleema logico
adottato nell’analisi & spiegato nella figura 7.2.

252



Figura 7.2: schema logico per i test della T dstudent

PE === NPE

Italia Francia

Italia Spagna

Italia UK

Italia Germania

Italia * ™* Rep. Ceca

Italia Francia

Italia o Spagna

Italia UK

Italia ™" Germania

Italia m | Rep. Ceca

Italia QOlanda

Fonte: nostra elaborazione.

7.5 | risultati delle analisi

Si sono analizzati gli investimenti utilizzando modello Probit,
confrontando 2.429 imprese oggetto di private gquibn un
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campione di 2.506 osservazioni Paese — settorene. dndatabase
utilizzati per lo studio sono Thomson One di ThoompReuters e
AMADEUS di Bureau Van Dijk La metodologia utilizzata per
indagare il fenomeno include I'utilizzo di modéeRrobit, OLS e test
della T diStudent

Il modello Probit analizza se le imprese oggetto di private equity in
Europa hanno unperformancemaggiore rispetto alle imprese non
oggetto di investimento, includendo come variabililipendenti il
Roe, il Roa, il totale dell'attivo e il risultatone imposte, nel secondo
anno successivo all’investimento.

Tabella 7.7: modelloProbit (1).

Il campione consiste in 2.429 imprese oggetto tiape equity €2.506 imprese non
oggetto di investimento. La variabile dipendentena variabiledummyche indica

'appartenenza al campione di imprese oggetto diapg equity. Le variabili

indipendenti sono il Roe (ROE), il Roa (ROA), iltate dell'attivo (TAS) e |l

risultato ante imposte (PRE) nel secondo anno tiop@stimento e sono definite in
appendice (tabella A.2)P-values tra parentesi. * Significativo al 10%.**
Significativo al 5%.*** Significativo all'1%.

Variabile Coefficiente
ROE -0,0023
(0,00005)***
ROA 0,0113
(0,0004)***
TAS 6,95E-11
(<0,00001)***
PRE -5,67E-09
(<0,00001)***
Costante -0,5931

(<0,00001)*+*

Fonte: nostra elaborazione su dati AMADEUS di Bur®an Dijk.

Il modello Probit ha messo in luce che, oltre alla costante, tette |
quattro variabili analizzate riportano un valoreatisticamente
significativo. In particolare, la relazione tra peobabilitd di essere
oggetto di un investimento di private equity eisuftato ante imposte
e negativa: due anni dopo deal gli investimenti di private equity
portano ad un risultato ante imposte inferiore eigp alle imprese
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comparabili. Infatti, come gia visto nell'analisigsente nel capitolo 6
di questo elaborato, il risultato prodotto dallepmese oggetto di
private equity risente solitamente degli effettintabili legati alle
operazioni di fusione realizzate dagli investitddie consegue che le
imprese investite mostrargerformanceminori in termini di risultato
ante imposte, in relazione ai maggiori ammortamgaist-fusione
delle poste rivalutate.

Come gia visto analizzando solo le PEBC italianecha la
relazione tra la probabilita di essere oggetto dioperazione di
private equity e il Roe risulta negativa. Infattipme si & detto,
sussistono molti aspetti che possono influenzamaado negativo, il
valore post-investimento del Roe, come la stessa@ndizione del
reddito ante imposte o 'aumento del patrimoniamehe in genere
accompagna gli investimenti di private equity.

L'effetto degli investimenti di private equity stbtale attivo é
positivo, confermando i risultati ottenuti nel pedente capitolo. La
relazione positiva tra il totale dell’attivo e givestimenti di private
equity si traduce nel fatto che un’impresa oggdttmvestimento da
parte di un investitore istituzionale registra uc@scita, visibile
dallaumento delle attivita iscritte in bilancioingdue anni successivi
all'investimento. Questo dato puo essere influemzaile politiche di
bilancio legate alle rivalutazioni contabili posisfone, ma mostra in
ogni caso un segnale di crescita dimensionale.

Anche il Roa presenta un coefficiente con segnatipos Ne
consegue che le imprese oggetto di private equitystrano
performancemaggiori se misurate in termini di Roa. Si ricoictee
questo risultato non e presente nell’analisi detlle imprese italiane,
in quanto la variabile non risulta statisticamesgmificativa.

Lo studio prosegue con l'analisi delle impreso dtygei private
equity tramite un modello di regressione OLS. Legressioni
presentano rispettivamente le seguenti variabpeddenti calcolate
nei 2 anni successivi all'investimento: Roa, Ro@rgine operativo,
rapporto di solvibilitd, margine di profitto, rappo corrente e
risultato ante imposte. Le variabili indipendergne variabilidummy
relative al Paese di origine dellimpredeRA SPA UK, GER SVE
CEC e OLA), in cui la variabiledummydi riferimento e relativa alla
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sede legale in ltalia. E presente inoltre comeabdle di controllo
'anno di investimento. | risultati statistici dellregressioni sono
riassunti nella tabella 7.8 (prime cinque variabiipendenti) e 7.9
(ultime sei variabili dipendenti).

Tabella 7.8: regressione OLS (2).

Il campione consiste in 2.429 imprese oggetto dvape equity. Le variabili
dipendenti sono rispettivamente Roa, Romrgine operativo solvency ratio Le
variabili indipendenti sono I'anno di investimeraole variabilidummyrelative al
Paese di origine dellimpres#&-valuestra parentesi. * Significativo al 10%.**
Significativo al 5%.*** Significativo all’1%.

Roa Roe Margine Solvency
operativo ratio
YEA 0.434212
(0.07342)*
FRA 305.257 169.989 894.322
(0.03004)**  (0.01986)** (0.00018)***
SPA
UK 235.006
(0.00078)***
GER
SVE 677.109
(0.01929)**
CEC
OLA 253.419
(0.02550)**
Costante 132.724 -220.889 -866.799 359.393

(0.07482)*

Fonte: nostra elaborazione su dati AMADEUS di Bur®&an Dijk.
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Tabella 7.9: regressione OLS (2).

Il campione consiste in 2.429 imprese oggetto dvape equity. Le variabili
dipendenti sono rispettivamermeofit margin current ratio e risultato ante imposte.
Le variabili indipendenti sono I'anno di investintere le variabilidummyrelative al
Paese di origine dellimpresd&-valuestra parentesi. * Significativo al 10%.**
Significativo al 5%.*** Significativo all'1%.

Profit Current Risultato ante

Margin ratio imposte
YEA
FRA 549.628

(0.00082)***
SPA
UK
GER 142.421
(0.00115)***

SVE
CEC
OLA
Costante 133.413 844.791 6,63E+13

Fonte: nostra elaborazione su dati AMADEUS di Bur®an Dijk.

Si é ripetuta I'analisi utilizzando il medesimo netid OLS e le
stesse variabili, analizzando il campione di cdtdrd risultati delle
regressioni sono riassunti nella tabella 7.10 &lmli dipendenti: Roa,
Roe, margine operativo e rapporto di solvibilita) e 7 (Margine di
profitto, rapporto corrente e risultato ante impdst
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Tabella 7.10: regressione OLS (2).

Il campione consiste in 2.506 osservazioni di impraon oggetto di private equity.
Le variabili dipendenti sono rispettivamente RoagRnargine operativo solvency
ratio. Le variabili indipendenti sono I'anno di invesémto e le variabilidummy
relative al Paese di origine dell'impredvaluestra parentesi. * Significativo al
10%.** Significativo al 5%.*** Significativo all’1%

Roa Roe Margine Solvency

operativo ratio

YEA -0.675704 0.225024
(0.00589)*** (0.00647)***

FRA 206.631 116.565 479.711
(<0.00001)*** (<0.00001)**=* (<0.00001)***

SPA 222.275 106.945 126.666 631.446
(<0.00001)*** (<0.00001)***  (0.00323)*** (<0.00001)***

UK 276.044 239.165 164.757 611.339
(<0.00001)*** (<0.00001)***  (0.00004)*** (<0.00001)***

GER 229.889 200.931 42.924
(<0.00001)*** (<0.00001)**=* (<0.00001)***

SVE 414.087 14.144 13.437 964.654
(<0.00001)*** (<0.00001)***  (0.00204)*** (<0.00001)***

CEC 444.606 134.075 199.223 174.984
(<0.00001)*** (<0.00001)***  (0.00006)*** (<0.00001)***

OLA 350.886 180.047 243.831 748.852
(<0.00001)*** (<0.00001)*** (<0.00001)*** (<0.00001)***

Costante -477.254  1356.14.00 -347.011 -423.966
(0. 00587 )*** (0.01056)**

Fonte: nostra elaborazione su dati AMADEUS di Bur®an Dijk.
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Tabella 7.11: regressione OLS (2).

Il campione consiste in 2.506 osservazioni di impraon oggetto di private equity.
Le variabili dipendenti sono rispettivamente maegidi profitto profit margin),
rapporto correntec(irrent ratio e risultato ante imposte. Le variabili indipentien
sono l'anno di investimento e le variabdiummy relative al Paese di origine
dell'impresa. P-valuestra parentesi. * Significativo al 10%.** Signifiteo al
5%.*** Significativo all’1%.

Profit Current Risultato ante
margin ratio imposte
YEA -0.0336943
(0.03826)**
FRA 149.753
(0.00012)***
SPA 113.573 -1,52E+12
(0.00635)*** (0.00253)***
UK 210.546 0.575856 -8,18E+11
(<0.00001)*** (0.00004)*** (0.07932)*
GER 111.132 257.317
(0.00512)*** (<0.00001)***
SVE 211.311 0.261392 -1,15E+12
(<0.00001)*** (0.08927)* (0.02447)**
CEC 271.415 0.539169 -1,31E+11
(<0.00001)*** (0.00213)*** (0.02398)**
OLA 231.618 0.506728
(<0.00001)*** (0.00074)***
Costante 597.767 69.37.00 -1,31E+12

(0.03350)**

Fonte: nostra elaborazione su dati AMADEUS di Bur®an Dijk.

Nell’'analisi delle imprese oggetto di private eguia regressione
con variabile dipendente I'indice Roa e statistieate significativa
solo la variabile relativa alle imprese localizzeté-rancia, con segno
positivo. Nella regressione con variabile dipenddimdice Roe sono
significative, con segno positivo, le variabili clradicano la sede
legale in Francia, Regno Unito e Olanda. Nella esgione con il
margine operativo, le variabili relative al Paeseridine non sono
significative; solo la variabile di controllo rehe all’anno di
investimento € significativa, con segno positive. rapporto di
solvibilitd presenta valori significativi, con cdiefenti positivi, per le
imprese localizzate in Francia e in Svezia. Il nreggdi profitto
presenta valori significativi e positivi per le ingge presenti in
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Francia, mentre il rapporto corrente presenta vamnificativi e

positivi per le imprese localizzate in Germania.regressione con il
risultato ante imposte come variabile dipendente acsignificativa
per nessuna variabile analizzata.

Proseguendo con I'analisi del campione di confrostmo risultate
statisticamente significative, con coefficiente ipes, tutte le
variabili Paese nelle regressioni con variabiliesigenti I'indice Roa,
I'indice Roe, il rapporto di solvibilita e il mange di profitto. II
margine operativo vede significative, con segnatpas le variabili
relative alla sede legale in Spagna, Regno Unikezid, Repubblica
Ceca e Olanda, oltre all’'anno di investimento.apporto corrente ha
mostrato come variabili significative le variabielative alla sede
legale in Regno Unito, Germania, Svezia, Republiieaa e Olanda
(tutte le cinque variabili con segno positivo) anho di investimento
(segno negativo). Il risultato ante imposte presemadori significativi,
con segno negativo, nelle variabili relative akale legale in Spagna,
Regno Unito, Svezia, Repubblica Ceca e Olanda.

L'analisi seguita con il test della T &tudent Si e suddiviso il
campione di imprese oggetto di private equity irrdpa per Paese
d’origine e si € condotto un test della T per vesife la presenza di
differenze statisticamente significative tra le mege italiane e le
imprese localizzate negli altri Paesi. Si & coralot ulteriore test T
per verificare se si conseguono gli stessi risuétathe nelle imprese
del campione di controllo. In conclusione, si ¢ ific se le
performancesono differenti tra le PEBC situate in Italia egheltri
Paesi europel, e se tali differenze sono presewmtieanelle imprese
non oggetto di investimento.

| risultati sono riassunti nelle tabelle 7.12 p&agto riguarda le
imprese oggetto di private equity e 7.13 per lergap nel campione
di confronto.
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Tabella 7.12: test della T diStudent (imprese oggetto di private

equity).

Test della T diStudent(unpaired two-tailed per I'eguaglianza della medi#-
values * Significativo al 10%.** Significativo al 5%.***Significativo all’1%.

Margine Risultat
operativ Solvency  Profit Current 0 ante
Roe Roa 0 ratio  margin ratio imposte
FRA 0,001 0,014 0,535 <0,0001 0,000 0,168 0,142
*k% ** *k% *kk
SPA 0,041 0,648 0,375 0,038 0,320 0,719 0,808
*% *%
UK 0,001 0,462 0,395 0,571 0,160 0,291 0,355
*kk
GER 0,225 0,169 0,562 0,350 0,759 0,002 0,513
*kk
SVE 0,100 0,317 0,860 0,004 0,176 0,730 0,741
* *k%
CEC 0,085 0,817 0,731 0,766 0,256 0,786 0,844
*
OLA 0,001 0,025 0,403 0,319 0,219 0,601 0,229

*kk

*%

Fonte: nostra elaborazione su dati AMADEUS di Bur®an Dijk.
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Tabella 7.13: test della T diStudent (imprese non oggetto di
private equity).

Test della T diStudent(unpaired two-tailed per I'eguaglianza della medi#-
values * Significativo al 10%.** Significativo al 5%.***Significativo all’1%.

Margine Risultat

operativ Solvency  Profit Current 0 ante

Roe Roa 0 ratio  margin ratio imposte

FRA <0,0001 <0,0001 0,164 <0,0001 0,0001 0,137 0,272

*k% *k% *kk *k%

SPA <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 0,0002 0,0030 0,045

*kk *kk *kk *k%k *kk *k%k *%

UK <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 0,0001 <0,0001 0,226
*kk *kk *kk *k%k *kk *k%k

GER <0,0001 <0,0001 0,818 <0,0001 0,004 <0,0001 0,680
*kk *kk *k%k *kk *k%k

SVE <0,0001 <0,0001 ,00001* <0,0001 <0,0001 0,0001 0,146
*k% *k% *%* *kk *k% *kk

CEC <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 0,179
*k% *k% *k% *kk *k% *kk

OLA <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 0,567
*k% *k% *k% *kk *k% *kk

Fonte: nostra elaborazione su dati AMADEUS di Bur®an Dijk.

Come si puo notare dalla prima tabella, nel canmgidnprivate
equity sono significative le seguenti combinaziomdice di
performancePaese: il Roa é significativo per Francia e Olamdgoe
e significativo per tutti i Paesi, eccetto la Geniaa il margine
operativo non e significativo; il rapporto di sdiilita e significativo
per Francia, Spagna e Svezia; il margine di pm#tsignificativo per
solo per la Francia; il rapporto corrente € sigaifivo per la
Germania; mentre il risultato ante imposte e sigaifvo per la
Spagna.

Nell’analisi del campione di confronto sono sigesiivi i valori in
tutti i Paesi analizzati per Roa, Roe, rapportsalvibilita e margine
di profitto. Il margine operativo e significativoep Spagna, Regno
Unito, Svezia, Repubblica Ceca e Olanda; il ragparorrente é
significativo per tutti i valori con eccezione @elFrancia; mentre il

risultato ante imposte e significativo per la Sgagn
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7.6 Considerazioni conclusive sulle analisi

7.6.1 La discussione sui risultati delle analisi

Si sono analizzate Igerformancedelle imprese oggetto di private
equity in Europa. In particolare, si & studiatolsémprese italiane
oggetto di private equity presentano pesformancemigliore rispetto
alle altre PEBC europee, considerand@deformancegenerali delle
imprese non oggetto di private equity.

Le analisi sono state condotte su un campioned@imprese di
dimensioni medio - grandi oggetto di investimemnfpdvate equity nel
periodo 2003-2009 e un campione di controllo foomda 2.506
osservazioni di imprese non oggetto di private tygoperanti negli
stessi settori e situate negli stessi Paesi.

| risultati del modellaProbit mostrano come le imprese oggetto di
private equity in Europa sono caratterizzate da uwedditivita
superiore rispetto alle imprese non oggetto distiveento misurate in
termini di Roa e una maggiore crescita misuratgermini di totale
attivo. Ciononostante, la redditivita misurata @mntini di Roe e di
risultato ante imposte mostra una maggi@erformance per le
imprese non oggetto di investimento. Questi risillia linea con
guanto ottenuto nel capitolo precedente confermarpgarte I'ipotesi
H;. Le imprese oggetto di private equity mostrandedeérformance
superiori solo adoperando I'indicatore Roa, piust@te alla crescita
dei ricavi che utilizzando risultati meno intermelfivalore positivo
del coefficiente del totale dell’attivo dimostraecte imprese oggetto
di investimento tendono a crescere maggiormente.

Le successive analisi mirano a verificare se asistifferenze tra
le imprese italiane oggetto di private equity @lkee imprese target in
Europa (H) e se si sono conseguiti questi risultati anchreleanalisi
del campione di controllo (id).

La regressione con l'indice Roa come variabile dgente presenta
valori statisticamente significativi nell’analiselie imprese oggetto di
private equity nella variabile relativa alle impeesocalizzate in
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Francia. Tuttavia, la stessa variabile e risultsignificativa anche
nell'analisi delle imprese non oggetto di privatpigy, analisi nella
quale hanno mostrato valori significativi anchevhgiabili relative
agli altri Paesi. Ne consegue che le imprese fangeesentano un
indice Roa superiore rispetto alle imprese italianen solo
analizzando le imprese oggetto di investimento, sinaatta di una
caratteristica generale che riguarda anche aftodogie di imprese.

Nella regressione con variabile dipendente l'indiRee sono
significative, con segno positivo, la Francia, iledgRo Unito e
I'Olanda. Come visto per l'indice Roa, anche in gfoecaso sono
significative tutte le variabili nella regressioctee utilizza il campione
di controllo. Anche in questo caso, la superioitiabilita di alcune
imprese europee rispetto alle imprese italiane @aonn fenomeno
tipico solo delle imprese oggetto di private edtiity

Allo stesso modo, il rapporto di solvibilita presenvalori
significativi per le imprese localizzate in Franc& in Svezia
nell'analisi del campione di imprese oggetto dvate equity, e tutti i
valori significativi per I'analisi del campione dontrollo.

~

Un simile risultato € presente anche nell’analigl thargine di
profitto: la variabile relativa alla sede legaleFrancia € significativa
nel primo campione, mentre nel secondo campione sanificative
tutte le variabili Paese incluse nel modello. Aneheletto caso ne
consegue che le imprese oggetto di private eqratycesi presentano
un maggiore margine di profitto rispetto alle ing@dtaliane, ma la
maggiore profittabilita € presente in generale anuoélle imprese non
oggetto di investimento.

La regressione con variabile dipendente il margiperativo non
presenta variabili Paese significative nell'anatisl campione PE. Di
conseguenza, non sono presenti differenze traal&algli altri Paesi
europei nel margine operativo nelle imprese oggditfrivate equity.
Al contrario sono cinque le variabili Paese sigmifive nel campione
NPE.

Nella regressione con come variabile dipendenterapporto

3 Trattandosi di una caratteristica non tipica deglestimenti di private equity,
lo studio delle determinanti di tale differenzalasiallo scopo di questo lavoro.
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corrente le imprese oggetto di private equity prems® valori
statisticamente significativi nella variabile ré&at alla Germania,
mentre per le imprese nel campione di controlloossignificative,
oltre che per la variabile relativa alla Germaraache le variabili
relative a Regno Unito, Svezia, Repubblica Cecdaada.

La regressione con il risultato ante imposte coniabile
dipendente non € significativa per nessuna vagahilalizzata nel
primo campione, mentre e significativa, con segmmon per Spagna,
Regno Unito, Svezia e Repubblica Ceca nel secoadmpione. Non
sussistono differenze in detto rapporto tra le PEBGane e quelle
localizzate negli altri Paesi europei, nonostaatéiverseperformance
delle imprese non oggetto di private equity trdidta alcuni altri
Paesi.

| risultati dei test della T dBtudentconfermano le conclusioni
oftenute dal modello OLS.

Il valore dell'indice Roa € significativamente dige tra le imprese
italiane e francesi oggetto di private equity, @ lr PEBC italiane e
olandesi.

Non sussistono differenze statisticamente signifieara il valore
del margine operativo delle imprese oggetto digig\equity italiane e
quelle localizzate negli altri Paesi analizzatiftduia, sussistono
differenze analizzando le imprese non oggetto ekstimenti da parte
di investitori istituzionali.

Confrontando lgperformancedelle imprese italiane, nel rapporto
di solvibilita sono presenti differenze significadi per le imprese
oggetto di private equity localizzate in Francipagna eSvezia. E da
notare che nello studio del campione di controfiadifferenze sono
significative per tutti i Paesi analizzati.

Il margine di profitto mostra differenze signifioat tra le imprese
del campione PE con sede legale in Italia e in ¢tearAnche in detto
caso nel campione di controllo le differenze sagaicative per tutti
I Paesi analizzati.

Il test della T diStudent mostra un valore significativo nel
confronto tra il rapporto corrente delle impreseggettp di private
equity in Germania e lo stesso indice delle PEBGate in ltalia.
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Nellanalisi del campione di controllo la differemz risulta
significativa anche per le imprese localizzate pa@ga, Regno Unito,
Svezia, Repubblica Ceca e Olanda.

Non sono presenti differenze statisticamente diatife tra il
risultato ante imposte delle imprese oggetto digte equity italiane e
quelle localizzate negli altri Paesi analizzatiftduia, sussistono
differenze tra le imprese italiane e spagnole amatido le imprese
non oggetto di private equity.

7.6.2 Le implicazioni dei risultati delle analisi

| risultati del modelloProbit mostrano che le imprese oggetto di
private equity in Europa presentano una redditigiiperiore rispetto
alle imprese non oggetto di private equity misurateermini di Roa e
una maggiore crescita misurata in termini di totadétivo.
Ciononostante, le imprese non oggetto di investtmpnesentano una
maggiore redditivita espressa in termini di Roeigislltato ante
imposte. Ne consegue che l'operare degli investitoprivate equity
comporta una maggiore crescita dellimpresa, anebetalvolta a
scapito della redditivita totale. Questo risult&dmportante perché
mette in luce come gli investitori istituzionaliasio maggiormente
sensibili allo sviluppo dellimpresa piuttosto cld’ottenimento di
risultati di breve periodo. Operando in detto maglo investitori
istituzionali ottengono ilcapital gain rivendendo le imprese in
portafoglio ad un maggiore valore legato allo guila dell'impresa.

Un risultato importante della presente analisi € ¢ imprese
oggetto di private equity presentano una maggionegeneita nelle
performancenei diversi Paesi rispetto alle imprese del camgpidi
controllo. Solo in pochi casi I'analisi delle imgeeoggetto di private
equity ha mostrato differenze significative neflerformancedelle
imprese italiane e situate in altri Paesi europeitavia, le variabili
relative al Paese d’origine che sono apparse sigtiife nell’analisi
delle imprese oggetto di investimento sono riseltatgnificative
anche analizzando le imprese non oggetto di priegtety. Oltre a
cio, in questa ultima analisi sono presenti un memeaggiore di
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variabili significative. Si e quindi evidenziato ajusono i Paesi che
presentano proprie caratteristiche, con impatteidiv sulle variabili

analizzate. Questo risultato e importante per gliestitori e gli

imprenditori che devono conoscere le variabiliuefizate nei diversi
Paesi, al fine di monitorarle.

Si puo affermare che le imprese italiane oggettprliate equity
presentano unperformancen linea con la redditivita delle PEBC in
Europa. Ne consegue che gli investimenti in Italinegli altri Paesi
analizzati comportano la medesima redditivita detiprese. Questo
risultato puo essere spiegato dall'utilizzo di iphet e strumenti
comuni negli investimenti di private equity in Epeo

Per igeneral partneril risultato di questa analisi si traduce con |l
fatto di poter scegliere di localizzare gli invesginti nei diversi Paesi
ottenendgerformanceomogenee. Allo stesso modbmited partner
possono rivolgersi general partnettocali o internazionali.

7.6.3 | limiti delle analisi e le direzioni per uleriori ricerche

Si conclude l'analisi attraverso I'esame delle tamioni dello
studio e suggerendo alcune possibili direzionimerve ricerche.

Un primo limite presente nell'analisi risale allégrsficativita
statistica della costante in alcune regressiond. €itraduce con il
fatto che alcuni fattori che influenzano la reddi& delle imprese
analizzati non sono inclusi nei modelli.

Un ulteriore limite dell’analisi € che il campiordelle imprese
oggetto di investimento non presenta la stessa rugige del
campione di controllo. Le imprese nel secondo canmgisono
selezionate in base al settore e al Paese di erigaile imprese
presenti nel primo campione, ma sono analizzateogeuno degli
anni analizzati, non solo nell’anno relativo allpresa di riferimento.
Questo puo condurre ad una leggera distorsioneamétonto tra i due
campioni.

Un'altra limitazione del lavoro e I'utilizzo di imgse di medie e
grandi dimensioni. Di conseguenza, non e possipieeralizzare i
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risultati alle piccole imprese oggetto di privatpigy.

Inoltre, € possibile analizzare ulteriormente ideneno attraverso
'uso di altre metodologie e utilizzare differentiariabili di
performance

Ancora, puO essere interessante studiareekearch question
considerando altri Paesi europei.
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Capitolo 8

Private equity backed companies
versus gestori di investimenti di
private  equity: analisi delle
performance

8.1 Introduzione

Le Societa di Gestione del Risparmio (SGR), comsovinel
capitolo 2, sono i gestori di fondi che investoneisparmi della
clientela in titoli che corrispondono agli obiettfinanziari dichiarati.
Le SGR forniscono agli investitori numerose opzidninvestimento
favorendo una maggiore diversificazione del podhforispetto ad
una gestione individuale del risparmio. Tra le @dipologie di SGR,
alcune di esse sono specializzate nelle operadigmiivate equity, e
investono i fondi gestiti solo in imprese non g@®tacon un rischio
piu elevato e una minore liquidita rispetto agireéstimenti in societa
quotate.

Il guadagno delle SGR deriva dalle commissioni f@mo pagare
ai loro clienti per la gestione dei fondi. Questamenissioni sono
composte da una parte fissa determinata come peatensul
patrimonio gestito e una parte variabile calcotame percentuale del
capital gainrealizzato.

In questo capitolo si analizzano performancedelle SGR che
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investono nel private equity, operando un confraido le imprese su
cui esse investono. A questo scopo si crea un asgalli SGR che
gestiscono almeno un fondo di private equity, e campione di
imprese italiane oggetto di private equity.

Il confronto viene effettuato attraverso una regi@se con il
metodo dei minimi quadratiQrdinary Least SquaresOLS) e due
modelli Probit, tramite I'analisi di alcuni indicatori di bilarci

La ricerca si propone di esaminare sepéeformancedelle SGR
sono legate alle caratteristiche dgllévate equity backed companies
(PEBC) su cui investono. | risultati delle anattsinfermano in lunga
misura le ipotesi di ricerca.

Il dibattito sugli investimenti di private equity un argomento di
interesse attuale sia per gli accademici che pmofessionisti. Una
delle questioni piu controverse € la redditivita gestori di fondi che
investono nel private equity e le imprese destmatadegli
investimenti. La struttura eterogenea dei gestofondi pud portare
ad investire in differenti tipologie di PEBC e attemere diverse
performancelLa maggior parte dei gestori di fondi in Italen® SGR
e costituiscono un insieme omogeneo. Nel 2012, tatial erano
presenti 163 investitori attivi nel private equity, cui 83 SGR. In
questo capitolo si analizzanoperformancedelle SGR che investono
nel private equity, in confronto alle caratterisgcdelle imprese da
loro gestite.

Nonostante ['accresciuto interesse negli investimdn private
equity e la loro potenziale importanza per l'ecolomel suo
complesso, esistono nella letteratura accademita degli studi
limitati sulle dinamiche della redditivita dei gestdi fondi di private
equity. Tra questi studi troviamo il lavoro di Goenp e Lerner
(2000), i quali hanno dimostrato che parformancedei gestori di
fondi di maggiori dimensioni e presenti sul mercegopiu tempo e
maggiore rispetto ad altri gestori attivi nel ptvaquity. Secondo lo
studio, i gestori piu vecchi e piu grandi ottenganma percentuale
dell'l% maggiore della quota dapital gainrispetto ai loro omologhi
meno consolidati. Un altro studio rilevante sul ¢em quello di
Kaplan e Schoar (2005), i quali hanno evidenzigte ¢ general
partner che presentan@erformanceinferiori rischiano di ripetere
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guestaperformancenel tempo, e allo stesso modgeneral partner
piu performanti tendono a ripeteretrihck recordpositivo. Cumming
e Macintosh (2006) hanno dimostrato che le comomsdisse piu
elevate per i gestori di fondi sono associate adnuror rischio dei
fondi e rendimenti piu bassi.

La struttura del capitolo e la seguente: nella séaosezione si
discute la letteratura sul fenomeno, nella secoms@zione si
sviluppano le ipotesi di ricerca, successivamentescrivono i dati
raccolti e analizzati e la metodologia di ricerogntre nella quinta
sezione si riportano e si discutono i risultatilel@nalisi. Infine, si
riportano le conclusioni sull’analisi e si discutole implicazioni per
gli imprenditori e i consigli per effettuare ulteri ricerche.

8.2. La revisione della letteratura

E utile ricordare che i fondi di private equity soorganizzati
secondo una struttura diimited partnership®. Gli investitori
diventandimited partnere si impegnano a fornite il capitale al fondo,
mentre igeneral partnerdi gestire il partenariato. deneral partner
ottengono come compenso una commissione di gesdiomea del 2%
del capitale che gli investitori destinano al forelana commissione
pari al 20% delcapital gain realizzato. Igeneral partnerpossono
guadagnare delle somme significative se il fonddieme alti
rendimenti. Inoltre, igeneral partnerinvestono parte del capitale
proprio nel fondo, ottenendo direttamente parte dekdagno
realizzato (Fleischer, 2008).

| fondi di private equity sono in gran parte esafdi requisiti di
informativa al pubblico e, di conseguenza, sonocopasparenti per
quanto riguarda le decisioni di gestione gelformancedel fondo.

Gli investitori del fondo hanno bisogno di inforn@a sul valore
delle partecipazioni in portafoglio. Tuttavia,parformancefinale del

4 Si rimanda al capitolo 2 di questo elaborato.
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fondo e nota con certezza solo dopo che tutte fiee@pazioni sono
state dismesse, spesso solo dopo dieci anni. Cowestitori del
fondo non hanno accesso diretto alle imprese itafomlio, hanno
bisogno di fare affidamento sui gestori di fondir pettenere
informazioni sul valore delle imprese in portafoglLe informazioni
per gli investitori del fondo viaggiano attraverhee livelli: le imprese
in portafoglio e il gestore del fondo. | gestori flendi decidono in
quali imprese investire e operano per massimizdavalore delle
stesse imprese. Poiché i gestori dei fondi sorarimdti con maggiore
regolarita circa gli investimenti del fondo rispetgli investitori del
fondo, si presentano problemi di asimmetria infdimeaa(Kemmerer e
Weidig, 2005).

Mentre la letteratura accademica ha dedicato mwoifregno nella
comprensione degli aspetti legati glerformancedei fondi di private
equity, non ci sono risposte chiare alle domandi&nspatto della
struttura dei gestori e delle scelte di investirnardlla loro redditivita.

Gompers e Lerner (2000) sottolineano chep&formancedei
gestori di fondi di maggiori dimensioni e presesl mercato da piu
tempo € maggiore rispetto ad altri gestori attiel private equity.
Secondo lo studio, i gestori piu vecchi e piu gramitiengono una
percentuale dell’1% maggiore della quotacdpital gainrispetto ali
loro omologhi meno consolidati

Kaplan e Schoar (2005) dimostrano chgeneral partnerche
presentanoperformance inferiori ripetono dettaperformance nel
tempo, e allo stesso modgeneral partnempiu performanti tendono a
ripetere iltrack recordpositivo.

Cumming e Macintosh (2006) hanno dimostrato chensmsioni
fisse piu elevate per i gestori di fondi sono aggecad un minor
rischio dei fondi e rendimenti piu bassi.

Marquez e altri (2010) hanno mostrato che i fongirtvate equity
presentano rendimenti persistenti. Gli autori sogd@o che i gestori
di fondi sono soliti manipolare la parte varialdielle commissioni del
fondo per fornire rendimenti stabili nel tempo agiiestitori al fine di
manipolare le convinzioni degli investitori circae |capacita
manageriali di creare valore.
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Allo stesso modo di quanto evidenziao da Marqueitre (2010),
le analisi di Christoffersen (2000) dimostrano cgestori dei fondi di
private equity rinunciano volontariamente ad unartgadelle
commissioni spettanti. Di conseguenza, la quotattefd a carico
degli investitori &€ notevolmente inferiore rispet@uella indicata nei
regolamenti di gestione e puo variare nel corsdatelo, nonostante
sia indicata contrattualmente una commissione ntesta gestori dei
fondi rinunciano alla riscossione di parte dellemoaissioni per
adeguare strategicamente le commissionigiéormancedel fondo e
ai flussi di cassa attesi dal fondo. L'utilizzo dsenzioni nella
riscossione delle commissioni € un metodo indirpto ottenere una
maggiore flessibilita nelle commissioni in un sedtche storicamente
ha adottato una struttura tariffaria nominalmergsaf.

Metrick e Yasuda (2009) hanno studiatgpérformancedei gestori
di fondi in relazione all’'offerta di capitale degtivestitori per i fondi.
Dallo studio emerge che la curva di offerta deglieistitori aumenta
quando i fondi presentarerformancemigliori. In risposta a questa
maggiore offerta di capitali, general partnerpossono aumentare le
dimensioni dei fondi gestiti o creare nuovi fondiuttavia,
'aumentare delle dimensioni dei fondi o la creaga@i nuovi veicoli
comporta costi aggiuntivi, e diminuisce la reddiivcomplessiva per
gli investitori e per i gestori dei fondi.

Goleca e Starksb (2002) sostengono che la struédrancentivi
delle commissioni porta i gestori di fondi ad aseuntroppi rischi.
Infatti, se i gestori superano gli obiettivi gerformancestabiliti nel
benchmarkdi mercato, guadagnano un bonus, ma se ottengoeao u
performanceinferiore a taldbenchmarknon pagano alcuna penalita.
Di conseguenza, i gestori tendono ad attuare imuesti altamente
rischiosi ma tendenzialmente molto redditizi, e ghvestitori
sopportano un rischio eccessivamente elevato.

Achleitner e altri (2009) sostengono che i gesttei fondi di
private equity sono esenti da alcuni obblighi regeéntari di solito
applicati alle imprese di investimento. Cio derila fatto che i clienti
dei gestori di private equity sono solo investiteofisticati. A causa
del ridotto grado di regolamentazione, general partner sono
autorizzati a fare uso massiccio della leva finanai Cid puo
migliorare i rendimenti e aumentare la propriefatéf/a.
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La tabella 8.1 riassume la letteratura analizzata.

Tabella 8.1: riassunto della letteratura (in ordinedi anno).

Autore(i), anno Risultati

Gompers e Lerner, 2000 Maggioperformancedei general partnerdi
maggiori dimensioni e presenti sul mercato da
pit tempo

Christoffersen, 2000 dgeneral partnemanipolano le commissioni per
ottenere rendimenti fissi

Goleca e Starksb, 2002 Struttura delle commissmorta ad assumere
troppo rischio

Kaplan e Schoar, 2005 Performance dei general partner stabile nel
tempo

Kemmerer e Weidig, 2005 Asimmetria informativa waneral partnere

limited partner
Cumming e Macintosh, 2006  Commissioni fisse pavate connesse a minore
rischio e rendimenti piu bassi.

Fleischer, 2008 Carried interestallinea gli incentivi trageneral
partnerelimited partner

Metrick e Yasuda, 2009 L'offerta di fondi diminuescla performance
degli stessi

Achleitner e altri, 2009 Commissioni devono esseléneate con la
performance

Marquez e altri, 2010 Ilgeneral partner limitano le commissioni e
lasciando eccessi di rendimento agli investitori

Luukkonen e altri, 2011 Differenti tipi digeneral partner mostrano

differenti performance

Fonte: nostra elaborazione.

La vastita dei risultati della letteratura conduaéd effettuare
ulteriori analisi. Al meglio delle nostre conoscenzon ci sono studi
che coprono l'intero aspetto deflarformancedei gestori di fondi di
private equity, in particolare concentrandosi s8R italiane. Si
sottolinea che si é scelto di concentrarsi soltesBGR italiane in
guanto la struttura dei gestori dei fondi di prevatjuity € eterogenea e
puo portare a investimenti in diversi target e tBegerformance
Infatti, Luukkonen e altri (2011) hanno dimostratee le motivazioni
di investimento dei diversi tipi di gestori di fandi private equity
sono differenti, e questo ha implicazioni sulla ung del tempo e
dello sforzo che dedicano alle imprese presentipartafoglio.
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L’orizzonte di investimento varia notevolmente trgestori di fondi
diversi e questo si traduce in diversi incentidiféerente redditivita.

Questa analisi si differenzia dalla letteraturastesite poiché
utilizza un campione originale di dati e approfaudi lo studio delle
determinanti della performance delle SGR in relazione alle
caratteristiche delle imprese target. In altre |garéa domanda di
ricerca che si vuole indagare ®ual e la performance delle SGR
italiane che investono nel private equity, in rétme alle
caratteristiche delle imprese oggetto di privatelieg?'.

8.3. Le ipotesi di ricerca

In questa sezione si sviluppano le ipotesi di oaersulle
performancedelle SGR che gestiscono fondi di private equitg.
ipotesi formulate derivano dalla letteratura acosida e sono testate
nel paragrafo 8.5.

L’ipotesi di ricerca principale confronta Iperformancedelle
imprese oggetto di private equity conderformancedelle SGR che
gestiscono fondi di private equity. Si assume @hedrformance dei
gestori siano superiori rispetto a quelle delleresp da loro gestite.

Hi: le SGR presentano performance superiori rispette PEBC
in portafoglio.

In secondo luogo, si vuole analizzare il legamddrearatteristiche
degli investimenti che attuano le SGR e le Igerformance Si
ipotizza innanzitutto che le SGR che investono nw@gwente per
singola PEBC ottengano dellperformance superiori. Infatti, un
maggiore capitale investito per impresa target eotesdi impiegare
maggiori risorse nellimpresa, favorendo lo svilopgi nuove
tecnologie e nuovi prodotti, I'espansione del alpitcircolante, il
sostegno economico di operazioni di finanza stiaardh o |l
rafforzamento della struttura finanziaria. Ne cause che il gestore
riesce a dismettere la partecipazione ad un maggalore e ottenere
un rendimento superiore e anche un elecatded interestsul capital
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gain Per questa ragione la prima ipotesi prevede Uaaioge positiva
tra il capitale che un gestore di fondi di privatpiity vuole investire e
le sueperformance

H.: le SGR che maggiormente investono per ogni sn@iBC
mostrano performance superiori.

Questa ipotesi si articola in quattro sotto-ipotésnanzitutto, si
ipotizza una relazione positiva tra lI'importo mioirdi capitale che
una SGR investe e le syserformancereddituali, economiche e
finanziarie. Infatti, maggiore € il capitale inviéstper ogni singola
operazione, quindi maggiori sono le risorse dispdiniper ogni
singola impresa, maggiore dovrebbe essere la taedeil'impresa
investita. Inoltre, Jones e Rhodes-Kropf (2003)nwadimostrato che
le stesse dimensioni del fondo di private equitposaorrelate alla
dimensione degli investimenti, e ne consegue obielepstesse ragioni
gia esposte, la stessa dimensione del fondo doerpbktare ad un
maggiore rendimento per le SGR. Si ipotizza quidde anche la
dimensione del capitale del fondo gestito dalle S&Rorrelata
positivamente allperformancedello stesso gestore del fondo.

H.a 'ammontare minimo investito per operazione edpitale in
gestione sono positivamente correlati alla perfonceadelle SGR.

La seconda sotto-ipotesi verte sul numero di opdrairesenti
nelle SGR. Si parte dal presupposto che il numegh dperatori della
societa di gestione e positivamente correlatasaliperformance Si
ipotizza infatti che un maggior numero di operatsignifica piu
persone che si occupano di strutturare e monitglarevestimenti. Il
monitoraggio degli investimenti di private equitgynsente di portare
valore aggiunto allimpresa target, valorizzando gartecipazione
detenuta.

Hg: il numero degli operatori della SGR é positivarigoorrelato
alla sua performance.

Lo studio di Metrick e Yasuda (2009) hanno dimdstrahe la
creazione di nuovi fondi di private equity comportssti aggiuntivi, e
diminuisce la redditivita complessiva per gli intiesi e per i gestori
dei fondi. Esistono, infatti, delle diseconomiesdala nel numero di
fondi gestiti che portano a minori rendimenti périgyvestitori e per i
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gestori stessi. Si ipotizza che il numero di fogdstiti sia correlato
negativamente allperformancelelle SGR.

H.c: numero di fondi gestiti € correlato negativameraéia
performance delle SGR.

La quarta sotto-ipotesi riguarda il numero di ing&reresenti in
portafoglio per ogni gestore di fondi. Gompers enee (2000) hanno
scoperto che in genere i gestori di fondi di pevatuity investono in
circa due dozzine di imprese nel corso di tre abhiconseguenza, Si
ipotizza che il numero di imprese target & positieate correlato alla
performancedi gestori di fondi. Cio € tuttavia in contrastancquanto
affermato da Jones e Rhodes-Kropf (2003), i qualiuno studio
sull'andamento dei fondi di private equity sostemgahe, poiché é
richiesto molto tempo per gestire un progetto, smigiccolo numero
di investimenti puo essere supervisionato dai gedtdondi. In ogni
caso, si ipotizza un legame positivo tra il numeioimprese in
portafoglio e lgperformancealelle SGR.

BN

Hop: il numero delle societa in portafoglio e positmante
correlata alla performance delle SGR.

La terza ipotesi di ricerca testata nel presenpgtaa riguarda la
specializzazione dei gestori su una o poche tipeldgimprese target.
Si ipotizza che le SGR che concentrano gli investitnsu limitate
tipologie di imprese mostramgerformancesuperiori.

Hs: le SGR che si concentrano in pochi tipi di PEBGstrano
performancesuperiori.

Questa ipotesi si articola in due sotto-ipotesiptiena sotto-ipotesi
riguarda il legame tra la specializzazione in unpoghi Paesi e le
performance delle SGR. Infatti, la struttura delle commissioni
dovrebbe portare ad un sovrainvestimento nei Pe®si mostrano
maggiori performancestoriche e bloccare gli investimenti negli altri
Paesi (Axelson e altri, 2007). Ne consegue chevrasavestimenti
riducono i rendimenti possibili e diminuiscono performancedei
gestori dei fondi. Inoltre, gli investitori istitinali mostrano una
sostanziale preferenza per le imprese localizzatlaesi in cui loro
stessi risiedono, perdendo cosi la possibilitéodiiere opportunita di
investimento in altri Paesi (Hochberg e Rauh, 20D2)conseguenza
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gli investitori globali, che non si focalizzano swn solo Paese
dovrebbero ottenere un rendimento piu elevato.

Hsa la specializzazione nel Paese di origine &€ negatente
correlata alla performance della SGR.

| gestori dei fondi di private equity spesso sicgkzzano in un
settore industriale, per avere una migliore comgieTe della realta in
cui si investe e del processo di creazione delrgalbuttavia, i gestori
di fondi di private equity potrebbero scegliereirdiestire in imprese
fuori del loro campo di applicazione del settorefiree di ampliare le
loro opportunita di investimento o di diversificarié proprio
portafoglio (Huyghebaert e altri, 2010). In ognscasi ipotizza che la
specializzazione degli investimenti in imprese ¢aig un determinato
settore industriale sia positivamente correlataregddimento delle
SGR.

Hsg: la specializzazione industriale € positivamenterelata al
rendimento delle SGR.

8.4. La descrizione del campione e la metodologia d
ricerca

Il procedimento di raccolta dei dati e lo schemaselezione del
campione sono descritti in questa sezione. In questragrafo si
forniscono le statistiche descrittive per i campioggetto di analisi e
si illustra la metodologia utilizzata per la ricarc

Con queste analisi si vuole rispondere alla domadtidéacerca
principale: si confrontano Igerformanceesibite dalle SGR che
gestiscono investimenti di private equity con derformancee le
caratteristiche principali delle imprese target. nesta sezione si
studiano laperformancedelle SGR e delle imprese destinatarie degli
investimenti in quanto entrambe le parti sono coltev nelle
operazioni di private equity.
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8.4.1 La descrizione dei dati

| dati selezionati per comporre il campione di &naono descritti
in questo paragrafo. Il primo campione € composibedSGR che
investono nel private equity (Campione SGR). | datle SGR sono
tratti dall’AlIFI e sono incrociati con le informani finanziarie tratte
dal Registro delle Imprese. Si studiang@é&formancedelle SGR che
hanno gestito almeno un fondo di private equity 2&2; il dataset
comprende 37 SGR.

| dati sulla performance degli investimenti di private equity
possono essere raccolti sia a livello di fondoasi@ello di impresa. |
dati a livello di fondo hanno il vantaggio di essal netto delle
commissioni del fondo, tuttavia detti dati non gmsno dati sulla
perdita di ricapitalizzazione dovuta all’'uso dedsva finanziaria. Al
contrario, i dati a livello di impresa consentonio raercatori di
inserire nell'analisi anche i dati sulle impres#it&il cui valore della
partecipazione viene stralciata, evitando possithisitorsioni nella
selezione delle imprese. In questo studio si étsadil seguire il
secondo metodo, studiando I'andamento degli invesiii in private
equity analizzando direttamente le imprese ogghtfoivate equity.

In questa ricerca, si analizzano le imprese che state oggetto di
investimenti di private equity tra il 2006 e il 2D1Si studiano solo gli
investimenti attuati da operatori privati, in impee non quotate,
considerando solo i finanziamenti iniziali effettiudagli investitori di
private equity, non includendo i successiound di investimenti in
stage Inoltre, si considerano solo gli investimenti imprese che
hanno superato la fase start-up Quindi, lo studio non comprende i
seguenti tipi di operazioni di investimento:

- operazioni effettuate da istituzioni pubbliche;
- operazioni dseede start-upg
- operazioni di finanziamento neund successivi al primo.

by

Per l'analisi degli investimenti si e costituito wampione di
imprese oggetto di private equity investite neligmby 2006/2010. |
dati sono stati ricavati daieport del database dell’Osservatorio
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Private Equity MonitolPEM)* e incrociati con i dati contenuti nella
banca dati AIDA diBureau Van Dijk®. Dal campione iniziale
composto da 484 imprese in totale, sono state redit@ile imprese con
osservazioni mancanti o incomplete. Il campionealén(campione
PE) e composto da 261 imprese.

4 ’Osservatorio PEM, situato presso I'UniversitariBaCattaneo — LIUC,
sviluppa un’attivita di monitoraggio permanente Isuigvestimenti in capitale di
rischio realizzati in Italia. 1l rapporto del PEMbmesiste in un database effettuato
dall'Osservatorio PEM, che si concentra su investiirdi private equity in imprese
italiane, e si propone di delineare le principalidenze del settore e di individuare
gli sviluppi futuri.

6 La banca dati AIDA diBureau Van Dijké un database contenente circa 1
milione di imprese in Italia, con un massimo digeie anni di storia. | conti sono in
un formato dettagliato e comprendono 50 indiciidirfzio.

280



Tabella 8.2: statistiche descrittive sulle SGR e #a imprese
oggetto di private equity.

Statistiche descrittive per le variabili analizzdtecampione include 37 SGR e 261
imprese oggetto di private equity. Le definiziomlld variabili e le fonti dei dati
sono presenti in appendice (tabella A.3). Valordiree mediani (valori mediani tra
parentesi). Test della T Situdent* Significativo al 10%.** Significativo al 5%.***
Significativo all'1%.

Variabile Campione SGR Campione PE TestT
Ricavi di esercizio 4.038.189 63.853.567 (<0,008%)*
(2.082.410) (25.114.643)
Ebitda 3.926.772 6.707.924 (<0,0001)***
(2.154.318) (1.919.592)
Risultato di esercizio 738.245 -2.621.883 (<0,0881)
(143.374) (-742)
Totale attivo 5.355.385 34.676.651 (<0,0001)***
(3.179.118) (34.676.652)
Equity 1.808.338 35.328.459 (<0,0001)***
(1.250.000) (8.370.806)
Roa 0,7139 -1,6751 (0,0350)**
(0,7163) (1,9350)
Roe 0,4870 -3,48691  (0,0001)***
(0,0729) (0,7400)

Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA di BureaanVDijk e
Registro delle imprese.

Dalla tabella si pud vedere che le imprese targesgmtano un
valore medio del totale attivo pari a quasi 10 ealtvalore espresso
delle SGR. Anche considerando i valori mediani e®emuna
situazione simile. Infatti, a differenza delle irape industriali, le SGR
per svolgere la loro attivita non necessitano dvale attivita
iImmobilizzate. Si noti che sia il valore medio cheediano del
risultato di esercizio € positivo per le SGR e niegaper le PEBC.
Ciononostante, il fatturato medio e mediano dethpriese target e
oltre 10 volte il fatturato espresso dalle SGRinkf la redditivita
media espressa dall'indice Roe e dall'indice Rpagitiva per le SGR
e negativa per le imprese oggetto di investimento.
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8.4.2 La metodologia di analisi

In questa sezione si descrive la metodologia amaljadiscutendo
sulle variabili scelte per analizzaregerformancedelle SGR e delle
imprese oggetto di private equity.

Si e deciso di analizzare alcune variabili di bii@anper spiegare le
caratteristiche principali degli investimenti diiyate equity. Cio e
dovuto alla scelta di utilizzare dati pubblici disypbili per tutte le
imprese e non utilizzare questionari ed interviste.

In primo luogo si & condotto il confronto defperformancedelle
SGR e delle imprese in portafoglio, al fine di cotiare se la
redditivita del gestore del fondo e superiore atdimmento delle
imprese investite. Lo studio viene effettuato tri@mun modello
Probit*’. La variabile dipendente & una varialdlenmyche assume il
valore 1 se I'impresa e stata oggetto di privateitgge O altrimenti
(ovvero se limpresa € una SGR, poiché si attuacamfronto tra
questi due campioni di dati). Le variabili indipemdi sono variabili di
performanceper i due campioni di imprese e sono selezionatiodo
da riflettere le dimensioni tradizionali di valutaze delle
performanceentro i limiti della disponibilita dei dati. | cositti precisi
sono riportati nell'appendice (tabella A.3). Questgabili sono scelte
con I'obiettivo di riflettere il diverso andamentielle performancera
le imprese oggetto di private equity e le SGR &hgdstiscono. Nello
specifico, si studia il seguente moddHmbit:

B4ROE + BLEQU (1)

dove:

-  PROBg = variabile dummy che spiega l'appartenenza al
campione di imprese oggetto di private equity (prese oggetto di

47 Un modelloProbit € un modello di regressione binaria con cui sdistua
probabilita di un attributo o di un evento. La edile dipendente & una variabile
dummyche assume il valore 1 se I'evento si verifica altimenti. Per altri studi
sulle performancedegli investimenti di private equity tramite maddProbit si veda
ad esempio Phalippou e Gottschalg, 2009.
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private equity, 0 SGR)

- PRO=valore del risultato di esercizio nel secondoncadopo
il dealper le PEBC, nel 2011 per le SGR;

- TAS= valore del totale attivo nel secondo anno ddpaeal
per le PEBC, nel 2011 per le SGR;

-  ROA= valore del Roa nel secondo anno dopdedl per le
PEBC, nel 2011 per le SGR,;

- EBI = valore del Ebitda nel secondo anno dopdeil per le
PEBC, nel 2011 per le SGR,;

- ROE = valore del Roe nel secondo anno dopdedl per le
PEBC, nel 2011 per le SGR,;

- EQU = valore dellequity nel secondo anno dopdedl per le
PEBC, nel 2011 per le SGR.

L’analisi continua utilizzando un modello di regseme attraverso
il metodo dei minimi quadratiQrdinary Least Square©LS)*®. Con
la regressione, si vogliono analizzareplerformancedelle SGR in
funzione delle caratteristiche dell'investimentuaio. La regressione
utilizzata nell’analisi € la seguente:

Y = By + B1CAP + B,MIN + BsFUN + B,POR + BsEUR +
BsITA + B,IND )

dove™:

- CAP= capitale gestito;

- MIN = ammontare minimo investito per impresa,;
- FUN = numero di fondi gestiti;

- POR= numero di imprese in portafoglio;

- EUR=investimenti solo in Europa;

- ITA=investimenti solo in Italia;

- IND = assenza di specializzazione industriale.

Le variabili indipendenti indicano la tipologia mhpresa target in

“8 || metodo dei minimi quadrati & un procedimenta [gestima dei parametri
ignoti in un modello di regressione lineare. Questodo permette di trovare una
funzione, detta curva di regressione, che minimizzaomma dei quadrati delle
distanze tra i dati osservati e quelli della fumeostessa che rappresenta
I'approssimazione lineare.

“9 e definizioni sono presenti in appendice (taba.
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cui le SGR hanno scelto di investire. Infatti, feesializzazione degli
investimenti di una SGR in uno o pochi tipi di irape target non e
scelto in modo casuale. Al contrario, la tipologiainvestimento
attuato dalle SGR e selezionato dalle stesse SGPReeificato nel
contratto di gestione dei capitali sottoscritto ldagvestitori. Con
queste regressioni si vuole investigare se la aperazione degli
investimenti in pochi tipi di imprese target condwad un rendimento
piu elevato per le SGR. L'impatto degli investimehtprivate equity
sulla performancedelle SGR é stato analizzato direttamente tramite
analisi di bilancio, al fine di comprendere le d¢Brastiche
fondamentali degli investimenti. Si sono analizzéte variazioni
percentuali di 12 indici selezionati dalla letterat sul private equity,
utilizzati come variabili dipendenti, ovverosiatdte attivo (A), equity
(E), margine di intermediazione (INT), commissiamette (NET),
commissioni attive (FEE), margine di intermediazipatrimonio
netto (INT/E), commissioni nette/patrimonio nettoNKET/E),
commissioni  attive/patrimonio  netto (FEE/E), masgin di
intermediazione/totale attivo (INT/A), commissiamette/totale attivo
(NET/A), commissioni attive/totale attivo (FEE/A) esultato di
esercizio (PROJ. Attraverso l'analisi si vuole rispondere alla
domanda di ricerca principale: si vuole confrontErgperformance
esibita dalle SGR e lgerformancedelle imprese target.

8.5 | risultati delle analisi

In questa sezione si riportano in primo luogo ulteti delle analisi
e successivamente si discutono i risultati tenexwaiwo delle ipotesi di
ricerca formulate nella sezione 8.3 in relazionesiltati provenienti
dalla letteratura accademica precedente.

Si ricorda che in questa ricerca, con [lausilio d&port
dell'Osservatorio PEM e della banca dati AIDARlireau Van Dijk
si e costituito un campione di imprese oggetto riigbe equity che

%0 Per le regressioni si & utilizzato il software t51€9.2 per Windows XP.
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sono state oggetto di investimento nel periodo 2K, che
comprende 261 imprese in totale. Il secondo cangp@iranalisi e il
set di dati composto delle SGR che hanno gestit@@b un fondo di
private equity nel 2012, composto da 37 impreséatl sulle SGR
sono tratti dall’AIFI e sono incrociati con le imfoazioni di bilancio
contenute nedlatabasedel Registro delle Imprese.

L’analisi inizia confrontando I'andamento delle SGion le
imprese presenti nel loro portafoglio, attravetsmadello Probit. La
variabile dipendente € una variabilemmyche assume il valore 1 se
'impresa & oggetto di private equity e O se sitérai una SGR. Le
variabili indipendenti sono il fatturato, il risatb di esercizio, il Roe e
il totale attivo. I risultati sono riportati neltabella 8.3.

Tabella 8.3: modelloProbit.

Modello Probit. Il campione consiste in 37 SGR e 261 imprese tggle private
equity. La variabile dipendente € una variabilenmyche indica I'appartenenza al
campione di imprese oggetto di private equity. lagiabili indipendenti sono la
variazione percentuale dei ricavi di esercizioult&#o di esercizio, Roe e totale
attivo, come definiti in appendice (tabella A.3p-values tra parentesi. *
Significativo al 10%.** Significativo al 5%.*** Sigificativo all’1%.

Variabile Coefficiente
Risultato di esercizio 4,45E-07
(0,00002)***
Totale attivo 1,78E-07
(0,00233)***
Roa 0,083135€
(<0,00001)***
Ebitda -9,34E-07
(0,00001)***
Roe -0,0124433
(0,0006)***
Equity 9,54E-08
(0,00005)***
Costante 0,296434

(0,00152)***

Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA di BureaanVDijk e
Registro delle imprese.
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Tutte le variabili sono risultate statisticamentgngicative.
L'importo del risultato di esercizio, dell’equity @el totale attivo
mostrano coefficienti positivi. Al contrario, I'Hola e il Roe
presentano coefficienti negativi.

L’analisi seguita utilizzando il modello di regresse OLS. Si
vuole analizzare laperformance delle SGR in funzione delle
caratteristiche dell'investimento attuato. performancedelle SGR si
misura con 12 indici: ovverosia: totale attivo (&jjuity (E), margine
di intermediazione (INT), commissioni nette (NETQpmmissioni
attive (FEE), margine di intermediazione/patrimomietto (INT/E),
commissioni  nette/patrimonio  netto  (NET/E), comnuss
attive/patrimonio netto (FEE/E), margine di intediaione/totale
attivo (INT/A), commissioni nette/totale attivo (NEA), commissioni
attive/totale attivo (FEE/A) e risultato di eseiciZPRO). | risultati
sono riassunti nella tabella 8.4 per le regressicom variabile
dipendente A, E, INT, NET, nella tabella 8.5 perédgressioni con
come variabili dipendenti rispettivamente FEE, INTNET/E, FEE/E
e nella tabella 8.6 per le regressioni con comealsir dipendenti
INT/A, NET/A, FEE/A e PRO.
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Tabella 8.4: regressioni OLS.

Il campione consiste in 37 SGR che gestiscono tindesti di private equity. Le
variabili dipendenti sono totale attivo (TAS), egui(EQU), margine di
intermediazione (INT) e commissioni nette (NET) mmriodo 2008/2011. Le
definizioni sono presenti in appendice (tabella )A.B-valuestra parentesi. *
Significativo al 10%.** Significativo al 5%.*** Sigificativo all'1%.

A E INT NET
CAP 8.314 1.005 8.283 8.161
(<0,00001)***  (0,05318)* (<0,00001)*** (<0,00001)***
MIN 239.094 272.866 272.054
(0,00041)*** (0B)***  (<0,00001)**
FUN 900.192 113.871 418.743 386.583
(0,00182)*** (0,07902)*  (0,06769)*  (0,08919)*
POR -60.995 -13.371 -29.892 -27.800
(0,00001)**  (0,00011)***  (0,0006)***  (0,00658)***
EUR -4.150.000  -2.070.000
(0,03132)**  (0,00374)***
ITA -4.710.000  -2.180.000  -1.170.000
(0,01376)**  (0,00138)***  (0,00384)***
IND
Costante 4.620.000 3.310.000

(0,0088)***  (<0,00001)***

Fonte: nostra elaborazione su dati Registro detiiiese.
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Tabella 8.5: regressioni OLS.

Il campione consiste in 37 SGR che gestiscono tindesti di private equity. Le
variabili  dipendenti sono commissioni attive (FEE),margine di
intermediazione/equity (INT/E), commissioni nettpldy (NET/E) e commissioni
attive/equity (FEE/E) nel periodo 2008/2011. Le imigfoni sono presenti in
appendice (tabella A.3)P-values tra parentesi. * Significativo al 10%.**
Significativo al 5%.*** Significativo all'1%.

FEE INT/E NET/E FEE/E
CAP 8.022 0,0018 0,0017 0,0016
(<0,00001)*** (0,03619)** (0,03806)** (0,06482)*
MIN 269.885 0,1550 0,1550 0,1591
(0,00007)***  (0,00002)***  (0,00001)*** (<0,00001)***
FUN 0,3661 0,3402 0,3121
(0,0304)** (0,03714)** (0,06199)*
POR -26.679 -0,0163 -0,0149 -0,0131
(0,00242)*** (0,03633)** (0,04826)** (0,0946)*
EUR 0,7338 0,8142 0,8053
(0,07219)* (0,047)** (0,04958)**
ITA -1.410.000
(0,02091)**
IND
Costante

Fonte: nostra elaborazione su dati Registro detiiiese.
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Tabella 8.6: regressioni OLS.

Il campione consiste in 37 SGR che gestiscono tindesti di private equity. Le
variabili dipendenti sono margine di intermediazfiatale attivo (INT/A),

commissioni nette/totale attivo (NET/A), commissiattive/totale attivo (FEE/A) e
risultato di esercizio (PRO) nel periodo 2008/2014.definizioni sono presenti in
appendice (tabella A.3)P-values tra parentesi. * Significativo al 10%.**
Significativo al 5%.*** Significativo all'1%.

INT/A NET/A FEE/A PRO
CAP 1.970
(0,0001)**
MIN 0,0156 0,0159 0,0162 81.370
(0,04575)*  (0,03998)**  (0,03302)**  (0,00019)***
FUN 171.014
(0,0959)*
POR -9.031
(0,04105)**
EUR 0,2454 0,2679 0,2410
(0,01096)**  (0,00554)**  (0,01233)*
ITA
IND -0,1763 -0,1818
(0,0847)* (0,07465)*
Costante 0,5973 0,5669 0,6127 -497.595

(0,00003)**  (0,00012)***  (0,00005)**  (0,05941)*

Fonte: nostra elaborazione su dati Registro detiiiese.

Le variabili sono statisticamente significative laeinaggior parte
dei modelli di regressione. Il capitale in gestionegistra un
coefficiente con segno positivo in tutte le regi@sisstatisticamente
significative, ovvero nelle regressioni con varialdipendente totale
attivo, margine di intermediazione netto, commissionette,
commissioni attive, margine di intermediazionefippadnio netto,
commissioni nette/patrimonio netto, commissioniivatpatrimonio
netto e risultato di esercizio. Pertanto, vi & telazione positiva tra il
capitale in gestione e lgerformancedelle SGR. Le regressioni che
hanno come variabili dipendenti un rapporto cototle attivo, cioe
margine di intermediazione/totale attivo, commissimette/totale
attivo e commissioni attive/totale attivo non sagnificative.

La variabile relativa all'importo minimo investitostatisticamente
significativa per tutte le variabili dipendenti etto per la regressione

289



con l'equity come variabile indipendente. In tute regressioni

statisticamente significative i coefficienti mostoavalori positivi. Cio

significa che una grande quantita di risorse iniestalle SGR per
singolo deal porta ad un aumento della redditiaitahe per gli stessi
gestori.

Il numero di fondi gestiti presenta un coefficieptssitivo in tutti i
modelli in cui la regressione e significativa, cidétale attivo,
patrimonio netto, margine di intermediazione, cossiwni nette,
commissioni attive, margine di intermediazionefjppadnio netto,
commissioni nette/patrimonio netto, tassa/patrimmoretto, e risultato
di esercizio. I numero di fondi gestiti non & sfgrativo per i modelli
che presentano come variabili dipendenti le comonssttive o una
variabile espressa in rapporto con il totale attigoali margine di
intermediazione/totale attivo, commissioni attiotdte attivo e
commissioni nette/totale attivo.

In questo studio € emersa una relazione negatviariumero delle
imprese presenti nel portafoglio gestito e le \@liali redditivita,
fatta eccezione per il margine di intermediaziatele attivo, le
commissioni nette/totale attivo e commissioni aftiotale attivo, che
non sono significative. Ne consegue che un numenona di imprese
in portafoglio porta ad una maggiore redditivita |geSGR.

La variabile EUR, che rappresenta le SGR italidreinvestono in
Europa, presenta un coefficiente positivo in alcambdelli e un
coefficiente negativo in altri. Il segno negativo legato alle
regressioni che hanno come variabili dipendentiatrimonio netto e
il totale attivo, mentre il segno positivo e pregenelle regressioni
che hanno queste variabili al denominatore. Si ob#& in queste
regressioni, la variabile ITA relativa alla conaazione degli
investimenti in Italia ha valori statisticamente nnaignificativi.
Tuttavia, questi valori sono significativi con segegativi per le altre
regressioni, ovvero totale attivo, margine di intediazione netto e
commissioni attive.

La relazione tra la mancanza di focus degli investiti in un
particolare settore industriale della PEBC e |aitddta delle SGR é
statisticamente significativa solo in due modeliryero con margine
di intermediazione/totale attivo e commissionivegtiotale attivo, e in
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entrambi i casi presenta un segno negativo.

8.6 Considerazioni conclusive sull’analisi

8.6.1 La discussione e le implicazioni dell’analisi

Questo studio ha analizzato gerformancedi 37 SGR che hanno
gestito almeno un fondo di private equity nel 20@@me si e visto, la
prima analisi e stata effettuata utilizzando un etiod Probit,
confrontando le imprese presenti nel portafoglited8GR con gli
stessi gestori di fondi di private equity. Dall’disae emerso che il
risultato di esercizio, il totale attivo, il Roalgyatrimonio netto delle
imprese oggetto di private equity sono superigpeito a quelli delle
SGR. Tuttavia, si € rilevato che performanceespresse in termini di
Ebitda e Roe sono maggiori per le SGR rispetto mtiprese in
portafoglio. Cio significa che é piu redditizio estire nelle SGR che
investono nel private equity in confronto ad investin imprese
private equity backed. Lperformancedei gestori € migliore rispetto
alle performancedelle imprese che gestiscono.

Nella seconda parte dell'analisi, si sono anakzkaperformance
delle in relazione al tipo di investimento effetuaattraverso un
modello OLS. Le variabili indipendenti sono relatiglla tipologia di
impresa in cui le SGR decidono di investire, merigevariabili
dipendenti sono indici di bilancio che misurangérformancedelle
SGR, e cioe: totale attivo (TAS), equity (EQU), miae di
intermediazione (INT), commissioni nette (NET), curssioni attive
(FEE), margine di intermediazione/patrimonio net{®T/E),
commissioni nette/patrimonio netto (NET/E), le coissioni
attive/equity (FEE/E), margine di intermediaziontdie attivo
(INT/A), commissioni nette/totale attivo (NET/A), ommissioni
attive/totale attivo (FEE/A) e risultato di eseiciZPRO). | risultati
della regressione hanno confermato le ipotesi derca. Le
performancedelle SGR € piu elevata per le societa che inmesto
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maggiormente per ogni impresa in portafoglio.

In primo luogo, si & trovata una relazione positikea la capitale
gestito dalle SGR e la loqmerformanceeconomica. Infatti, maggiore
e il capitale gestito, maggiori sono le risorsgodisbili per ciascuna
impresa target e, di conseguenza, maggiore dovresdsre la crescita
delle imprese oggetto di investimento. Questo tagale in linea con
quanto affermato nel lavoro di Jones e Rodi - Ki@®03), nel quale
si dimostra che la dimensione dei fondi di investo di private
equity e correlata alla dimensione degli investithex per gli stessi
motivi esposti in precedenza, la dimensione deidifodovrebbe
portare ad un rendimento piu elevato per le SGR #esso modo, e
stata trovata una relazione positiva tra I'impartmimo di capitale
investito per impresa in portafoglio da parte déi&R e la loro
performancesconomica.

~

Inoltre, si e dimostrato che il numero di fondi fifese
positivamente correlato con lgerformancedelle SGR. Cio € in
contrasto con lo studio di Metrick e Yasuda (20@8g ha dato prova
che la creazione di nuovi fondi di private equityngorta costi
aggiuntivi e riduce la redditivita complessiva deghestitori e dei
gestori di fondi. Infatti, secondo gli autori sopresenti diseconomie
di scala nellaumento del numero di fondi gesiifie comportano
minori rendimenti per gli investitori e per gli st gestori.

Inoltre, si e dimostrato che il numero di impresesenti nel
portafoglio di ciascun gestore di fondi di privagquity & correlata
positivamente allperformancedei gestori. Cio conferma i risultati di
Gompers e Lerner (2000), i quali affermano che,generale, la
performancedei gestori di fondi di private equity e positivante
correlata al numero delle imprese in portafogliec&@do gli autori, il
numero ottimale di imprese in portafoglio per gesté pari a due
dozzine nellarco di tre anni. Questi risultati,tt&via, sono in
contrasto con lo studio di Jones e Rhodes - Krdp08), nel quale si
sostiene che poiché e necessario un lungo perio@ongo per gestire
ciascun progetto, solo un piccolo numero di PEBG essere curato
dai gestori di fondi. In ogni caso, nel present@mta si é trovata una
relazione positiva tra il numero di imprese in pérglio e la
performancedelle SGR.
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Successivamente, si € analizzata la relaziona tspdcializzazione
degli investimenti in uno o pochi Paesi g&formancedelle SGR. Si
e dimostrato che i gestori che concentrano glistiweenti solamente
sul territorio italiano presentano un rendimenteriore alle imprese
che non si focalizzano su un solo Paese. Le SGRm@mEono come
riferimento per i propri investimenti il mercatorepeo, al contrario,
in piu casi mostrano unperformancemigliore. Infatti, la struttura
delle commissioni dovrebbe portare ad un eccesai@stimento nei
Paesi che mostrano maggigoerformance storiche e tendono a
bloccare gli investimenti negli altri Paesi (AxatsoStromberg e
Weisbach 2007). Ne consegue che i sovrainvestimafiicono i
rendimenti realizzabili e diminuisce lgerformancedei gestori di
fondi. Inoltre, gli investitori istituzionali mosino una preferenza
significativa per le imprese situate nei Paesi in sono situati,
perdendo cosi la possibilita di cogliere le oppaittudi investimento
presenti in altri Paesi (Hochberg e Rauh, 2013)cd@iseguenza, gli
investitori che non si concentrano su un solo Padsa&ebbero
presentare rendimenti piu elevati.

Inoltre, si € dimostrato che la specializzaziondedsocieta di
investimento in un settore e correlato negativamealia performance
delle stesse SGR. Infatti, i gestori di fondi divate equity sono
spesso specializzati in un settore per comprenalemeeglio la realta
in cui investono e il processo di creazione di k&ald uttavia, i gestori
di fondi di private equity possono scegliere diastire in imprese al
di fuori del loro campo di specializzazione di aram le loro
opportunita di investimento riuscendo cosi a difieese il proprio
portafoglio (Huyghebaert, Priem e Van de Gucht @01

In generale, si pud concludere che le SGR che sgestd gli
investimenti di private equity mostraperformancemigliori rispetto
alle imprese presenti nel loro portafoglio. Ingltse & dimostrato che
le performancedei gestori di fondi di private equity € piu elevaer
le imprese che investono maggiormente, ovvero cteseptano
maggiori risorse di capitale in gestione o un maggiimporto
investito per singola impresa in portafoglio e uaggior numero di
fondi gestiti. Tuttavia, le SGR devono attuare ulnersificazione
territoriale del portafoglio per poter cogliere kpportunita di
investimento presenti in altri Paesi.
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8.6.2 | limiti delle analisi e le direzioni per uleriori ricerche

Si conclude il lavoro analizzando i limiti dellauslio e suggerendo
alcune possibili direzioni per effettuare nuoverahe.

Il primo limite del presente lavoro consiste nedlignificativita
statistica della costante nel modeRwobit e in alcuni modelli di
regressione OLS. Cio si traduce con il fatto cheumil fattori che
influenzano la redditivita delle SGR e/o delle ieg® target non sono
stati inclusi nei modelli.

Un ulteriore limite delle analisi consiste nel éatthe il campione
formato dalle SGR non presenta la stessa numersittampione di
imprese oggetto di private equity. Questo puo camrdad una leggera
distorsione nel confronto tra i due campioni.

Per ampliare il lavoro, pud essere utile studidréenomeno
attraverso l'uso di altre metodologie, come ad eseitest della T di
Studente analizzare altre variabili gerformance

Inoltre, risulterebbe interessante studiare résearch question
anche in altri Paesi europei.
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Conclusioni

Il lavoro analizza gli investimenti di private etuill private equity
consiste nell’investimento istituzionale nel calgtadi rischio di
un’'impresa, per un arco temporale medio — lungmvestimento di
private equity si esplicita nell’'apporto di risorfsganziarie da parte di
operatori specializzati, sotto forma di partecipage al capitale
azionario o di sottoscrizione di titoli obbligazamn convertibili in
azioni, in imprese dotate di un progetto e di utepmiale sviluppo. |
caratteri tipici dellinvestimento di private equitsono lingresso
diretto nel capitale di un'impresa non quotatari¥rponte temporale
circoscritto dell’operazione e [l'obiettivo del pomamento della
redditivita aziendale.

Il private equity in senso stretto si distingue dahture capitain
quanto con il secondo termine si definiscono gkriventi nelle prime
fasi del ciclo di vita dellimpresa, con una maggi@ttenzione verso
la crescita della stessa.

Le risorse raccolte con gli investimenti di privaguity possono
essere impiegate nellimpresa per lo sviluppo diveutecnologie e
nuovi prodotti, 'espansione del capitale circolgnii sostegno alle
operazioni di finanza straordinaria o il rafforzartee della struttura
finanziaria. Oltre all’ingresso di nuove risorse nanziarie,
linvestimento di private equity consente all'impee target di
beneficiare di ulteriori vantaggi, tra cui un magkmento nella cultura
manageriale e unetworkdi relazioni con altri mercati e finanziatori
indicati dall'investitore istituzionale. Inoltree loperazioni di private
equity aiutano I'avvio del processo di quotaziomd'idnpresa target
in un mercato regolamentato. Ancora, questi int@rlveeengono
adoperati per risolvere i problemi di ricambio gexzéonale nelle
imprese familiari o per attuare la privatizzazialhénprese pubbliche.
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Le operazioni di private equity incontrano operatnente,
soprattutto in Italia, alcune difficolta che ne ifiamo lo sviluppo, quali
la scarsa propensione all’apertura della propaetaltri investitori, la
gravosita deliter burocratico da seguire e la convenienza del debito
bancario rispetto al costo del capitale di risch#scarsa liquidita che
caratterizza attualmente i mercati finanziari paneulteriore freno sia
alla raccolta di risorse, sia alle possibilita ghigvestimento. Il ridotto
numero di operatori e di operazioni eseguite ammeate e la
disomogeneita territoriale dell’'offerta pongono uiteriore freno allo
sviluppo del mercato.

La ragione principale che spinge gli investitoririgolgersi al
mercato del private equity € la ricerca di rendithgnu elevati
rispetto alleasset classradizionali. Il sovra-rendimento e giustificato
non solo dalla maggiore rischiosita che carattarigh investimenti
nel private equity, ma anche dall’assenza di ligaidello strumento,
la bassa correlazione con i mercati azionari e igabionari e la
discrezionalita della componente gestionale.

Gli investimenti di private equity sono organizzgibbalmente con
la struttura dellalimited partnership Con questa struttura sono
coinvolte tre diverse parti: limited partner il general partnere le
private equity backed companiéBEBC). Ilimited partnersono gli
investitori istituzionali che forniscono ai fondi grivate equity il
capitale necessario per gli investimentigéneral partnersono i
gestori dei fondi di private equity che investonasparmi dei clienti
per perseguire gli obiettivi finanziari dichiarale PEBC o imprese
target sono le imprese oggetto di investimentorateono il capitale
dagli investimenti. Le principali categorie timited partner sono
banche, assicurazioni, fondazioni, fondi pensidmegi sovrani, fondi
di fondi e individui con grandi disponibilita. | ipcipali general
partner in Italia sonoSGR, SGA, SICAV, incubatori, acceleratori,
venture capitalist vulture investor business angelse operatori
pubblici.

Operativamente, il veicolo piu diffuso in Italiarpgli investimenti
di private equity inimited partnershipconsiste nel fondo comune di
investimento, definito dal D.Lgs. n. 58 del 1998neon‘il patrimonio
autonomo, suddiviso in quote, di pertinenza di iaralita di
partecipanti, gestito in morite | fondi comuni di investimento
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appartengono alla categoria degli Organismi di $tiveento
Collettivo del Risparmio (OICR). limited partneracquisiscono delle
quote del fondo comune di investimento, che viezsitp daigeneral
partner, secondo quanto indicato nel regolamento del fohtdmited
partner selezionano il fondo di investimento principalmeestilla base
delle credenziali e detack recorddel management tearbel general
partner. |1 general partnethanno il compito di scegliere le imprese su
cui investire, monitorare gli investimenti e stabille opportune
strategie di uscita dagli investimenti in modo tdke guadagnare un
capital gainderivante dalla differenza tra il prezzo di actuis di
vendita delle partecipazionigeneral partnedevono inoltre investire
parte del proprio capitale (solitamente tra I'19% 8% del totale del
fondo) nel fondo, in modo da essere maggiormentevotti, subendo
le eventuali perdite derivanti dagli investimeht remunerazione dei
generalpartner consiste in una commissione sul capitale in gestio
(2%) ed una percentuale sdpital gain(20%). La quota percentuale
del capital gain conosciuta comearried interest aiuta ad allineare
gli incentivi deigeneral partnere deilimited partner

Le SGR, istituite con il D.Lgs. n. 58 del 1998, eggette alla
disciplina contenuta nel TUF, sono gli intermedidmanziari
autorizzati a svolgere il servizio di gestione dendi comuni di
investimento. Le SGR possono esclusivamente swligrattivita
attinenti allistituzione e all'organizzazione ddbndo (SGR di
promozione), svolgere solamente [lattivita di inmweento e di
disinvestimento del patrimonio del fondo (SGR distgme), o
occuparsi di entrambe le attivita (SGR di promoegiendi gestione).

A seconda dell’ambito geografico di riferimento iégvestimenti
si distinguono fondi locali, fondi paneuropei e donglobali.
Solitamente i fondi locali presentano dimensionmpoese tra i 50
milioni e i 500 milioni di Euro, i fondi paneuropehanno
comunemente dimensioni variabili tra i 500 mili@i 5 miliardi di
Euro, mentre i fondi globali variano tra i 2 milire i 10 miliardi di
Euro.

Il ciclo di vita di un fondo di private equity sc@mpone in tre fasi:
la raccolta delle risorse finanziaridufd raising, linvestimento
(investment perigce il disinvestimentodivestment period
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La fase delfund raising e lo stadio con cui si sollecitano gli
investitori a mettere a disposizione i capitali m#r investimenti.
Questa fase rappresenta lattivita iniziale delcpsso di private
equity, senza la quale il successivo momento delstimento non
puo avere luogo. Si tratta di un’attivitd che preaenotevoli criticita,
poiché dipende sia dalla capacita dei gestori detid di ottenere
risorse mettendo in atto una opportuna strategraaiolta, che dalla
congiuntura economica.

La fase d’investimento richiede competenze ed esmea nel
settore. Questa fase include la ricerca delle dppia di
investimento deal flow) la valutazione delle impresdue diligencg
la chiusura della trattativa clpsing e il monitoraggio
dell'investimento. Quest'ultimo momento risulta feslarmente
critico in quanto consente di valorizzare la papazione. Il livello e
le modalita di monitoraggio degli investitori diiyate equity sono
differenti: alcuni investitori sono coinvolti linatamente nella
gestione dell'impresa partecipata, mentre altrspnéano un grado di
coinvolgimento via via crescente. In base a quésterenze, ilfocus
dellapporto si sposta dall’aspetto finanziario auellp piu
manageriale.

Il disinvestimento e la fase in cui si realizzacdpital gain Le
modalita operative attraverso le quali il disinu@sinto puo essere
attuato sono diverse. Iditial Public Offering (IPO) consiste nella
cessione della partecipazione mediante offerta Ipgbdi vendita su
un mercato regolamentato. Contrdde salesi esegue la cessione della
partecipazione a soci industriali attraverso urstdtiva privata. |l
secondary buy outonsiste nella cessione della partecipazione ad un
altro investitore di private equity. Cdiuy-backsi intende la rivendita
della partecipazione al socio imprenditore o naanagey ovvero
I'acquisto delle azioni da parte dell'impresa stéedsfine, ilwrite off
consiste nella svalutazione contabile integraléadeartecipazione, a
seguito della perdita di valore della stessa.

Gli operatori presenti in Italia nel mercato deivpte equity nel
2012 sono stati 163. Le SGR e ilevestment companieBanno
rappresentato oltre la meta operatori presenti melrcato (83
operatori, pari al 51%). Il settore di investimerdioe coinvolge |l
maggiore numero di investitori attivi € quello deXpansioncon 49
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operatori attivi.

II fund raising &€ lattivita che presenta maggiori criticita nel
mercato italiano del private equity. L'andament@lneltimi cinque
anni ha registrato complessivamentetnemd decrescente. Nel 2012 si
sono osservati dei segnali di ripresa, tuttaviaanendo lontano dai
livelli registrati nel 2008. Nel corso del 2012 apitali raccolti sono
stati pari a 1.355 milioni di Euro. | capitali rad nel 2012 sono stati
prevalentemente di origine domestica (89%). Le bantanno
rappresentato la prima fonte di capitale (35%), ugeg dalle
fondazioni bancarie e accademiche (20%).

Gli investimenti non ancora dismessi e presenti patafoglio
complessivo degli operatori in Italia risultano iparl.296, distribuiti
su 1.135 imprese. Il controvalore delle partecipaizidetenute,
valutate al costo d’acquisto, € pari a 20,2 miliadd Euro. I
committmentdisponibile per gli investimenti ammonta a circ8 6
miliardi di Euro.

Nel 2012 sono state intraprese 349 operazioni \t@stimento in
277 imprese, per un totale di 3.230 milioni di Edranvestimenti. In
termini di ammontare investito hanno prevalso mieistimenti di tipo
buy out(64%) mentre in termini di numero spiccano glieatimenti
di tipo early stage(39%). La maggior parte dellammontare investito
previene da operatori internazionali (41%), mer&eSGR hanno
prevalso in termini di numero di investimenti atty&a0%).

Le imprese di piccola e media dimensione rappresent80% del
numero di operazioni attuate e solo il 25% del léoi@elle risorse
investite.

Considerando I'ammontare dei disinvestimenti, dakooal costo
d’acquisto delle partecipazioni, dal 2008 al 2012, generale, i
disinvestimenti presentano un leggeteend crescente, seppure
alternando periodi di crescita a periodi di dedtascNel 2012
'ammontare dei disinvestimenti e stato pari a 9.54lioni di Euro,
mentre in termini di numero sono state registr&ié dismissioni su
89 imprese. Il maggiore numero di dismissioni € emato nel
segmento deléxpansion (45%) e il canale di dismissione
maggiormente utilizzato e statdrhde sale(47%).
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In Europa nel 2012 sono stati presenti 1.696 integsattivi, di cui
709 specializzati nelventure capitgl 505 nel buy out 74
nell’expansion stages 408 generalisti.

La raccolta di capitali in Europa negli ultimi cung anni ha
registrato una forte contrazione passando da 8Daailiardi nel 2008
a quasi 24 miliardi di Euro nel 2012. La maggiortpalelle risorse
europee e stata raccolta dai fondi pensione (22,1%)

Negli ultimi cinque anni, anche gli investimentinm® presentato
un complessivo calo. Nel 2012 le risorse impiegger gli
investimenti sono state pari a 36,5 miliardi di &ersono state circa
5.000 le imprese oggetto di investimenti di privetgiity. Il segmento
di mercato che ha registrato il maggiore ammoritarestito e stato il
buy out con 28 miliardi di Euro di investimenti (76%). mumero
hanno prevalso gli investimenti @enture capita(58%).

L’ammontare disinvestito in Europa dal 2008 al 2G2mostrato
un andamento complessivamente crescente, passaridbrdiliardi di
Euro a 22 miliardi di Euro di disinvestimenti n€l12.

La performancedei fondi di private equity viene determinata
dal’'andamento detash flowche si generano durante la sua vita.
Tuttavia, spesso € necessario valutare l'investimemche quando
€SS0 ancora non e stato realizzato, pur in presdakaischio di
sovrastimare o sottostimare il rendimento rispattguanto calcolato
usando esclusivamente valori certi.

| principali metodi di valutazione delle impresegetfo di private
equity sono i seguenti: il metodo dei multipliDlscount Cash Flow
(DCF), l'Adjusted Present Valu¢APV), il metodo reddituale, il
metodo patrimoniale, il metodo misto e la PBRvers Grid. |
metodi non sono da ritenersi alternativi, ma commgletari in quanto
concorrono ad una stima quanto piu significativardiangedi valore
dell'impresa target.

I metodo dei multipli si basa sulla diretta ossetone di prezzi
formati nel mercato, sia negli scambi di borsa (detdelle societa
comparabili), che nelle negoziazioni di quote dintcollo e/o
minoranza qualificata del capitale d'impresa (metdelle transazioni
comparabili). Con questo metodo di valutazione sbeffettua una
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stima del capitale economico, ma il prezzo prolead@l capitale di
un'impresa con riferimento a un campione di impm@s@aparabili. In
detto campione si osservano determinati rappodi drandezze
economiche da cui si desumono dei moltiplicatore chengono
successivamente applicati alle medesime variabillyando al valore
cercato. Il principio base del suddetto metodo st@sel fatto che se
il mercato riconosce un prezzo pam &olte una variabile economica
di un gruppo di imprese di riferimento, riconoscgr@r l'impresa
target un prezzo pari mvolte il valore da lei presentato nella stessa
variabile. 1 moltiplicatori si dividono irasset sideed equity sidea
seconda del parametro utilizzato a numeratore. ltipfioatori asset
sidedeterminano il valore complessivo lordo dell'ingaattualizzano

i flussi monetari prodotti dalla gestione operatineentre quellequity
sidedeterminano direttamente il valore economico laithile al solo
patrimonio netto, attraverso [l'attualizzazione dis$i di cassa
disponibili per coloro che hanno investito nel ¢alg di rischio.

I metodo delle societa comparabili, rispetto altode delle
transazioni comparabili, € di piu facile applicamodata la maggiore
disponibilita di dati relativi ai prezzi ed e pi@appresentativo in
quanto risultato di numerose negoziazioni. Il metddlle transazioni
comparabili, che consente di determinare il valo@l'impresa
attraverso l'analisi di transazioni simili allop&ione messa in atto
dall'investitore istituzionale, include il valore ed premio di
maggioranza e risente delle specifiche situazi@liedcontroparti in
cui avviene la trattativa.

Il procedimento di calcolo del valore dell'impresamite il metodo
dei multipli si articola in quattro fasi: identiizione e selezione delle
societa comparabili, scelta delle variabili da imtiare per la
determinazione dei moltiplicatori, calcolo dei nnalitatori,
applicazione dei moltiplicatori selezionati alleagdezze della societa
oggetto di valutazione.

Nel metodo del DCF, il valore di un’impresa dipendalla
attitudine prospettica della stessa a generarsiflliscassa operativi
stabili, che offrano una congrua remunerazionecdpltale investito.
Per calcolare il valore dell'impresa occorre atiarare i flussi di
cassa dividendoli pgil + r)™ dover é il tasso di attualizzazionene
il numero di periodi. Come per il metodo dei multiguesto metodo
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di valutazione puo essere applicato seguendo keyop asset side®
I'approccio equity side Il valore dell'impresa nel primo approccio e
uguale al valore calcolato con I'approca@guity sidesommato al
valore della posizione finanziaria netta. Poichéndima I'obiettivo
finale e la stima del valore dell'equity, si puoddiifierentemente
determinare direttamenteetjuity valueo determinare €&nterprise
value dellimpresa e successivamente, sottraendo la ipo®z
finanziaria netta, giungere aljuity value L'approccicasset side, in
generale, piu appropriato per la valutazione dirgsp caratterizzate
da una struttura del capitale con elevata incidedeh debito.
L'approccioequity siderisulta di piu difficile impiego poiché per il
suo calcolo € necessario stimare gli oneri finanzfger tutto
I'orizzonte temporale di riferimento.

L’APV € una variante del DCF adatto alla valutazomwli
operazioni caratterizzate da un ampio ricorsoralBbitamento e da
una struttura finanziaria variabile come nelle ag@ni dileveraged
buy out L’APV prevede la separata e analitica valorizaaei dei
benefici fiscali del debito, legati alla deducitdli degli interessi
passivi.

Il modello di valutazione reddituale calcola il @g¢ di un'impresa
come sommatoria dei valori attuali dei flussi reddii medi normali
attesi. Per determinare il reddito medio normaleesat occorre
normalizzare il reddito atteso, eliminando gli et di reddito
straordinari e quelli non inerenti alla gestioneratdaristica
dell'impresa stessa e inserendo i costi figuratevilemunerazione dei
soci lavoratori, e la mancata remunerazione delitalap con
investimenti finanziari alternativi. 1l reddito medhormale atteso cosi
calcolato viene quindi attualizzato ad un tasso cbomprende un
premio per il rischio adeguato all'impresa oggelitvalutazione.

I metodo di valutazione patrimoniale esprime illora di
un’impresa in funzione del suo patrimonio, ossialiaaa i valori dei
singoli elementi dell'attivo e del passivo dallai contrapposizione
emerge I'entita del patrimonio netto. Per calcoiagatrimonio netto
occorre effettuare una rivalutazione degli elememn monetari a
valori correnti e attualizzare crediti e debitiirportante sottolineare
come possano in detto modo emergere delle pluzzalen delle
minusvalenze, che a loro volta generano una fisciiente che deve

302



essere portata in aumento o diminuzione del vaémiendale. La
determinazione del valore aziendale & quindi datita dssommatoria
del capitale netto contabile, delle plusvalenzdledainusvalenze e
degli oneri fiscali potenziali.

La PEP Drivers’ Grid € una metodologia usata nella pratica
nell'analisi della fattibilita dell'investimento. $sa consente di
determinare delle simulazioni previsionali, su baseriennale, di
cash flow conto economico e stato patrimoniale dell'impresget,
sulla base dei dati storici gia a disposizione. f& decnica che
permette di mettere in evidenzakey value driversfinanziari ed
economici piu importanti per giudicare fattibile meno un
investimento. Vengono presi in considerazione goiagarametri
strutturali, quali: Ebitda, investimenti netti ammo immobilizzazioni
materiali o immateriali, incremento o decrementmuandi capitale
circolante netto, crescita annua di Ebitda o fattur

| metodi maggiormente utilizzati per la valutaziae rendimenti
dei fondi che investono nel private equity sondntérnal Rate of
Return(IRR), il Net Asset Valu@NAV), il Cash Multiple il Residual
Value to Paid-in(RVP) e ilbenchmark Essi vengono utilizzati dagli
operatori anche per la valutazione del valore idgifesa target.
Infatti, in fase di negoziazione, si calcola il pidle rendimento
delloperazione al fine di stimare il valore massinattribuibile
all'impresa target, ossia il prezzo limite fino quale I'operatore
decide di poter spingersi nell’offerta. In altrirr@ni, si fissa un
obiettivo minimo in termini di rendimento che siole ottenere
dall'investimento in questione e sulla base di essaetermina il
prezzo massimo di acquisizione della partecipazidrade calcolo
richiede la preventiva stima sia del tempo previBtmantenimento in
portafoglio della partecipazione che del suo prdbaprezzo di
realizzo.

L’IRR e il tasso di attualizzazione che eguagligalore attuale dei
flussi in uscita al valore attuale dei flussi intrata relativi ad un
investimento, a cui si aggiunge I'eventuale valdeé portafoglio non
ancora disinvestito. Esso rappresenta il tassoedidimento medio
annuo di un investimento. L'IRR viene utilizzator pealutare la
convenienza di un investimento confrontando losste®n un tasso di
rendimento soglia. Il valore esatto dellIRR e namlo al termine
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della dismissione di tutte le partecipazioni.

I NAV e il valore ottenuto dalla differenza tra ibtale degli
investimenti e le passivita del fondo, diviso gerumero di quote che
compongono il fondo. Corrisponde al valore di unatg del fondo,
comprensiva del valore dei titoli in portafogliogidratei d'interesse
sulle cedole, meno i debiti imputabili al fondo aome. Sulla base
della normativa italiana e dalle linee guida EVCA, societa di
gestione sono tenute a calcolare semestralmevddoile del NAV dei
fondi gestiti.

I Cash Multiple misura il rendimento cumulativo distribuito
dell'investimento sul totale del capitale investitd netto di costi di
gestione e di eventuali commissioni. Esso é il oaptra il valore
degli investimenti realizzati ed il valore totalersato dall’investitore.

Analogamente aCash Multiple il RVP indica il valore residuo
investito, al netto delle commissioni di gestiongegcarried interest
sul totale dell'equity del fondo. Esso é il rapportra il valore
dell'investimento residuo non ancora distribuitdi agvestitori ed il
valore totale versato dall’investitore.

Il benchmarko parametro oggettivo di riferimento, € un intlca
che sintetizza lgperformancemedia di un mercato finanziario. Ha il
fine di verificare l'abilita del gestore del fondm relazione alla
performancedel mercato di riferimento, con caratteristichmiBiin
termini di rischiosita e redditivita prevedibilé.denchmarknterno é
utilizzato come termine di paragone tra diversidipnmentre il
benchmarkesterno & un indicatore di riferimento con cuifoomare
la performancedi un investimento in private equity all'internceld
proprio portafoglio.

Nell’'elaborato si sono analizzate [gerformancedelle imprese
oggetto di private equity nei due anni successiliawenuta
acquisizione delle imprese target da parte del¥stiore istituzionale.

In questo lavoro di tesi, si e ritenuto importamsteprofondire
nell’attuale contesto economico la seguente domandieerca:qual
e limpatto, in termini reddituali, finanziari, e id crescita
dimensionale, che l'intervento degli operatori divate equity genera
sulle imprese oggetto di investimento, con rifenitoeprincipale al
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mercato italiano?

Il lavoro si basa essenzialmente sull’analisi dedeatteristiche del
private equity nel territorio domestico, per cul fevoro si € preso
come principale riferimento il mercato italiano, particolare le
performancedelle imprese target localizzate in Italia sonatest
utilizzate come principalbenchmarldi riferimento.

Nella prima analisi si & studiato un campione dprese target
italiane ed un campione di imprese simili che nonosstate oggetto
di investimento di private equity e se ne sono kwoithte le
performanceanalizzando per il primo campione le variabili pgmi
anni dopo l'avvio dell’'operazione. Si sono inoltemalizzate le
caratteristiche degli investimenti che permettonoa umaggiore
performancedelle imprese oggetto di private equity nei duei @opo
I'acquisizione.

Nellanalisi la domanda di ricerca principale haratw ad
approfondire qual e lperformancedelle imprese oggetto di private
equity negli anni successivi all'investimento, imnfronto alla
performancedelle imprese non oggetto di investimento.

L’ipotesi di ricerca principale ha presupposto diee imprese
oggetto di private equity presentasspesformancemigliori rispetto
alle imprese non oggetto di private equity.

Tra i lavori presenti nella letteratura accadenspaccano Kaplan
(1989) e Smith (1990) che sostengono che le impogggetto di
private equity negli anni successivi all'investinerpresentino una
crescita del RO e di Muscarella e Vetsuypens (1890jilson e altri
(2012) che dimostrano la presenza di un incremdatia redditivita
delle imprese oggetto di investimento. Al contraritavori di Wright
e altri (1996) e di Buttignon e altri (2009) nomuano differenze
significative tra PEBC e imprese non oggetto diegtimento nei
primi anni dopo I'operazione, rispettivamente nebre nel turnover e
nell’Ebitda. Invece, Badunenko e Baum (2010) sagian che le
imprese oggetto di private equity presentino un Réexiore nei primi
anni dopo l'investimento e superiore analizzandgerodo di 6 anni.

| database utilizzati nell’analisi sono il PrivaEguity Monitor
Report e AIDA diBureau Van Dijk e i campioni analizzati sono
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composti da 261 imprese oggetto di private equigy periodo
2006/2010 e 496 imprese non oggetto di privatetequi

La metodologia adottata nella ricerca include urdetio di analisi
Probit e un modello di analisi OLS.

Dai risultati dell’analisiProbit & emerso che le imprese oggetto di
private equity rispetto alle imprese non oggetto imiestimento
presentano valori maggiori nel totale attivo e neavi nel secondo
anno successivo all’operazione, mentre mostranorivaiferiori in
termini di Roe, Ebitda e risultato ante imposte. [@io0 quindi
affermare che gli investimenti di private equitynha un effetto
ambiguo sulla redditivita e un effetto positivo laulcrescita
dimensionale delle imprese oggetto di investimdnfprivate equity.
Infatti, gli effetti sulla crescita sono positivi termini di totale attivo
e le performancesono migliori in termini di ricavi di esercizio,
rafforzando quanto emerso dagli studi di Kaplan8@9 Smith
(1990), Wilson e altri (2012), ma peggiori in tenindi Roe, Ebitda,
confermando le analisi di Badunenko e Baum (2040)sultato ante
imposte e non significative in termini di Roa, cornselta anche dallo
studio di Wright e altri (1996).

L’analisi OLS ha analizzato Iperformancedelle imprese oggetto
di private equity in relazione alla tipologia divastimento e ha
mostrato un impatto positivo degli investimentitgio replacement
nei modelli che misurano l'impatto sulle variabdi crescita, un
impatto negativo delbuy out nei modelli sulla redditivita e
caratteristiche differenti nei modelli sufperformancdinanziarie. Tra
I risultati dell’analisi OLS inerenti all’origineall'investimento spicca
I'effetto positivo degli investimenti di originpublic to privatenei
modelli relativi alla crescita e negativo degli @¥imenti di origine
family and privatee secondary buyut nei modelli sulla redditivita. |
modelli relativi alla valutazione dei variabili dperformance
finanziarie presentano anche in detto caso detteardifferenti.

L’analisi € proseguita con I'analisi deferformancedelle imprese
oggetto di investimenti di private equity in Eurojp&nalisi si & posta
I'obiettivo di confrontare lgperformancedelle PEBC italiane con le
performanceesibite nel mercato europeo. Di conseguenza ticha
ripetuto le analisi svolte nello studio delle imgeeitaliane, con gli
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stessi modelli e le stesse variabili, confrontafelamprese europee
oggetto di private equity con imprese europee n@getio di
investimento. Inoltre, I'analisi ha incluso un caofto diretto delle
imprese oggetto di private equity tra quelle siuet Italia e quelle
localizzate negli altri Paesi europei presi in édesazione. L'analisi &
stata poi validata ripetendo la stessa per i campitb controllo
formati da imprese non oggetto di investimento.

La domanda di ricerca ha quindi voluto investigapeal e la
performancedelle imprese europee oggetto di private equitgline
anni successivi all'investimento, in confronto all@prese non
investite e se lperformances simile nei diversi Paesi.

Le ipotesi di ricerca che si sono testate sone smprese oggetto
di private equity localizzate in Europa hanperformancemigliori
rispetto alle imprese non oggetto di private equdgme emerso
nell'analisi principale e se per le imprese oggélitprivate equity le
variabili relative al Paese d’origine non sono #igative.

La letteratura accademica sul confronto internadmndegli
investimenti di private equity & apparssa moltataaklanigart e altri
(2002) ritengono che gli investimenti nei diversieBi presentano una
grande eterogeneita, mentre Cumming e Johan (280¢pntrario
sostengono che e presente una forte armonizzanianePaesi, che
influenza e aumenta i flussi internazionali di istkmenti. Groh e
Liechtenstein (2011) analizzano le determinanti diussi
internazionali di private equity, individuandolellaeprotezione dei
diritti di proprieta, la qualita dei gestori, la @jita dei managere
I'abilita degli imprenditori. Moerland (1995) sostie che sussistono
differenti rendimenti tra Paesi. Baughn e Neup200@) sottolineano
come le differenze nella cultura tra i diversi Rgestino a differenti
livelli di imprenditorialita, e di conseguenza @ifénti modi di operare
sia per i soci investitori che per i soci imprendit Risultati simili
sono riscontrati anche negli studi di Bottazzi & gR009) i quali
fanno risalire il diverso coinvolgimento degli irstgori alle
differenze nei sistemi legali. Secondo Lerner ed&cl{2005) invece
le differenze nei differenti sistemi legali comgoro diversi guadagni
per gli investitori, misurati in termini di IRR.

| database utilizzati per lo studio sono Thomsor @nThompson
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Reuters e AMADEUS diBureau Van Dijk | campioni da essi
estrapolati sono formati da 2.429 imprese che state oggetto di
private equity nel periodo 2003/2009 e 2.506 imprelse non sono
mai state oggetto di private equity. La metodologtdizzata per
indagare il fenomeno include Il'utilizzo di un moldeProbit, delle

regressioni OLS e dei test della TStudent

Il modello Probit ha evidenziato che le imprese europee oggetto di
private equity nel secondo anno dall’acquisizion& garte
dell'investitore istituzionale mostrano valori magg in termini di
Roa e totale attivo rispetto alle imprese europea nggetto di
investimento. | valori risultano invece inferiom itermini di Roe e
risultato ante imposte.

L’analisi ha dimostrato che gli investimenti diyate equity nelle
imprese europee hanno un effetto ambiguo sullaitreiti@ e un
effetto positivo sulla crescita dimensionale. Gfietti sulla crescita
sono positivi in termini di totale attivo. Lgerformancesono migliori
in termini di Roa, ma peggiori in termini di Roerisultato ante
imposte.

L’analisi OLS ha permesso un confronto trgprformancedelle
imprese italiane oggetto di investimenti di privaiguity e le PEBC
situate in altri Paesi europei. Dallo studio € esnashe in rari casi le
differenze di performance tra i Paesi sono statisticamente
significative. In ogni caso, la ripetizione dell&isi con i campioni di
controllo formati da imprese non oggetto di invesnto italiane e
europee ha mostrato che le variabili significatredla prima analisi lo
sono state anche nell’analisi di controllo. Pepidi nell’'ultima analisi
un numero elevato di variabili sono risultate statamente
significative. Ci0 comporta una maggiore omogeneitélle
performancenei diversi Paesi delle imprese oggetto di privedaity
rispetto alle imprese non oggetto di investimenti.

L’esecuzione dei test della T dtudentha mostrato risultati
analoghi, evidenziando solo in rari casi differerstatisticamente
significative tra le imprese oggetto di private ibguitaliane e quelle
localizzate in altri Paesi europei. Anche in dettso le variabili
statisticamente significative nell’analisi delle B&E hanno presentato
significativita statistica anche nell’analisi deingpioni di controllo. In
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questa analisi sono presenti un numero maggiorevatiabili
significative, confermando la presenza di una n@aggobmogeneita
nelle performancealelle imprese oggetto di private equity.

Infine, le performancedelle imprese oggetto di investimento,
utilizzate comeébenchmarksono state confrontate congerformance
dei loro gestori. La domanda di ricerca ha miraiondi ad analizzare
la performancedelle imprese oggetto di private equity negli anni
successivi all'investimento, in confronto con idlarestori. Inoltre, si é
indagato se Iperformancedei gestori sono diverse in relazione alle
caratteristiche delle imprese gestite.

Le ipotesi di ricerca testate sono state quindi dgele SGR che
gestiscono fondi di private equity presentgrerformancemigliori
rispetto alle imprese oggetto di private equity eele SGR che
focalizzano gli investimenti su poche imprese nagir migliori
performance

In questo specifico argomento si e rilevato un angap della
letteratura accademica. Al meglio della nostra soenza non é
presente uno studio che confronta direttamentenfgdse oggetto di
investimento di private equity e i loro gestori,particolare le SGR.
Tuttavia, si pud trovare un’ampia letteratura sufierformance
generali dei gestori degli investimenti di privaguity. Tra i diversi
studi spiccano i lavori di Christoffersen (2000)Marquez e altri
(2010) i quali sostengono che i gestori manipolaatntariamente
'ammontare delle commissioni in modo tale da attenrendimenti
fissi o influenzare il rendimento degli investitobi simile avviso € lo
studio di Kaplan e Schoar (2005) i quali notano lehperformance
dei gestori sono stabili nel tempo. Gompers e Ler(@000)
sostengono che i gestori di dimensioni maggiorelemercato da piu
tempo ottengono dellperformancemigliori rispetto ai concorrenti.
Per Luukkonen e altri (2011) le diverse tipologigeéstori presentano
differenti performance Cumming e Macintosh (2006) sostengono che
le commissioni fisse piu elevate sono connesse reomirischio e
rendimento. Infine, Metrick e Yasuda (2009) dimastr che I'offerta
di fondi diminuisce |lgperformancedegli stessi.

| database utilizzati nell'analisi sono ancora fivRte Equity
Monitor Report e AIDA diBureau Van Dijkper quanto riguarda le
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PEBC e dati di AIFI e del Registro delle imprese pe SGR. |
campioni finali includono 261 imprese che sono estaggetto di
private equity nel periodo 2006/2010 e 37 SGR asigcono fondi
di private equity.

La metodologia di ricerca & stata composta dallalist di un
modelloProbit e da un modello di regressione OLS.

L’analisi Probit ha evidenziato che le imprese oggetto di
investimento presentano, nel secondo anno dopquisizione, valori
del risultato di esercizio, del totale attivo e &ela superiori rispetto
ai gestori degli investimenti. Per quanto riguarffbitda, Roe e
patrimonio netto, al contrario, sono i gestori albiee maggiori
valori.

Y

I modello OLS e servito per identificare le vailabche
comportano una maggiore redditivita tra le SGR géstiscono fondi
di private equity. Dall’analisi € emerso un effetpositivo sulle
performanceda parte dellammontare di capitale amministraé d
gestore, dellimporto minimo stabilito per ogni estimento e del
numero di fondi gestiti dalla SGR. Contrariamersieg evidenziato
che hanno un effetto negativo sufperformancedei gestori degli
investimenti di private equity il maggiore numero ichprese in
portafoglio, il focus degli investimenti nel solo territorio italiano e
'assenza di specializzazione degli investimentumo o pochi settori
industriali.

| gestori di investimenti di private equity hannoaperformance
migliore in relazione al capitale in gestione (coemdenziato da
Jones e Rhodes-Kropf, 2003), all'importo minimo estito e al
numero di fondi gestiti; lgperformancedecresce con l'aumento del
numero di imprese in portafoglio (confermando glids di Gompers e
Lerner, 2000), con lI'assenzafdicusindustriale (Huyghebaert e altri,
2010) e con ifocusin un solo Paese (Hochberg e Rauh, 2012).

Dai risultati dell’analisi principale, che studiaperformancedelle
PEBC confrontandole con quanto osservato in impresa
caratteristiche simili ma non oggetto di investiteer® emerso che gli
effetti sulla crescita sono positivi in termini dbtale attivo. Le
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performance sono migliori in termini di ricavi di esercizio, an
peggiori in termini di Roe, Ebitda e risultato amgoste. Questo si
traduce con il fatto che, nei primi anni dopo l'a@stimento, le imprese
oggetto di private equity grazie al capitale e albenpetenze fornite
dagli investitori istituzionali presentano una cits dimensionale,
seppure a scapito di alcune misure di redditiiita.consegue che i
gestori degli investimenti operano cercando un toiee di lungo
periodo. E da notare che le misure di redditiviifizaate nell’analisi
sono variabili di bilancio che risentono degli #ifepuramente
contabili legati all'investimento.

Anche nell'analisi delleperformancein Europa, gli effetti sulla
crescita sono risultati positivi in termini di tt#a attivo. Le
performancesono migliori in termini di Roa, ma peggiori ini@ni di
Roe e risultato ante imposte, confermando quargt \don la prima
analisi. Cio consente di estendere i risultati raite nel mercato
italiano al mercato europeo: le risorse e&nlow howfornito dagli
investitori di private equity permettono la creadielle imprese target
pur svantaggiando della perdita della redditiviéh breve periodo. Le
imprese italiane oggetto di private equity presentanaperformance
in linea con le imprese target in Europa. Cio eafel fatto che gli
investimenti di private equity vengono condottilimiando degli
standard comuni nelle clausole di compravenditdle neegole di
corporate governangenegli strumenti utilizzati, che impattano in
modo uniforme sullgperformancedelle imprese. Ne consegue che
I'impiego dellabest practiceda parte dei gestori consente di ottenere
unaperformancesimile tra le imprese nei diversi Paesi europetr. iP
gestori questo risultato consente loro di potegker di localizzare
gli investimenti nei diversi Paesi ottenendo conuegdelle
performance omogenee, ma cogliendo le opportunitd presenti in
diverse zone geografiche e attuando una diverziboa del
portafoglio. Allo stesso modo i soggetti risparraratche intendono
investire nellasset classdel private equity possono scegliere di
rivolgersi a gestori locali 0 a gestori con sederafpiva in altri Paesi
in Europa.

Nel confronto tra le PEBC e i gestori di investimedi private
equity € emerso che le imprese oggetto di privgtétg hanno una
performancemaggiore rispetto ai gestori degli investimenttenmini
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di risultato di esercizio, Roa e totale attivo, tnennferiore in termini

di Ebitda, e Roe, confermando quanto visto con riemg analisi.

Risulta evidente, infatti, la crescita delle imgresggetto di private
equity. Oltre a quanto emerso nelle analisi precede risultati

consentono di osservare che i gestori degli investti di private

equity trattengono una redditivita superiore rigpetlle imprese da
loro gestite, in virtu del maggiore rischio legaatia loro attivita.

Inoltre, € emerso che i gestori che focalizzanoimliestimenti su
poche imprese mostrano miglioperformance pur attuando una
diversificazione territoriale del portafoglio perotpr cogliere le
opportunita di investimento come suggerito dallfesaprecedente e
da questa analisi, i gestori ottengono maggiordggai investendo in
poche imprese specifiche piuttosto che investermmao gapitale in un
maggiore numero di imprese in portafoglio.

Si noti che complessivamente tutte le analisi hafinmstrato che
le imprese oggetto di private equity presentanoarascita in termini
di totale attivo e Roa e un calo della redditivitatermini di Roe e
misure intermedie del risultato di esercizio. Lagenza nelle diverse
analisi di effetti comuni sulle singole variabikevbno essere presi in
considerazione dai gestori e dagli investitori,réMalmente cercando
di tenere sotto controllo gli effetti negativi.

Alla luce di quanto osservato, si puo concludeferafando che
alla domanda di ricerca principale si risponde ghenvestimenti di
private equity conducono alla crescita delle PEBQ@rivate equity,
nell'attuale contesto economico, si presenta come strumento
adatto a supportare I'economia e lo sviluppo dietiprese in Italia e
in Europa.
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Appendice

Tabella A.1: definizione delle variabili e fonti de dati (relativa al
capitolo 6)

Variabile Definizione Fonte
Anno (YEA) Anno di investimento PEM Report
Buy out (BUY) Variabiledummyche indica un investimento dPEM Report

tipo buy out(1 buy out 0 altrimenti)
Debt/equity ratio [(Debiti totali)/(Equity) * 100]nel secondoAIDA di

anno dopo l'investimento Bureau Van

Dijk
Ebitda (EBI) (Risultato operativo + Ammortamenti AIDA di
svalutazioni), nel secondo anno dofBureau Van

l'investimento Dijk

Expansion (EXP) Variabildummyche indica un investimento d°PEM Report
tipo expansion(1 expansion0 altrimenti)
Family and private Variabiledummyche indica un investimento d°PEM Report

(FAM) origine family and private (1 family and
private, 0 altrimenti)
Foreign parentVariabiledummyche indica un investimento d°PEM Report
(FOR) origine foreign parent (1 foreign parent O
altrimenti)
Liquidity ratio [(Attivo circolante - Totale rimamze)/(Debiti AIDA di
a breve + Debiti a oltre)], nel secondo anBoreau Van
dopo l'investimento Dijk

Local parent (LOC) Variabildummyche indica un investimento d°PEM Report
origine local parent (1 local parent O

altrimenti)
Other  origination Variabiledummyche indica un investimento dPEM Report
(OTH) altro tipo di origine, diversa d&amily and

private, secondary buy outpublic to private
local parent foreign parent(1 altro tipo di
origine, Ofamily and private secondary buy
out, public to private local parent foreign

paren)
Patrimonio netto Capitale proprio conferito dagdfioaisti, nel AIDA di
secondo anno dopo l'investimento Bureau Van

Dijk
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Posizione (Debiti verso banche a breve + Debiti verédDA di
finanziaria netta ~ banche oltre + Debiti verso altri finanziatori Bureau Van
breve + Debiti verso altri finanziatori oltre Bijk
Disponibilita liquide), nel secondo anno dopo
l'investimento
PROB-¢ Variabile dummyche spiega I'appartenenza BIEM Report
Campione PE (1 nel caso di impresa oggetto di
private equity, O altrimenti)
Public to private Variabiledummyche indica un investimento d°PEM Report
(P2P) origine public to private(1 public to private O
altrimenti)
Redditivita del [(Risultato di esercizio/Patrimonio netto) AIDA di
capitale proprio 100], nel secondo anno dopo l'investimento Bureau Van

(ROE) Dijk

Redditivita del [(Risultato operativo/Totale attivo)* 100], neAIDA di

totale attivo (ROA) secondo anno dopo l'investimento Bureau Van
Dijk

Replacement (REP) Variabitimmyche indica un investimento d°PEM Report
tipo replacementl replacement0 altrimenti)

Return on [(Risultato ante imposte/Patrimonio nettoAIDA di
shareholders’ fundsl00], nel secondo anno dopo l'investimento Bureau Van
(ROSF) Dijk
Ricavi (SAL) Ricavi delle vendite e delle prestadjonel AIDA di
secondo anno dopo l'investimento Bureau Van
Dijk
Risultato ante (Risultato di esercizio + Imposte correnti AIDA di
imposte (PRE) Imposte differite e anticipate), nel secon@ureau Van
anno dopo l'investimento Dijk
Risultato di Utile (perdita) di esercizio, nel secondo anAdDA di
esercizio dopo linvestimento Bureau Van
Dijk
Rotazione del(Ricavi delle vendite e delle prestazioni/TotaddDA di
capital attivo), nel secondo anno dopo l'investimentoBureau Van
Dijk
Secondary buy outVariabiledummyche indica un investimento dPEM Report
(SBO) origine secondary buy oufl secondary buy
out, O altrimenti)
Solvency ratio [(Patrimonio netto/Totale attivo) 100], nel AIDA di
secondo anno dopo l'investimento Bureau Van
Dijk

Totale attivo (TAS) Totale del valore in bilancioeldattivo AIDA di
circolante e dell'attivo immobilizzato, neBureau Van
secondo anno dopo l'investimento Dijk

Turnaround (TUR) Variabildummyche indica un investimento d°PEM Report
tipo turnaround(1 turnaround 0 altrimenti)
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Tabella A.2: definizione delle variabili e fonti de dati (relativa al

capitolo 7)
Variabile Definizione Fonte
Anno (YEA) Anno di investimento Thomson Reuters

Current ratio

Margine operativo

Francia (FRA)

Germania (GER)

Italia (ITA)

Olanda (OLA)

Thomson ONE

[Attivo circolante/( Debtiti a breve AMADEUS di
Debiti a lungo) * 100], nel second®ureau Van Dijk
anno dopo l'investimento

[(Ebitda/Ricavi operativi) * 100hel AMADEUS di
secondo anno dopo l'investimento Bureau Van Dijk

Variabile dummy che indica cheThomson Reuters
'impresa ha sede legale in Francia Thomson ONE
Francia, 0 altrimenti)

Variabile dummy che indica cheThomson Reuters
'impresa ha sede legale in Germania Thomson ONE
Germania, 0 altrimenti)

Variabile dummy che indica cheThomson Reuters
l'impresa ha sede legale in Italia (Thomson ONE
Italia, O altrimenti)

Variabile dummy che indica cheThomson Reuters
l'impresa ha sede legale in Olanda Thomson ONE
Olanda, 0 altrimenti)

Risultato ante (Risultato di esercizio + ImpostdMADEUS di

imposte (PRE)

PROB

Profit margin

Regno Unito (UK)

correnti  + Imposte differite  eBureau Van Dijk
anticipate), nel secondo anno dopo

l'investimento

Variabile  dummy che spiegaThomson Reuters
'appartenenza al Campione PE (1 nEhomson ONE
caso di impresa oggetto di private

equity, 0 altrimenti)

[(Risultato ante imposte/ricadMADEUS di
operativi) * 100], nel secondo annBureau Van Dijk
dopo l'investimento

Variabile dummy che indica cheThomson Reuters
'impresa ha sede legale in Regno Unifdhomson ONE

(1 Regno Unito, 0 altrimenti)

Repubblica  Cecavariabile dummy che indica cheThomson Reuters

(CEC)

'impresa ha sede legale in Repubbliddomson ONE
Ceca (1 Repubblica Ceca, 0 altrimenti)

Return on Assetd(Risultato operativo/Totale attivo)*AMADEUS di

(ROA)

100], nel secondo anno dopBureau Van Dijk
l'investimento

Return on Equity[(Risultato di esercizio/PatrimonicAMADEUS di

(ROE)

netto) * 100], nel secondo anno dogureau Van Dijk
l'investimento
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Solvency ratio

Spagna (SPA)

Svezia (SVE)

Totale attivo (TAS)

[(Patrimonio netto/Totale attivol®0], AMADEUS di
nel secondo anno dopo l'investimento Bureau Van Dijk

Variabile dummy che indica cheThomson Reuters
l'impresa ha sede legale in Spagna Thomson ONE
Spagna, 0 altrimenti)

Variabile dummy che indica cheThomson Reuters
l'impresa ha sede legale in Svezia Thomson ONE
Svezia, 0 altrimenti)

Totale del valore in bilancieltattivo AMADEUS di
circolante e dell'attivo immobilizzatoBureau Van Dijk
nel secondo anno dopo l'investimento
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Tabella A.3: definizione delle variabili e fonti de dati (relativa al

capitolo 8)
Variabile Definizione Fonte
Capital under Capitale gestito AlFI
management (CAP)
Commissioni  attive Commissioni attive AIDA di
(FEE) Bureau Van
Dijk
Commissioni netteCommissioni nette AIDA di
(NET) Bureau Van
Dijk
Europe (EUR) Variabildlummyche indica che la SGRAIFI
attua investimenti solo in Europél
Europa, 0 altrimenti)
Commissioni Commissioni attive/totale attivo AIDA di
attive/assets (FEE/A) Bureau Van
Dijk
Commissioni Commissioni attive/patrimonio netto AIDA di
attive/equity (FEE/E) Bureau Van
Dijk
Fondi (FUN) Numero di fondi gestiti AlFI
Italy (ITA) Variabile dummyche indica che la SGRAIFI
attua investimenti solo in Itali@ Italia, O
altrimenti)
Margine di Margine di intermediazione/totale attivo ~ AIDA di
intermediazione/assets Bureau Van
(INT/A) Dijk
Margine di Margine di intermediazione/patrimonié&lDA di
intermediazione/equitynetto Bureau Van
(INT/E) Dijk
Margine di Margine di intermediazione AIDA di
intermediazione (INT) Bureau Van
Dijk
Minimum amount Ammontare minimo investito per impresalFI
invested (MIN) target
Commissioni Commissioni nette/totale attivo AIDA di
nette/assets (NET/A) Bureau Van
Dijk
Commissioni Commissioni nette/patrimonio netto AIDA di
nette/equity (NET/E) Bureau Van
Dijk
Patrimonio netto Capitale proprio conferito dagli azionisti ~ AIDA di
(EQU) Bureau Van
Dijk
Portfolio (POR) Numero di imprese in portafoglio FAI
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PROB

variabile dummy che spiegaAlFI
'appartenenza al campione di imprese
oggetto di private equity (1 imprese
oggetto di private equity, 0 SGR)

Return on  Assets(Risultato operativo/Totale attivo)* 100  AIDA

(ROA) Bureau
Dijk
Return on  Equity (Risultato di esercizio/Patrimonio netto) AIDA
(ROE) 100 Bureau
Dijk
Ricavi di esercizioRicavi delle vendite e delle prestazioni AIDA
(SAL) Bureau
Dijk
Risultato di esercizioUtile (perdita) di esercizio AIDA
(PRO) Bureau
Dijk

Specializzazione
industriale (IND)

Totale attivo (TAS)

Variabile dummyche indica che la SGRAIFI
non € specializzata in uno o piu settori
industriali  di investimento (1 no
specializzazione industriale, 0 altrimenti)
Totale del valore in bilancielttivo AIDA
circolante e dell’attivo immobilizzato  Bureau
Dijk

di
Van

di
Van

di
Van

di
Van

di
Van
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