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RISCHI CAPITALI

Dagli interventi di «expansion capital» alle operazioni
di «turnaround financing»: come cambia la finanza
d’impresa in tempi di crisi.
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' attivita finanziaria che,
fra tutte quelle collegate
alle problematiche azien-
dali, ha probabilmente
registrato il maggior svi-

luppo e destato notevole interesse
in questi ultimi anni ¢ quella che ha
per oggetto gli interventi sul capi-
tale di rischio.

Il numero degli operatori finanzia-
ri specializzati in questo campo €
significativamente aumentato in
questi ultimi anni (1), tanto da in-
durre taluni a pensare a un eccesso
di offerta rispetto alle potenzialita
del mercato italiano.

Per quanto questa osservazione
possa essere in alcuni casi fondata,
in particolare se riferita a operatori
che si dedicano a questa attivita
con un’ottica squisitamente finan-
zaria e di breve periodo, risulta
oggettivamente difficile pensare
che in Italia esista un eccesso di
capitali di rischio offerti alla media
e piccola impresa; specialmente in
momenti come quelli che stiamo
attraversando, dove uno dei mag-
giori problemi delle imprese italia-
ne, in particolare per quelle di me-
die e piccole dimensioni, ¢ proprio
la sottocapitalizzazione e la gene-
rale carenza di disponibilita finan-
ziarie da dedicare ad attivita di
consolidamento e di sviluppo.

Nel 1991, secondo le statistiche
fornite dalla European Venture Ca-
pital Association (EVCA), in Eu-
ropa sono stati investiti in inter-
venti nel capitale di rischio 4.632
milioni di Ecu ed ¢ interessante
notare come 'Italia, che per molti
anni ha ricoperto una importanza
marginale nell’attivita in questio-
ne, nel medesimo anno, con 510

milioni di Ecu investiti, abbia rag-
giunto il quarto posto, dopo Inghil-
terra, Francia e Germania. A di-
mostrazione della sempre maggio-
re importanza, anche in termini
quantitativi, che questa attivita ri-
veste nel nostro Paese (2).

Una lettura pid approfondita di
queste rilevazioni statistiche mette
in evidenza come lo sviluppo del-
Pattivita in questione sia avvenuto
attraverso diverse tipologie di in-
vestimento che, negli anni, hanno
registrato notevoli mutamenti ed
evoluzioni, si sono arricchite di
nuovi strumenti, perdendone altri,
e comunque si sono adattate di
volta in volta a quelle che erano, in
ogni singolo Paese e in ogni perio-
do storico, le esigenze delle azien-
de e le caratteristiche del ciclo eco-
nomico e produttivo (3).

Per capire come detti cambiamenti
e adattamenti possano ¢ debbano
avvenire e quali siano le logiche
sottostanti, € necessario innanzi-
tutto avere chiaro che cosa si inten-
de per attivita di investimento nel
capitale di rischio e in particolare
quali siano le principali metodolo-
gie attraverso le quali gli operatori
specializzati svolgono questa atti-
vita.

LINVESTIMENTO
IN CAPITALE DI RISCHIO

Quando si parla di investimento
nel capitale di rischio, detto anche
Venture Capital, si intende I’appor-
to di capitale effettuato da parte di
operatori economici specializzati,
generalmente sotto forma di parte-
cipazione al capitale azionario o di
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sottoscrizione di titoli convertibili
in azioni, per un periodo medio
lungo, in aziende non quotate €
con obiettivo prevalente di realiz-
zare un guadagno in conto capitale
in seguito allo smobilizzo della par-
tecipazione (4).

Come si evince dalla definizione,
quando si parla di Venture Capital
non ci si riferisce solamente, come
molti credono, a investimenti ef-
fettuati in societa di piccole o pic-
colissime dimensioni operanti in
settori ad alta tecnologia o comun-
que ad elevatissimo potenziale di
sviluppo. Questa, come vedremo,
& solamente una, e neanche la pit
importante in termini quantitativi,
delle attivita svolte dagli operatori
di questo settore.

L’attivita di investimento nel capi-
tale di rischio, o di Venture Capital
che dir si voglia, riguarda tutti gli
interventi effettuati nel capitale di
rischio di aziende non quotate, in-
dipendentemente dalle loro di-
mensioni, dalla loro specializzazio-
ne settoriale o dalle modalita tecni-
che ¢ operative attraverso le quali
tali interventi vengono effettuati.

| METODI DI INTERVENTO

Passiamo ora a vedere quali sono
le principali metodologie di inter-
vento tipiche dell’attivita in que-
stione.

L’approccio pill comune che viene
utilizzato per distinguere le varie
tipologie di investimento nel capi-
tale di rischio & quello di segmen-
tarle in base alla specifica fase di
sviluppo aziendale in cui queste
vengono effettuate (5).

La logica sottostante a questa seg-
mentazione risiede nel fatto che a
ogni stadio dello sviluppo azienda-
le corrispondono differenti esigen-
ze e che, di conseguenza, anche
I'intervento dell’operatore specia-
lizzato, per rispondere adeguata-
mente a dette esigenze, deve pos-
sedere caratteristiche diverse (Ta-
bella 1).

Da questo tipo di segmentazione
derivano alcune delle principali ca-
tegorie adottate, anche ai fini stati-
stici, dagli operatori e dalle asso-
ciazioni di categoria (6):

1) Early stage financing (parteci-
pazione allo stadio iniziale di una
attivita imprenditoriale), a sua vol-
ta suddivisa in:

a) Seed financing (sperimentazio-
ne): il venture capitalist interviene
gia nella fase di sperimentazione
quando la validita tecnica ed eco-
nomica del prodotto o del servizio
& ancora tutta da verificare. Secon-
do i dati EVCA, dal 1987 al 1991
questi interventi hanno rappresen-
tato meno dell’l per cento del tota-
le degli investimenti di Venture
Capital effettuati a livello europeo;
b) Start-up financing (partecipa-
zione all’avvio dell’attivitd): in
questo stadio si finanzia I'avvio
dell’attivita produttiva, senza co-
noscere la validita commerciale del
prodotto. Gli start-up hanno rap-
presentato circa il 9 per cento del
totale degli investimenti effettuati
in Europa dal 1987 al 1991;

¢) First-stage financing (partecipa-
zione alla prima fase di sviluppo):
I’avvio dell’attivita produttiva & gia
completato ma deve essere ancora
valutata appieno la validita com-
merciale del prodotto-servizio. Gli
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Tab. 1 - Le fasi di intervento nel capitale di rischio

STADIO INIZIALE
. SVILUPPO | DISINVESTIMENTO
. . . Prima fase
Sperimentazione Avvio di svi
- i sviluppo
elaborazione costituzione inizio della
del prodoito dell’azienda produzione
analisi e sviluppo introduzione
valutazione del prodotto sul mercato costituzione sviluppo dei sistemi di
Ciclo dell’idea e ampliamento | produzione e vendita -
aziendale dei canali piena utilizzazione del
piano aziendale | industrializzazione | penetrazione | di vendita potenziale di mercato
e affermazione
presso i clienti
analisi piano marketing
di mercato dettagliato
generale sfiducia
del finanziatore
Problemi difficolta nella | ricerca del ricerca competizione | difficolta di organizza-
ricorrenti valutazione management del personale |pit accesa e|zione della crescita del-
dell’idea adatto adatto difficolta di af- | I'azienda
e del mercato fermare un’im-
magine propria
presso il pub-
blico
Forma di capitale ulteriore capitale di rischio maggiore uiteriore quotazione
finanziamento| del fondatore utilizzazione consolida- | in borsa di
e capitale dei  finanzia- | mento dei | azioni
di terzi menti bancari | finanzia-
a breve menti ban-
cari

Fonte: AIFI (a cura di), Capitale per lo sviluppo, Il Sole 24 Ore Libri, Milano, 1990.

interventi di questo genere vengo-
no spesso fatti confluire, anche a
livello statistico, nella categoria
start-up.

2) Expansion financing, a sua vol-
ta distinta in:

a) Second-stage financing (crescita
accelerata): si sviluppano la produ-
zione e le vendite sulla base di una
gia collaudata validita della combi-
nazione prodotto/mercato;

b) Third-stage financing (consoli-
damento dello sviluppo): superata
la fase iniziale di sviluppo, si con-
solida l’azienda anche attraverso
I'ampliamento dei mercati, il lan-
cio di nuovi prodotti o mediante
operazioni di acquisizioni;

¢) Fourth-stage financing/bridging
financing (maturita): in questo sta-
dio I’azienda ha precisi progetti di
sviluppo e desidera perfezionarli.
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Detti progetti spesso possono sfo-
ciare con la quotazione in borsa.
Da qui il termine bridging finan-
cing (finanziamento ponte).

A livello statistico tutte le sopra-
menzionate categorie = vengono
spesso compattate all’interno della
unica classificazione «expansion fi-
nancing» in quanto la suddivisione
tra i vari stadi risulta essere ardua e
spesso eccessivamente teorica o
soggettiva.

Questa categoria, che accomuna
tutti gli interventi effettuati in so-
cietd mature, di medio o medio-
grandi dimensioni o comunque gia
da tempo avviate, ¢ quella di gran
lunga pit importante nell’ambito
dell’attivita di Venture Capital.
Basti pensare che nel 1991 rientra-
vano in questa categoria piu del 52
per cento del totale degli interventi
di Venture Capital effettuati in Eu-
ropa.

Sempre sotto la voce «expansion
financing» vengono spesso inglo-
bate anche le operazioni effettuate
a titolo di replacement capital
financing (finanziamento dell’ac-
quisto di una partecipazione per
sostituire la proprieta) che, in par-
ticolare in Italia, hanno visto un
notevole sviluppo in questi ultimi
tempi.

In queste operaziont si ristruttura
la base azionaria al fine di elimina-
re 1 soci che non hanno pil interes-
se al prosieguo dell’attivitd sosti-
tuendoli con un operatore finan-
ziario specializzato e interessato a
supportare € a proseguire i1 pro-
grammi di sviluppo aziendali pro-
posti dal management o da quella
parte dell’azionariato che continua
a essere interessata allo sviluppo.

TURNAROUND FINANCING

La segmentazione per stadi di svi-
luppo non & pero sufficiente a co-
gliere tutti gli aspetti e le metodo-
logie di investimento di un’attivita
cosi dinamica e in continua evolu-
zione.
Un primo problema deriva dalla
necessita di classificare gli inter-
venti effettuati non a fronte di uno
stadio di sviluppo dell’azienda ma
in seguito a una situazione di per-
dita se non addirittura di falli-
mento.
A livello statistico e operativo, gl
interventi di questo tipo vengono
classificati in una ulteriore catego-
ria detta turnaround financing,
cio¢ una operazione di finanzia-
mento della ristrutturazione di im-
rese in perdita.
E difficile ottenere dati disaggrega-
ti per questo genere di operazioni
ma la loro incidenza a livello euro-
peo & stimabile nell’ordine del 5-6
per cento del totale degli investi-
menti effettuati; inoltre, alla luce
dell’andamento macroeconomico
negativo che caratterizza questi ul-
timi anni, ¢ altamente probabile
che I'incidenza di questi interventi
sia destinata ad aumentare in ma-
niera consistente.
Si pensi per esempio all’'incremen-
to che, nel nostro Paese, hanno
registrato le procedure concorsuali
in questi ultimi due anni € come in
molti casi I'intervento di un investi-
tore finanziario specializzato possa
essere un efficace se non 1'unico
rimedio per situazioni che altri-
menti sarebbero destinate a con-
clusioni gravose e dolorose, sia
economicamente che socialmente.
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BUY-OUT

Un altro fenomeno di cui & assolu-
tamente necessario tenere conto
quando si parla di attivita di inve-
stimento nel capitale di rischio ¢
quello che comprende i cosiddetti
buy-out e in particolare le opera-
zioni di management e di leveraged
buy-out.

Anche qui, non ci si riferisce a uno
stadio di sviluppo dell’azienda ma
a specifiche metodologie di investi-
mento che, sviluppatesi inizial-
mente negli Stati Uniti e in Inghil-
terra, si sono rapidamente diffuse
anche negli altri paesi europei,
compresa 'Italia.

Data la crescente importanza delle
fattispecie considerate e la relativa
novita per il nostro mercato, si ri-
tiene sia opportuno, anche per evi-
tare confusioni terminologiche,
spendere due parole per meglio
identificare le categorie che rien-
trano in detta definizione eviden-
ziandone alcuni aspetti tecnico/me-
todologici.

Per management buy-out (MBO) si
intende ’acquisizione, di una parte
o di tutta I’azienda, effettuata dal
management, sia esso di prove-
nienza dell’azienda stessa (in que-
sto caso avremo un Vero € proprio
MBO) sia di aziende terze (in que-
sto caso I’operazione si definisce di
management buy-in, MBI). Trat-
tandosi di investimenti nel capitale
di rischio da parte del management
a sua volta supportato da operatori
finanziari specializzati che investo-
no assieme a questo (e spesso pil
di questo) nel capitale delle azien-
de stesse, le operazioni di manage-
ment buy-out vengono a ragione

Il

fatte rientrare tra le attivita di
Venture Capital.

Le operazioni di management buy-
out, inoltre, contribuiscono a crea-
re una nuova imprenditorialita dif-
fusa e altamente professionale (7)
che altrimenti non avrebbe le risor-
se finanziarie per esprimersi € con-
tribuire ad allargare e rafforzare il
tessuto imprenditoriale presente
nel sistema economico.

Basti pensare come, anche nel no-
stro Paese, molte aziende non han-
no saputo avanzare nel loro pro-
cesso di sviluppo proprio per l'as-
senza di un ricambio generazionale
che fornisse risorse umane qualifi-
cate e competenti. In questi casi, la
vendita a un management esperto
e capace avrebbe certamente por-
tato notevoli benefici anche per
quanto riguarda il mantenimento
di numerosi posti di lavoro, altri-
menti minacciati dal rischio di una
cattiva o non professionale ge-
stione.

E bene sottolineare sin da subito
che MBO non ¢& un sinonimo di
leveraged buy-out (LBO), anche se
spesso i due termini vengono con-
fusi.

Leveraged buy-out, nella sua acce-
zione pil generale anche se scienti-
ficamente meno rtigorosa, ¢ una
qualsiasi acquisizione di una socie-
ta o di beni aziendali, quindi non
necessariamente fatta dal manage-
ment, effettuata ricorrendo in mi-
sura prevalente a capitale di terzi,
in genere istituti bancari, e limitan-
do la partecipazione finanziaria del
compratore (8). Tali capitali do-
vranno essere rimborsati attraver-
so i flussi di cassa attivi prodotti
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dall’attivita operativa della societa
stessa o dalla cessione di parte dei
beni acquisiti (9).

La caratteristica peculiare di que-
ste operazioni sta nel fatto che si
verificano  contemporaneamente
due ordini di eventi: da un lato un
cambiamento di proprieta, e in
questo senso si tratta di una sem-
plicissima acquisizione, dall’altro
una completa ristrutturazione delle
passivita della societa oggetto della
cessione (10).

11 fatto che MBO e LBO vengano
spesso confusi tra loro deriva pro-
babilmente dalla considerazione
che, avendo generalmente il mana-
gement risorse finanziarie limitate,
per perfezionare una operazione di
MBO questo debba quasi sempre
ricorrere alla tecnica finanziaria
del leveraged buy out.

In questi casi, tuttavia, &€ necessa-
rio, al fino di non fare confusione,
parlare di management leveraged
buy-out (MLBO).

L’elemento essenziale di una ope-
razione di MBO ¢ quindi il nuovo
soggetto imprenditoriale, non la
leva finanziaria che pud anche
mancare completamente come nel
caso delle societa acquistate dal
management a seguito di una pro-
cedura concorsuale.

Un’ulteriore categoria che viene
spesso menzionata all’interno della
categoria buy-out ¢ quella dei co-
siddetti family buy-out, cioé¢ del-
Passunzione della maggioranza da
parte di alcuni membri della fami-
glia proprietaria.

Anche in questo caso, come nel
replacement capital, si tratta di so-
stituire quella parte dell’azionaria-

to che non ¢ pil interessata a pro-
seguire l’attivita aziendale; solo
che, invece dell’operatore finan-
ziario specializzato, a sostituire 1
soci disinteressati sono quelli che
intendono proseguire l’attivita di
famiglia. Anche in questo caso,
Pacquisto pud (non deve) essere
effettuato con la tecnica del levera-
ged buy-out, dando vita a una ope-
razione di family leveraged buy-out
(FLBO,).

Nella pratica, comunque, rara-
mente le distinzioni sono cosi nette
e puo accadere che una singola
operazione veda contemporanea-
mente 1’uscita dei soci non interes-
sati, I’entrata dei managers (maga-
ri alcuni provenienti dalla societa
stessa e altri da societa terze), I’en-
trata dell’investitore specializzato
con una quota di minoranza € un
contestuale aumento della quota
detenuta da quella parte della pro-
prieta interessata a proseguire ’at-
tivita di famiglia. Il tutto puo esse-
re fatto con, senza o con un ricorso
parziale aila leva finanziaria.

E quindi difficile classificare con
precisione queste operazioni € non
a caso le statistiche a esse relative
sono difficoltose da elaborare €, a
volte, i loro risultati risultano ap-
prossimati.

A confermare I'importanza del fe-
nomeno sta comunque il fatto che,
a livello europeo, le operazioni che
PEVCA classifica come buy-out
sono state il 44.8 per cento del
totale delle operazioni di Venture
Capital effettuate nel 1990 e il 36.8
per cento del totale 1991. Le ope-
razioni di buy-out rappresentano
quindi la seconda categoria, in ter-
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mini di ammontare investito, dopo
quelle di expansion financing.

Chi, a questo punto, considerasse
ancora Dattivita di Venture Capital
legata al finanziamento di piccole
imprese innovative in settori ad al-
to contenuto tecnologico, dovra
necessariamente rivedere le pro-
prie posizioni in quanto, come ab-
biamo visto, «seed financing»,
«start-up» e «first stage financing»
rappresentano meno del 10 per
cento dell’attivita di Venture Capi-
tal a livello europeo mentre «ex-
pansion financing» e «buy-out»
rappresentano da soli circa 1'80 per
cento del totale delle risorse inve-

stite. Detta proporzione tende a
essere riprodotta in modo piu 0
meno similare anche nelle singole
realtd nazionali, compresa I'ltalia
(Figura 1).

CLUSTER VENTURE

Un’altra tipologia di intervento
non ancora recepita a livello di
classificazioni ufficiali da parte del-
le associazioni di categoria, ma che
rappresenta per gli operatori del
settore uno degli sviluppi piu im-
portanti dell’attivita di investimen-
to nel capitale di rischio, € quella
definita di cluster venture.

Fig. 1 - Europa: distribuzione degli investimenti

(valori in miliardi di Ecu)
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Con questo termine si intcnde una
forma di investimento che ha come
oggetto il raggruppamento (clu-
ster) di piu societa operative indi-
pendenti, integrabili verticalmente
o orizzontalmente e caratterizzate
da considerevoli similitudini in ter-
mini di prodotti, mercati e tecno-
logie.

La proprieta delle aziende viene
concentrata in una holding che
svolge un ruolo di coordinamento
strategico e la cui maggioranza €
detenuta da una o piu societa di
investimento spesso assieme ad al-
tri imprenditori o al management.
Una possibile struttura di cluster

venture & quella descritta nella Fi-
gura 2.

Il senso di questa metodologia di
investimento consiste nella possibi-
lita di sfruttare le sinergie di tipo
tecnologico, commerciale, mana-
geriale e finanziario che si possono
produrre tra le varie societa del
gruppo €, nel contempo, di perse-
guire una elevata focalizzazione e
specializzazione delle attivita con-
dotte dalle singole aziende, senza
limiti di autonomia e indipendenza
decisionale e operativa (11).
Come abbiamo visto, anche il clu-
ster venture € quasi sempre basato
sul coinvolgimento dei managers

Fig. 2 - La struttura del cluster venture
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nell’azionariato del gruppo e in
questo senso puo essere classifica-
to come una estensione del concet-
to di MBO.

In contesti economici caratterizzati
da una elevata frammentazione
della struttura industriale, come &
il caso dell’'Italia, detta tipologia di
intervento ¢ estremamente utile e
vantaggiosa in quanto consente il
raggiungimento delle economie di
scala e delle professionalita indi-
spensabili per sopravvivere in un

contesto economico e finanziario’

sempre pili competitivo e instabile,
pur mantenendo e garantendo la
necessaria flessibilita operativa e
I'indipendenza tipica delle piccole
aziende.

Non ¢ possibile, al momento, co-
noscere Iincidenza statistica di
questo tipo di operazioni in quanto
vengono classificate all’interno di
altre categorie. E bene comunque
separarle dal punto di vista concet-
tuale anche perché, come vedremo
in seguito, probabilmente rappre-
senteranno uno dei principali filoni
di sviluppo dell’attivita di Venture
Capital nel nostro Paese.

EARN-OUT

Un’ultima sotto-categoria di ope-
razioni che & bene citare separata-
mente € quella che prende in consi-
derazione le operazioni perfezio-
nate in base a specifici accordi,
chiamati di earn-out, tra comprato-
re ¢ venditore.

In termini generali, I’accordo di
earn-out puo essere definito come
una struttura di pagamento che su-
bordina il regolamento del prezzo

e/o la definizione del suo ammon-
tare al raggiungimento di alcuni
obiettivi prefissati di comune ac-
cordo tra compratore e venditore
(12). Trattandosi quindi di una
modalita tecnica attraverso la qua-
le definire il pagamento del prez-
zo, ¢ evidente e giustificabile il
perché di una sua non separazione
o specifica identificazione a livello
di dati statistici. Tuttavia, anche in
questo caso, si ritiene opportuno
tenere distinta la logica che infor-
ma dette operazioni, in quanto de-
stinate a nostro avviso a prendere
sempre piu piede negli interventi
di Venture Capital che si effettue-
ranno in Italia.

L’accordo di earn-out puo infatti
risolvere in modo estremamente
efficace situazioni di pesante diver-
sitd in termini di valutazione tra il
venditore ¢ il compratore, in parti-
colare quando il compratore € una
societa finanziaria. Specialmente
in momenti economici difficili co-
me quelli attuali, infatti, possono
esserci difficolta, da parte del part-
ner finanziario che entra nel capi-
tale, a capire e conseguentemente
a valorizzare le capacita di svilup-
po futuro dell’azienda. Di conver-
so, per il venditore potrebbe essere
penalizzante una logica di valoriz-
zazione basata esclusivamente sui
risultati economico-finanziari e in
particolare reddituali ottenuti in
periodi di generale difficolta.
Subordinare la valorizzazione della
societa e quindi I’ammontare del
prezzo da pagare, o parte di que-
st’ultimo, al raggiungimento di de-
terminati obiettivi fissati di comune
accordo tra compratore e venditore
puo essere una valida soluzione.
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VENTURE CAPITAL
IN [TALIA

Dopo aver trattato le principali
metodologie di investimento tipi-
che dell’attivita di Venture Capital
¢ le loro caratteristiche essenziali,
passiamo ora a vedere come queste
mutano nel tempo, adattandosi e
modellandosi in funzione delle di-
verse situazioni e dei diversi stadi
di sviluppo economico, sociale e
industriale. Per approfondire que-
sto aspetto, faremo riferimento
principalmente alla situazione ita-
liana. Infatti, se si vuole in qualche
modo affrontare la problematica
dell’evoluzione degli interventi nel
capitale di rischio, bisogna neces-
sariamente partire dalle caratteri-
stiche specifiche del tessuto indu-
striale, economico e sociale nel
quale questi vengono effettuati.

IL SISTEMA INDUSTRIALE

La struttura industriale italiana ¢
caratterizzata da una elevatissima
presenza di imprese di piccola e
media dimensione. Le imprese con
meno di 100 addetti rappresentano
in termini occupazionali piu del 55
per cento del totale della forza la-
voro disponibile. Di queste, il 66
per cento risulta concentrato nei
settori chiave del nostro tessuto
produttivo: tessile, abbigliamento,
calzature, legno e mobili, pelle e
cuoio. Le imprese appartenenti ai
settori tradizionali, che costituisco-
no la nostra punta di diamante nel-
I’interscambio con l’estero, sono

arrivate a impiegare circa il 40 per
cento della forza lavoro.

I settori meno tradizionali e datori
netti di tecnologia, si pensi all’in-
dustria elettronica o a quella delle
macchine per ufficio, accusano pe-
santi deficit nell’interscambio con
I’estero e detengono quote di mer-
cato marginali rispetto al totale
delle esportazioni dei Paesi Ocse,
segno del fatto che la pur maggiore
dimensione non &, in questi settori,
ancora sufficiente per competere
alla pari con le imprese che hanno
sede nei maggiori paesi industria-
lizzati.

Queste poche considerazioni ci in-
ducono a sottolineare le incertezze
con le quali il sistema industriale
italiano si appresta ad affrontare i
prossimi anni, che saranno proba-
bilmente molto difficili.

In una fase di sempre crescente
competizione e internazionalizza-
zione dei mercati mondiali, la pic-
cola e media impresa si & trovata, e
si trovera sempre di pit, ad affron-
tare un ambiente ostile e quelli che
fino ad oggi sono stati i fattori chia-
ve sui quali queste imprese hanno
costruito il loro successo tenderan-
no a cambiare radicalmente.
L’Ttalia, nel suo insieme, rimane
quindi fortemente sbilanciata in
quei settori in cui la domanda
mondiale & complessivamente piu
lenta e I’elasticitd di prezzo & piu
forte. Le prospettive relative a
questo tipo di settori, dove lattivi-
ta delle imprese italiane di medie
dimensioni produttrici di beni di
consumo ha in passato prodotto
ottimi risultati, sono purtroppo
non molto favorevoli in quanto ca-
ratterizzate da una bassa potenzia-
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lita di sviluppo atteso e da una
notevole esposizione alle minacce
provenienti dai concorrenti stra-
nieri industrialmente in fase di cre-
scita.

Questi ultimi, oltre a poter contare
su notevoli vantaggi in termini di
bassi costi della manodopera, spes-
so non devono neppure scontrarsi
contro efficienti barriere all’en-
trata.

Il carente posizionamento nei set-
tori ad avanzata tecnologia deriva,
tra gli altri fattori, anche da una
cronica carenza organizzativa e di-
stributiva, da una bassa propensio-
ne alla ricerca e sviluppo e dal
perdurare di livelli insufficienti per
quanto riguarda Passistenza e il
servizio al cliente: cid pone la no-
stra attivita estera in posizione
marginale rispetto alla concorren-
za dei Paesi industrialmente pil
evoluti.

Tale situazione non & certo facile
da affrontare, comporta continue
rincorse tecnologiche e una costan-
te attenzione ai costi di produzione
che, in un mercato come quello
italiano, dominato da tendenze in-
flazionistiche pill consistenti rispet-
to agli altri paesi europei e da squi-
libri economico-produttivi piu ac-
centuati, rappresentano un ele-
mento di precarieta in grado di
condizionare negativamente la ca-
pacita dell’impresa italiana di fron-
teggiare le future pressioni compe-
titive.

Il processo di internazionalizzazio-
ne, se puo essere stimolante e den-
so di opportunita per alcuni, rap-
presenta di fatto una considerevole
minaccia per quelle aziende che
non saranno in grado di soddisfare

i requisiti dimensionali, strategici,
tecnici, commerciali e operativi
imposti dal nuovo scenario compe-
titivo.

Cid significa che, nel giro di pochi
anni, molte imprese di medie di-
mensioni abituate a operare preva-
lentemente sul mercato domestico
si troveranno a competere diretta-
mente con i colossi europei € mon-
diali. Per chi non sara in grado di
farlo, sara necessario valutare at-
tentamente diverse alternative,
compresa eventualmente quella
della cessione totale o parziale del-
’azienda a chi, per caratteristiche
dimensionali o strategiche, €& in
grado di consentire la sopravviven-
za dell’azienda stessa.

Se a questo aggiungiamo il fatto
che molte delle nostre imprese so-
no nate attorno agli anni Cinquan-
ta, non ¢ difficile pensare che nei
prossimi anni molte di queste si
troveranno a dovere affrontare il
delicato problema del ricambio ge-
nerazionale. Anche in questo sen-
so sard assolutamente necessario,
al fine di mantenere e migliorare
Pefficienza e la competitivita delle
aziende stesse, che detti cambia-
menti avvengano tenendo princi-
palmente in considerazione criteri
di razionalita, efficienza e compe-
tenza professionale e manageriale.

FUSIONI E ACQUISIZIONI

Uno degli indicatori piu evidenti
di quello che potrebbe essere defi-
nito un processo di razionalizza-
zione della struttura industriale,
non solo italiana ma quanto meno
europea, & lo sviluppo dell’attivita
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di Mergers and Acquisitions. La
grande maggioranza di queste ope-
razioni ha infatti riguardato impre-
se di media dimensione: la spiega-
zione pud essere trovata nelle diffi-
colta che queste hanno nel soddi-
sfare autonomamente quelle esi-
genze di razionalizzazione, innova-
zione e successivo sviluppo che,
come abbiamo visto, rappresenta-
no una indilazionabile necessita
per il nostro tessuto industriale.
Un grande numero di imprenditori
ha cosi ritenuto opportuno cedere
il controllo della propria azienda
ad acquirenti che fossero in grado
di affrontare con maggiore sicurez-
za le sfide provenienti dall’aumen-
to della concorrenza e dall’espan-
sione dei mercati.

Considerato questo scenario gene-
rale, ¢ facile capire come J’attivita
di investimento nel capitale di ri-
schio possa essersi estesa anche in
Italia nonché prevederne un sem-
pre maggiore sviluppo. Gli inter-
venti di Venture Capital hanno in-
fatti rappresentato per molte
aziende una valida ed efficace al-
ternativa alla scomparsa dal mer-
cato o alla cessione a gruppi azien-
dali pit consolidati.

Anche in Italia, seppure con un
notevole ritardo rispetto ai paesi
industrialmente piu evoluti, detta
attivita si ¢ quindi finalmente svi-
luppata e comincia a essere oppor-
tunamente considerata anche dalla
classe imprenditoriale locale.

A parte gli interventi di seed finan-
cing e di start-up che, nonostante il
buon incremento registrato nel
1991, in Italia stentano a prendere
piede anche per la carenza di ope-

ratori specializzati e di adeguati in-
centivi di carattere fiscale, gli in-
terventi di expansion financing e di
buy-out, invece, sono notevolmen-
te aumentati portando I’Italia, co-
me abbiamo visto, al quarto posto
nella classifica europea (Figura 3).
Nonostante la presenza di alcune
barriere culturali e informative, ¢
interessante notare il significativo
sviluppo delle operazioni di buy-
out a dimostrazione che queste, se
ben gestite e strutturate, cio¢ te-
nendo in primaria considerazione
le esigenze strategiche e di svilup-
po delle societa, rappresentano in-
dubbiamente una valida risposta a
quel processo di rinnovamento del-
la struttura imprenditoriale che,
come abbiamo visto, & di estrema
importanza per l’avvenire econo-
mico industriale italiano.

Nel settore dei buy-out & positivo
prendere atto che in Italia si sono
sviluppate in tempi abbastanza
brevi numerose societd di investi-
mento specializzate in questo ge-
nere di operazioni e soprattutto
che molte di queste societa hanno
saputo ben coniugare le conoscen-
ze derivanti dalle esperienze stra-
niere con le caratteristiche socio-
culturali ed economiche del nostro
Paese. Questa considerazione vale
anche e soprattutto nel caso delle
operazioni condotte attraverso la
tecnica del leveraged buy-out, do-
ve le valutazioni di carattere indu-
striale e strategico hanno in genere
prevalso su quelle di carattere fi-
nanziario. Si ritiene quindi proba-
bile che, nonostante alcune diffi-
colta che queste operazioni potran-
no incontrare a causa delle nuove
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evoluzioni normative e soprattutto
dell’instabile andamento dei tassi
di interesse. esse confinueranno a
svilupparsi. vista la loro alta attitu-
dine a soddisfare e risolvere effica-
cemente le esigenze delle nostre
medie e piccole imprese e della
nostra classe imprenditoriale. con
particolare riferimento alle proble-
matiche connesse alla fase di ri-
cambio generazionale.

Gli interventi di expansion finan-
cing continueranno probabilmente
a rappresentare una larga parte
delle operazioni di investimento
nel nostro Paese ma richiederanno
un sempre maggiore coinvolgi-

mento industriale da parte dell'in-
vestitore finanziario che dovra fa-
re in modo di supportare efficace-
mente. e non solo finanziariamen-
te. I'espansione delle imprese sia a
livello di mercati (internazionaliz-
zazione) che di innovazione ¢ ag-
giornamento produttivo, da ricer-
care anche attraverso acquisizioni
di altre societa in Italia o all’e-
stero.

La quotazione in borsa rappresen-
terebbe in molti casi il traguardo
ideale per questo genere di investi-
menti.

Tuttavia, data I'attuale situazione
della borsa nel nostro Paese, e non

Fig. 3 - La ripartizione degli investimenti in ltalia
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solo nel nostro, detto obiettivo ¢ al
momento accantonato sia da parte
degli imprenditori che da parte de-
gli investitori.

In alcuni casi, gli operatori piu di-
namici e professionalmente pil
strutturati potranno pensare a quo-
tazioni in borse estere come, per
esempio, quelle degli Stati Uniti.
Le competenze necessarie per ef-
fettuare con successo una quota-
zione di una azienda italiana all’e-
stero, tuttavia, sono molte e non
tutti gli operatori sono in grado di
fornire un servizio adeguato.

Le considerazioni fatte riguardo al-
la struttura industriale italiana do-
vrebbero fare facilmente capire co-
me, forse piu che in altri Paesi, in
Italia si siano potute sviluppare, in
questi ultimi anni, alcune interes-
santi iniziative di cluster venture
effettuate prevalentemente dai
fondi chiusi esteri.

In alcuni casi, dette operazioni,
chiamate anche «poli industriali»,
hanno visto coinvolte molte azien-
de operanti in settori omogenei o
limitrofi. Una importante opera-
zione condotta alla fine del 1992
nel settore della logistica distributi-
va integrata, per esempio, ha por-
tato alla nascita di un «polo» di
oltre 20 societa. Questa operazio-
ne ha permesso di raggiungere due
obiettivi: dar vita all’azienda lea-
der nel settore in Italia e consenti-
re il raggiungimento di una dimen-
sione pill consona a fronteggiare
efficacemente la concorrenza a li-
vello internazionale.

Anche gli accordi di earn-out ini-
ziano, seppure lentamente, a en-
trare quantomeno nel lessico degli

operatori del settore. Tuttavia, a
causa delle notevoli complessita di
natura tecnico-giuridica e della ca-
renza di professionisti esperti in
questo campo in grado di suppor-
tare le parti nella strutturazione
dei complicati meccanismi che I
regolano, sono pochi i casi di ope-
razioni completamente concluse.
Anche questo genere di accordi &
comunque destinato a crescere in
quanto la diversita di vedute in
termini di valutazione tra vendito-
re e acquirente in periodi di ciclo
economico negativo risulta essere,
come abbiamo visto, ancora piu
accentuata. In Italia tale diversita
di vedute ha origine in metodolo-
gie valutative disomogenee ed ¢
ulteriormente esasperata dall’ap-
proccio di stampo patrimoniale
adottato da molti imprenditori,
contrapposto alla logica di caratte-
re reddituale e finanziario necessa-
riamente utilizzata dagli investi-
tori.

E chiaro che, in momenti di scarsa
redditivita dovuta anche a fattori
economico-congiunturali, le valu-
tazioni effettuate sulla base dei due
approcci tendono inevitabilmente
ad allontanarsi. In questi casi, co-
me abbiamo detto, l'accordo di
earn-out pud essere una efficace
soluzione.

Un’altra modalitda di intervento
scarsamente utilizzata fino a oggi
dagli investitori finanziari operanti
in Italia, ma destinata inevitabil-
mente a prendere piede, ¢ quella
del turnaround financing.

Basta parlare con un qualsiasi pro-
fessionista che si occupi di proble-
matiche societarie per rendersi
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conto di come siano aumentate in
questi ultimi periodi le procedure
concorsuali e, in generale, le situa-
zioni pre-fallimentari.

Sebbene dietro alle tensioni finan-
ziarie si nascondano quasi sempre
errori di natura strategica e indu-
striale, ¢ indubbio che, in momen-
ti economici come quello che stia-
mo attraversando, alcune aziende,
che versano in queste condizioni,
siano strutturalmente sane ma non
riescano nel breve periodo a soste-
nere il momento di crisi o ad at-
tuare gli interventi correttivi ne-
cessari.

In questi casi, un intervento di tur-
naround financing pud essere
estremamente opportuno € poten-
zialmente profittevole sia per Pa-
zienda che per l'investitore che lo
effettua. Al momento, come ab-
biamo detto, l’esperienza degli
operatori finanziari in questo gene-
re di interventi & abbastanza scar-
sa, poiché essi si sono dedicati
principalmente a investire in situa-
zioni di sviluppo e comunque ten-
denzialmente consolidate. Si ritie-
ne sia opportuno, anche nell’inte-
resse degli operatori stessi, che
dette capacita vengano sviluppate
al piu presto, magari attraverso al-
leanze o partnership con managers
o imprenditori che gia hanno svi-
luppato adeguate competenze nel-
laffrontare questo genere di situa-
zioni. Inutile dire che, anche dal
punto di vista sociale e produttivo,
sarebbe estremamente opportuno
che gli interventi di turnaround
financing venissero presi in sempre
maggiore considerazione e magari
incentivati o agevolati.

IL RUOLO
DEGLI OPERATORI

Da quanto abbiamo detto, dovreb-
be apparire evidente che, in ultima
analisi, il successo dell’attivita di
investimento in capitale di rischio e
quindi gli effetti che questa avra
nello sviluppo delle imprese italia-
ne sono principalmente legati alla
qualitd, competenza e professiona-
lita degli operatori che si impegna-
no e si impegneranno in questo
difficile campo. In particolare, cid
che deve essere sempre sottolinea-
to & che detta attivita richiede, da
parte di chi la svolge, competenze
estremamente eterogenee e sicura-
mente non limitate a quelle di ca-
rattere finanziario.

Nell’attuale fase di rallentamento
economico, questa puntualizzazio-
ne ¢ ancora pit importante di
quanto non lo sia stata in passato.
Abbiamo visto come stiano au-
mentando le possibilitad di investi-
mento dove l'intervento dell’ope-
ratore specializzato deve essere
principalmente di tipo industriale e
manageriale mentre l’aspetto fi-
nanziario, per quanto importante,
¢ subordinato e conseguente.
L’integrazione tra l’analisi indu-
striale e quella finanziaria, la cor-
retta comprensione delle strategie
di sviluppo aziendale, la profonda
conoscenza dei mercati, spesso di-
versissimi tra loro, nei quali vengo-
no effettuati gli investimenti e, ele-
mento forse piu importante, la ca-
pacita di valutare e accrescere le
capacitd imprenditoriali e profes-
sionali delle risorse umane diretta-
mente impegnate nell’attivita pro-
duttiva e di sviluppo, rappresenta-
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no solo alcuni degli aspetti piu cri-
tici e di difficile soluzione.
Mettere assieme risorse € compe-
tenze cosi eterogenee non € € non
sara semplice, ma € su questo ter-
reno, quello dell’integrazione delle
competenze industriali € finanzia-
rie, che si giochera il successo o
I'insuccesso degli operatori del set-
tore.

In questo senso, saranno ovvia-
mente avvantaggiati quegli opera-
tori che possono gia vantare una
notevole esperienza nel settore e
una comprovata capacita di affron-
tare le problematiche sopramen-
zionate.

Affidabilita, professionalita, soli-
dita, esperienza specifica, profon-
da conoscenza della realta econo-
mica e imprenditoriale locale ¢ ca-
pacita di affrontare e risolvere i
problemi su scala internazionale
saranno i mattoni con i quali co-
struire il futuro successo di questo
importante settore.

Note

(1) AIPAIFI sono iscritti oltre quaranta operatori che al
31 gennaio 1990 avevano un patrimonio netto comples-
sivo di oltre 4.500 miliardi di lire e stavano gestendo 375
operazioni di investimento nel capitale di rischio.

(2) EVCA, 1992 EVCA Yearbook

(3) Per una interessante disamina dello sviluppo dell’at-
tivita di Venture Capital si veda, tra gli altri, W.D.
Bygrave - J.A. Timmons, Venture Capital at the Cros-
sroads, Harvard Business School Press, Boston, 1992.

(4) Alcune definizioni ufficiali di Venture Capital sono
fornite in AIFI (a cura di), Capitale per lo sviluppo, i
Sole 24 Ore Libri, Milano, 1990.

(5) Cfr. S.E. Prart, How to Rise Venture Capital,
Charles Scribner’s Sons, New York, 1970.

(6) Alcune di queste definizioni sono state tratte dalla
pubblicazione dell’AIFI, Capitale per lo Sviluppo, op.
cit.

(7) Questo aspetto del MBO ¢ esaminato da M.C.
Ferrario, Management buy-out, Isedi, Milano, 1991.

(8) Cfr. F. Sattin - P. D’Anzi, Le operazioni di levera-

ged buyout: esperienze internazionali e realta italiana,
in Amministrazione e Finanza, n. 20/88.

(9) Per una disamina degli aspetti giuridici delle opera-
zioni di leveraged buy-out in Italia si veda S. Calvello,
Leveraged buy-out, in «Contratto e Impresa», 3/90.

(10) F. Sattin - P. D’Anzi, op. cit.

(11) Cfr. F. Sattin, Costellazioni di imprese, in «Am-
ministrazione e Finanza», n. 22/91.

(12) F. Sattin, Gli accordi di earn-out, in «Amministra-
zione e Finanza», n. 21/87.
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