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CAPITALI DI RISCHIO

Costellazioni di imprese

di Fabio Sattin *

«Strategic cluster venturey, la piv recente novita in fatto di venture capital:
caratteristiche e vantaggi economico-finanziari.

L, attivita di merchant ban-
king, ed in particolare
quella di investimento nel capitale
di rischio (venture capital). ha avu-
to in questi ultimi anni un notevole
sviluppo anche nel nostro Paese.
Tra le varie metodologie di inter-
vento, una delle pit innovative e
probabilmente destinata a riscuote-
T€ un sempre maggiore interesse &
quella definita «strategic cluster
ventures» o. piut semplicemente,
«cluster venture».
Con questo termine si intende una
forma di investimento che ha come
oggetto il raggruppamento (cluster)
di piu societa operative indipen-
denti. integrabili verticalmente o
orizzontalmente e caratterizzate da
considerevoli similitudini in termini
di prodotti. mercati e tecnologie.
La proprieta delle aziende viene
concentrata in una holding che
svolge un ruolo di coordinamento
strategico e la cui maggioranza &
detenuta da una o pil societa di
investimento (vedi Tav. 1).
Il senso di questa forma di investi-
mento consiste netla possibilita di
identificare e sfruttare le sinergie di
tipo tecnologico. commerciale. ma-
nageriale ¢ finanziario che si posso-
no produrre tra le varie societa del
gruppo e nel contempo di persegui-
re una elevata focalizzazione e spe-
cializzazione delle attivita condotte
dalle singole aziende senza limiti di
autonomia e indipendenza decisio-
nale ed operativa.

Utilita dell’investimento

Vediamo quali sono i principali
vantagei connessi a detta metodo-
logia di investimento.

In primo luogo. il «ch *_ - :nture»

\

consente di utilizzare al meglio le
capacita manageriali ed imprendi-
toriali esistenti nelle varie societa.
Si pensi ad esempio alle competen-
ze tecniche condivisibili (Cad/Cam,
Edp. R&D, etc.). a quelle relative
alla gestione finanziaria ed ammini-
strativa o a quelle connesse alla
conoscenza di diversi mercati. sia in
termini geografici che di tipologie
di clientela. Questo risultato. che
potrebbe sembrare estremamente
difficile da realizzare, & ottenibile
attraverso la struttura tipica del clu-
ster, ed in particolare grazie al mec-
canismo di incentivazione che detto
approccio consente.

Il «cluster venture» & infatti basato
sul coinvolgimento dei manager nel-
I"azionariato del gruppo sia a livello
di singole societd operative. sia a
livello di holding. In questo senso.
detta tecnica potrebbe essere classi-
ficata come una estensione del con-
cetto di «management buy-out».
In genere. i manager coinvolti pro-
vengono dalle singole societa ap-
partenenti al cluster. ma in molti
casi puo essere opportuno utilizza-
re professionalita di altre realta
economico/produttive.

E probabile, in particolare in Paesi
caratterizzati da una elevata fram-
mentazione dell’attivitd produttiva
come I'Italic. che detti manager sia-
no gli ex proprietari delle singole
aziende facenti parte del cluster.
E infatti sempre piu frequente tro-
vare piccoli imprenditori particolar-
mente capaci che. per varie ragioni
principalmente connesse a conside-
razioni di carattere strategico/di-
mensionale. decidono di cedere I'at-
uvita pur desiderando continuare
ad operare attivamente nel settore
diloro competenza. In questi casi ie

operazioni di «cluster venture» sono
una soluzione ideale. Da un lato
consentono al piccolo/medio im-
prenditore di realizzare la cessione
con i conseguenti vantaggi di carat-
tere economico. Dall'altro. offren-
do un coinvolgimento azionario a
livello di gruppo, gli consentono di
misurarsi con problematiche di
maggior respiro, stimolanti rispetto
a quelle. pit limitate e specifiche.
affrontate in precedenza.

Un secondo vantaggio del «cluster
venture» & di carattere finanziario.
E infatti pitl semplice attrarre inve-
stimenti a condizioni vantaggiose
per un gruppo diversificato che non
per le singole aziende. In situazioni
economiche generali incerte come
quella attuale, questo elemento po-
trebbe rivelarsi di essenziale impor-
tanza per la sopravvivenza stessa
delle aziende considerate.

Inoltre. il coordinamento centrale
della gestione fii..oziaiia deile so-
cieta consente lo sviluppo della
massa critica e delle compcicnze
necessarie per usufruire di servizi
piu sofisticati a favore di tutte le
aziende del gruppo.

Per I'investitore. la tecnica del «clu-
ster venture» rappresenta una vp-
portunita di investimento in settori
dove esiste una concorrenza poten-
z1aie minore e capaci quindi di for-
nire con maggior probabilith una
pilu elevata remunerazione.

La maggior parte degli investitori
finanziari ¢ iniatti alla ricerca di
operazioni di grandi dimensioni che
abbiano come oggetts azicnde L
molto diversificate e organizzate.
In tali operazioni le societa finan-
ziarie sono coinvolte quasi sempre
a titolo di minoranza e con un ruolo
scarsamente operativo se non per
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gli aspetti di carattere finanziario
quali, ad esempio, I'assistenza per
la quotazione in Borsa.
Raramente l'attenzione degli ope-
ratori si concentra sulle societa che
possono essere oggetto di operazio-
ni di «cluster venture». poiché que-
ste, per definizione. sono spesco di
piccole dimensioni, estremamente
specializzate e scarsamente struttu-
rate. E pil probabile che in questi
casi la concorrenza venga da socie-
ta industriali di maggiori dimensio-
ni operanti in settori omogenei o
limitrofi rispetto a quelli delle
aziende in oggetto.

Anche in questo caso. tuttavia,. la
piccola dimensione che queste
aziende hanno, unitamente alle ca-
ratteristiche organizzative e strate-
giche, rende spesso pill convenien-
te la via dello sviluppo interno. di
solito perché & meno rischiosa e per
certo pilt opportuna e agevole in
termini di integrazione organizzati-
va e culturale. Il «cluster venture»
consente inoltre alle societa di ven-
ture capital la realizzazione di inve-
stimenti a livello internazionale pi
mirati e agevola la creazione di un
valore aggiunto. anche in termini di
presenza in piu Paesi. particolar-

mente apprezzabile da futuri po-
tenziali investitori e/o acquirenti.

Gli aspetti economici

Questa considerazione ci porta ad
affrontare gli aspetti piu stretta-
mente ¢conomici per cui, a nostro
avviso, il «cluster venture» rappre-
sentera una alternativa di estremo
interesse per lattivita di venture
capital anche e soprattutto nel no-
stro Paese.

Innanzitutto. questa forma di inve-
stimento consente all'investitore fi-
nanziario di svolgere un ruolo estre-
mamente importante nella realizza-
zione del progetto e di assumere una
posizione dominante nei confronti
del nuovo raggruppamento di im-
prese. Il cluster venture, da un lato
rappresenta un notevole impegno
che. al di la delle dichiarazioni di
intenti. solo alcuni degli investitori
nel capitale di rischio saranno in
grado di assumere con successo.
Dall"altro rappresenta per le societa
di venture capital una delle poche
possibilita di partecipare. non solo
in termini finanziari. alla creazione
di un valore aggiunto di carattere
strategico/industriale. Potranno es-
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sere cosi realizzati notevoli guada-
gni indipendentemente dai mecca-
nismi di tipo finanziario e/o specula-
tivo sui quali gli operatori hanno in
passato contato e che, visti i recentj
sviluppi dei mercati, potranno esse-
re impiegati sempre meno.

I «cluster venture» permette inol-
tre di effettuare investimenti in so-
cietd di medio-piccole dimensioni
salvaguardando, ed anzi aumentan-
do. le possibilita di disinvestimento
(way out) che rappresentano, in
particolare nel nostro Paese. uno
degli aspetti piu critici connessi a
questi interventi.

La dimensione del «cluster», sia in
termini di quantitd economiche
mobilitate, sia di penetrazione del
mercato. rende detto investimento
particolarmente appetibile per so-
cietd multinazionali che. per varie
ragioni. hanno interesse ad entrare.
0 a potenziare la loro presenza. nei
settori dove il cluster opera. Inol-
tre. la cultura organizzativa e stra-
tegica apportata dall’investitore
nonché la possibilita offerta al po-
tenziale acquirente di interloquire
con una controparte abituata a trat-
tare in modo professionale opera-
zioni di compravendita societaria.

Strategic cluster venture: struttura

Imprenditori

30%

Societa
di venture capital

60%

Holding
(Coordinamento strategico)

TAV. I —

Manager

10%

Societa operativa Societa operativa Societa operativa Societa operativa
1 2 3 =
10% 10% 10% 10%
Manager Manager Manager Manager
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non puo che aumentare le probabi-
lita di successo di questa importan-
tissima fase.

I fatrori del successo

Vediamo ora quali sono i fattori
principali che stanno alla base del
successo di una operazione di «clu-
ster venture».

Il primo e pill importante fattore &

certamente quello umano. in parti-
colare la qualita e la motivazione
del team di manager e/o imprendi-
tori coinvolti nel progetto.

In questo senso. estrema attenzio-
ne dovra essere posta. da parte del-
I'investitore. alla identificazione
dei soggetti da coinvolgere, alle lo-
ro capacita imprenditoriali e a quel-
le di interazione e collaborazione
con gli altri elementi del gruppo.
Estrema importanza riveste in par-
ticolare la creazione di meccanismi
di coinvolgimento basati su una lar-
ga condivisione dei benefici (e an-
che dei rischi) derivanti dal succes-
so (o insuccesso) dell’iniziativa.

In questo senso. uno degli elementi
fondamentali ¢ il coinvolgimento
dei manager e/o imprenditori nel-
I'azionariato del gruppo. sia a livel-
lo di holding. sia di singole societa
operative. In queste. ognuno. in
relazione alle possibilita economi-
che. dovra effettuare un investi-
mento e avra la possibilita di
aumentare la partecipazione a con-
dizioni vantaggiose subordinata-
mente al raggiungimento degli ob-
biettivi prefissati.

Detto meccanismo di incentivazio-
ne vale. anche e soprattutto. per gli
eventuali imprenditori coinvolti.
con l'unica differenza che. date le
maggiori risorse economiche di cui
questi dispongono rispetto ai mana-
ger. verra loro chiesta una parteci-
pazione iniziale piu consistente.

In generale. comunque. la. o le.
societa di venture capital dovranno
detenere. almeno in una prima fa-
se. la maggioranza assoluta della
holding la quale. a sua volta. dovra
possedere il controllo di tutte le
societa appartenenti al gruppo.

Un secondo fattore di successo ri-
guarda la capacitd di centralizzare
alcune funzioni aziendali senza li-

mitare, o limitando al minimo, le
caratteristiche di flessibilita opera-
tiva e strategica delle aziende par-
tecipanti al progetto.

In questo senso. I'investitore dovra
valutare. assieme al management te-
am, quali sono le funzioni che piu
necessitano di detta integrazione e
dalle quali sono ricavabili i maggiori
vantaggi per le singole societa appar-
tenenti al «cluster». Le prime a veni-
re centralizzate sono generalmente
le funzioni amministrative e finan-
ziarie. incluso I'Edp. A queste se-
guono in genere le altre: la gestione
(anche parziale) degli acquisti. delle
vendite, della R&S e progettazione,
della logistica e distribuzione. della
gestione del personale. etc.

Le singole societd. comunque. sa-
ranno libere di mantenere anche al
loro interno parte di dette attivita
qualora venisse ritenuto indispen-
sabile per I'efficace svolgimento
della loro operativita. Anche in
questo senso. i meccanismi di in-
centivazione (e controllo) del ma-
nagement saranno tali da premiare
tutte le azioni volte aila razionaliz-
zazione dei costi in questione.

La chiara separazione e l'autono-
mia delle singole societd apparte-
nenti al cluster &€ un altro degli
aspetti di maggiore importanza.
Detta separazione € innanzitutto
indispensabile per ottenere una re-
ale diversificazione delle attivita
del gruppo e per mitigare i rischi
connessi all’azione strategico-com-
petitiva delle singole societa.
Considerata la logica ispiratrice del
«cluster venture», ¢ infatti indi-
spensabile che ['eventuale insucces-
so di alcune societa appartenenti al
gruppo non si ripercuota sulle altre.
La separazione ¢ inoltre estrema-
mente opportuna al fine di massi-
mizzare le alternative di uscita dal-
I'investimento. Cid. come & noto.
rappresenta uno degli aspetti fon-
damentali nellattivita di venture
capital. Con le singole societa auto-
nome ed indipendenti. sara sempre
possibile decidere se sia pit oppor-
tuno e conveniente vendere tutto il
gruppo ad un unico acquirente o le
singole societa, o sottogruppi di
queste. ad acquirenti diversi.

E quindi indispensabile resistere al-
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la tentazione di creare una sola en-
tita e tenere sempre presente quel-
lo che & I'obiettivo finale dell"attivi-
ta di venture capital: la realizzazio-
ne delle partecipazioni acquisite al-
le maggiori condizioni possibili.
Da quanto detto, la tecnica di inve-
stimento considerata & stimolante
per la realizzazione di notevoli gua-
dagni da parte delle societa di ventu-
re capital, ma & anche evidente che
non tutte saranno in grado di effet-
tuare questo genere di interventi.
Tra i pitt importanti fattori di succes-
so in questo tipo di interventi vi sono
pertanto le caratteristiche e le capa-
cita richieste alle societa di venture
capital. Dal punto di vista formale &
anzitutto necessario che dette socie-
ta abbiano la possibilita di acquisire
quote di maggioranza e. se necessa-
rio. totalitarie. Questa considerazio-
ne. apparentemente banale. & parti-
colarmente opportuna nel nostro Pa-
ese dove per alcuni operatori. in
particolare quelli di emanazione
bancaria. esistono precisi limiti.
Nella sostanza ¢ indispensabile una
notevole capacita di affrontare e
risolvere problemi di tipo strategi-
co-industriale e organizzativo. Ab-
biamo visto infatti come la vera
guida strategica del progetto sia affi-
data alla societa di venture capital.
dalla quale dipendera in via prima-
ria il successo o I'insuccesso dell’ini-
ziativa. In questo senso saranno av-
vantaggiati gli operatori che. o per-
ché dotati di risorse provenienti dal
mondo industriale. o perché emana-
zione di gruppi anche industriali. e
che possono quindi fare affidamen-
to sulle competenze e sulle relazioni
sviluppate dai loro azionisti. saran-
no in grado di affrontare in modo
efficace i problemi strategico-indu-
striali menzionati.

A queste caratteristiche. comun-
que. va sempre associata una con-
solidata esperienza dell’investitore
nell’attivita di venture capital. in
particolare se maturata anche attra-
verso operazioni di maggioranza.

Una esperienza
di cluster venture

La Axxio & un esempio eccellente
per dimostrare la fattibilita e la po-



tenzialita di questa metodologia di
investimento.

Nel febbraio del 1989 la «Gilde In-
vestment Fund», societa olandese
specializzata nelle operazioni di
venture capital. decise di struttura-
re una operazione di «strategic clu-
ster venture» nel settore dei mac-
chinari di precisione per la lavora-
zione di componenti in metallo o
plastica. Inizid con I’acquisto, nel\
1989, di due societa, alle qualisé ne’
aggiunsero una terza nel 1990 e al-
tre due all'inizio del 1991.

La previsione era di crescere da un
fatturato 1990 di poco piut di 40
milioni di Dfl ad oltre 200 nel 1993.
Tutte le societa possedevano una
tecnologia propria estremamente
avanzata che consentiva loro la rea-
lizzazione di buoni margini.

Il mercato era caratterizzato da una
relativa carenza di concorrenti suf-
ficientemente strutturati per garan-
tire un servizio soddisfacente ad
una clientela rappresentata per la
grande maggioranza da gruppi in-
ternazionali.

Operando come cluster. queste
aziende poterono usufruire di servi-
zi centralizzati piu efficienti, spe-
cialmente in termini di gestione
amministrativo/finanziaria. ricerca
e sviluppo e coordinamento inter-
nazionale.

Considerata la tipologia della clien-
tela. orientata a ricevere un «servi-
zio» affidabile e professionale a li-
vello internazionale. i vantaggi de-
rivanti dall’appartenenza al cluster
hanno consentito loro di porsi in
posizione di assoluto vantaggio ri-
spetto ai concorrenti e conseguen-
temente di registrare tassi di svilup-
po molto superiori rispetto alla me-
dia di settore ed in linea con le
ambiziose aspettative.

La partecipazione della Gilde e del
management team nella holding,
originariamente del 100%, & suc-
cessivamente scesa al 50% a segui-
to di una operazione di collocamen-
to privato condotta nella seconda
meta del 1991.

Detto collocamento ¢ stato effet-
tuato sulla base di una valutazione
del gruppo corrispondente a tre
volte I'ammontare investito dalla
Gilde meno di due anni prima.
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