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 INTRODUZIONE 

 

    Ad iniziare dal 2003 l’attività nel segmento delle acquisizioni con elevata 

leva finanziaria ha registrato una considerevole espansione sia in Europa che 

negli Stati Uniti, arrivando a rappresentare una quota importante del più vasto 

mercato delle fusioni ed acquisizioni. Fondi di private equity di dimensioni 

sempre maggiori si sono scontrati in diverse occasioni con i compratori 

strategici in aste finalizzate alla conquista delle società  target. Il taglio delle 

singole operazioni e i livelli di indebitamento finanziario impliciti sono 

cresciuti di pari passo in misura considerevole. Il presente lavoro si snoda 

lungo una ipotesi di base: una congiuntura macroeconomica particolarmente 

favorevole ed una serie di innovazioni finanziarie di notevole portata, abbinate 

all’emergere di nuovi e più spregiudicati protagonisti nel novero dei 

finanziatori, hanno determinato condizioni di fondo ottimali per il diffondersi 

della tecnica del LBO e per il suo affermarsi in forme e numeri al limite del 

possibile. 

     

    Nella prima parte si analizza in primis la forma organizzativa ed il modus 

operandi dei fondi di private equity. Di particolare interesse è la struttura delle 

commissioni percepite: a provvigioni di performance (carried interest) 

disegnate in modo tale da allineare gli interessi delle diverse parti coinvolte, 

limited partner che forniscono il capitale di rischio e general partner che 

promuovono e gestiscono le varie iniziative, si sommano quelle di gestione 

calcolate in misura percentuale fissa sulle masse amministrate. Con dati di 

mercato ci proponiamo di dimostrare che, per quanto le prime siano in assoluto 

ancora di gran lunga superiori, la tendenza a costituire fondi di dimensioni 

sempre più grandi col progressivo maturare del ciclo rende plausibile ipotizzare 



una diversa evoluzione futura delle due grandezze e possibilmente un 

ribaltamento. Recenti ricerche empiriche confermano tale tesi.          

    Nell’ambito di questa parte del lavoro un posto di rilievo spetta al contesto in 

cui lo sviluppo del private equity e delle operazioni di leveraged buyout si è 

inserito: a partire dal 2003 una robusta crescita economica combinata a 

un’inflazione contenuta hanno garantito condizioni particolarmente favorevoli 

sui mercati finanziari mondiali, caratterizzati da bassi tassi di interesse, ampia 

liquidità e modesta volatilità. È stata incoraggiata la ricerca di profili di rischio-

rendimento più aggressivi tra i vari operatori di mercato, confortati anche da 

tassi di insolvenza ai minimi storici. Si sono create consistenti opportunità di 

indebitamento per il settore societario cui sono stati offerti più elevati livelli di 

leva finanziaria, a basso costo e in termini piuttosto favorevoli. E’ nostra 

opinione che nel rapporto di forza tra le parti, sponsors da una parte e 

finanziatori dall’altra, si sia creato uno squilibrio evidente: sulla base di dati 

Standard & Poor’s relativi a transazioni concluse da veicoli di diversa 

grandezza, ci prefiggiamo di dimostrare schematicamente che operazioni più 

audaci, in termini di volumi coinvolti nonché di multipli di acquisto e di leva, 

sono state assecondate da condizioni di finanziamento più vantaggiose, con una 

evoluzione degli spread applicati negli ultimi anni molto più favorevole.     

    Controprova di quanto sostenuto è la completa evaporazione di questa 

particolare nicchia di mercato a seguito della crisi del credito dell’estate 2007, 

in presenza, invece, di una persistente vitalità nel segmento delle piccole e 

medie transazioni.  

    Sempre nella prima parte del lavoro è nostra intenzione storicizzare questa 

particolare fase impostando un raffronto con il ciclo di operazioni di leveraged 

buyout degli anni ’80: analizzeremo somiglianze e differenze nei protagonisti, 

nei livelli di debito, nelle condizioni applicate, individuando nelle 

“obbligazioni spazzatura” l’elemento catalizzatore di quel ciclo rispetto alle 

innovative modalità di trasferimento di rischio di credito degli anni recenti.  



    Di taglio sicuramente più teorico-accademico è la seconda parte del lavoro 

nella quale analizzeremo i vari aspetti del rapporto tra debito ed equity, come 

mix di finanziamento delle operazioni ad elevata leva finanziaria. Ricorrendo 

frequentemente all’ampia letteratura in materia ci soffermeremo sui pro e 

contro del debito: beneficio fiscale, effetto disciplina sull’operato del 

management, riduzione dei costi associati alle asimmetrie informative, conflitti 

di interesse, costi del dissesto e limitazione della flessibilità. Con richiami 

concreti ad operazioni reali, ci proponiamo di evidenziare il benefico effetto 

che un maggiore indebitamento, frutto di una ottimizzazione della struttura 

finanziaria, produce sul costo medio ponderato del capitale e sulle quotazioni 

azionarie. Nel tentativo di creare un collegamento con la realtà finanziaria delle 

imprese, trarremo spunto da uno studio commissionato dall’Unione Europea 

per verificare per grandi linee l’utilizzo delle diverse fonti di capitale da parte 

delle aziende europee: indagheremo diverse variabili che influenzano 

direttamente questo processo, in particolare le peculiarità nazionali, i settori di 

attività, le dimensioni aziendali, il contesto giuridico e regolatorio. A conferma 

del ruolo preminente svolto dal sistema bancario in alcuni paesi, tra cui l’Italia, 

vengono evidenziati un minor ricorso al finanziamento obbligazionario, tratto 

che accomuna comunque tutto il vecchio continente rispetto agli Stati Uniti, e 

una prevalenza di linee di credito a breve termine. 

    Inquadrato il debito sotto un profilo teorico e di utilizzo sistemico nella realtà 

europea, nel prosieguo di questa parte del lavoro stringeremo su aspetti 

maggiormente attinenti alle transazioni ad elevata leva finanziaria ed, in 

particolare,  indagheremo il nesso tra debito e governance dei fondi di private 

equity: i limited partner effettuano investimenti di difficile liquidabilità e, una 

volta conferiti i fondi, dispongono di strumenti limitati a tutela dei propri diritti. 

I general partner, invece, hanno ampia libertà di manovra e, in un tipico 

meccanismo di risk shifting, potrebbero esser indotti ad intraprendere anche 

iniziative con prospettive negative. I limiti imposti alla percentuale di 



patrimonio investibile in singole transazioni costringe gli amministratori a 

ricorrere a finanziatori esterni per la provvista di debito ad alto rischio: questi 

ultimi si trovano dunque a svolgere una funzione di monitoraggio che consente 

il riallineamento di interessi. 

    Per concludere, analizzeremo le tecniche sempre più aggressive messe in 

opera dai fondi  per rientrare rapidamente dei mezzi propri investiti. 

 

    Nella terza parte del lavoro ci occuperemo dei finanziamenti tipicamente 

utilizzati nelle operazioni di leveraged buyout e dell’evoluzione del ruolo 

svolto dai principali attori di questo mercato: esiste una stretta correlazione tra 

questi due aspetti che intendiamo verificare con riferimenti alla letteratura e a 

dati statistici concreti. In particolare approfondiremo l’evoluzione del ruolo 

svolto dalle banche che, a seguito di una radicale trasformazione anche 

filosofica della funzione ricoperta nel sistema, hanno assunto col tempo sempre 

più il compito di meri originatori e distributori del rischio. Di pari passo, 

l’avvento di nuovi e sofisticati operatori, per lo più non sottoposti ai limiti e 

vincoli regolatori che incidono sul sistema bancario, ha impresso un ritmo 

accelerato al cambiamento delle forme e delle strutture di finanziamento. 

Soprattutto negli Stati Uniti, i prestiti a termine con il caratteristico piano di 

ammortamento hanno lasciato il posto a tipologie cosiddette “bullet” che 

pospongono il rimborso del capitale; le clausole contrattuali sono state 

ridisegnate e la loro tradizionale funzione di monitoraggio permanente è stata 

sacrificata, limitandosi in molti casi ad  imporre azioni e riconoscere diritti in 

caso di eventi; linee di credito con caratteristiche tipiche del capitale di rischio 

hanno guadagnato spazio. Viene confermato lo squilibrio ipotizzato in apertura.  

    Particolarmente labile è diventato a nostro modo di vedere il confine tra le 

attività dei vari operatori, soprattutto fondi hedge e di private equity: è nostro 

intendimento analizzare elementi comuni e tratti distintivi, evidenziando il 

processo di convergenza in corso tra le due realtà, sia nella operatività 



quotidiana ricca di frequenti sconfinamenti di campo e sovrapposizioni, sia 

nelle strutture di governance. 

    Infine individueremo, nell’ambito di un campione altamente rappresentativo 

delle transazioni di leveraged buyout effettuate negli ultimi venti anni, una 

operazione che si possa definire tipica per struttura dell’indebitamento, multipli 

di leva finanziaria e condizioni applicate. 

 

    Abbiamo già avuto modo di sottolineare che il trasferimento del rischio di 

credito rappresenta a nostro avviso l’elemento catalizzatore della recente 

ondata di acquisizioni ad alta leva finanziaria: nella quarta parte del lavoro ci 

proponiamo di mettere a fuoco le tematiche collegate. Di fatto, si può 

argomentare senza tema di smentita che la maggior parte delle banche attive nel 

finanziamento di importanti transazioni, sia quelle con approccio di portafoglio 

che quelle con impostazione capital turnover, non parteciperebbe a tali affari in 

assenza di un mercato ben funzionante che consente di eliminare le esposizioni 

al rischio di credito. Tuttavia, anche dopo il completamento dell’operazione, i 

meccanismi di CRT utilizzati per facilitare la distribuzione e copertura del  

debito possono far insorgere vari rischi sui quali concentreremo la nostra 

attenzione: di controparte, operativi e di natura giuridica. Inoltre, la 

parcellizzazione del rischio interviene con diversi effetti ed implicazioni nei 

rapporti tra le parti, debitori, finanziatori originari e subentranti, e nei processi 

di soluzione di eventuali casi di stress o, tout court, default. Ci soffermeremo 

anche su questi aspetti approfondendo criticità e soluzioni ideate. 

    I diversi meccanismi di credit risk transfer saranno oggetto di separate 

analisi, ad iniziare dal mercato secondario dei prestiti ad alta leva finanziaria, 

con la sua evoluzione storica, normativa e contrattuale. I dati statistici riportati 

saranno in grado di corroborare la correlazione tra sviluppo di nuove tecniche 

di distribuzione e copertura del rischio ed evoluzione del segmento delle 

transazioni ad alta leva finanziaria. Un aspetto degno di interesse è a nostro 



avviso l’influenza che la normativa regolamentare esercita sui vari strumenti a 

disposizione: per quanto concerne in particolare derivati di credito e 

cartolarizzazioni di prestiti, cercheremo di analizzare innanzitutto i 

cambiamenti che comporterà il passaggio a Basilea II, con la definizione dei 

criteri da rispettare per ottenere una completa neutralizzazione della 

esposizione ai fini del calcolo dei requisiti di capitale. Un’attenzione particolare 

dedicheremo alla ristrutturazione, intesa come evento di credito titolato o meno 

a seconda dello strumento e della cornice regolatoria interessati, di dar luogo 

alla richiesta di copertura al venditore di protezione. Con riguardo alla 

cartolarizzazione vedremo come il nuovo regime sia estremamente penalizzante 

per le tranche più subordinate, normalmente trattenute in portafoglio 

dall’originator in veste di supporto al credito. Effettueremo altresì un esame 

comparato con gli effetti prodotti su tali processi dai nuovi Principi Contabili 

Internazionali. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



CONCLUSIONI 

 

     In  molti si chiedono quali possono essere le conseguenze sull’attività di 

private equity della tensione creditizia che si è venuta a creare nel sistema 

bancario. Per dare una risposta bisogna anzitutto ripercorrere velocemente  

alcuni elementi fondamentali dell’attività di investimento nel capitale di 

rischio. Come noto, l’obiettivo di qualsiasi operatore di private equity è quello 

di ottenere un ritorno sul proprio investimento, misurato in termini di IRR, il 

quale dipende da tre elementi: (i) l’effettivo incremento di valore della 

partecipazione acquisita; (ii) la eventuale differenza tra criteri di valutazione 

adottati in fase di acquisto e di vendita (arbitraggio); (iii) il livello di leva 

finanziaria. 

     L’importanza di questi elementi varia in funzione dell’andamento generale 

dell’economia e dei mercati finanziari, della performance delle imprese 

partecipate e della specifica tipologia di investimento adottata dall’operatore di 

private equity. 

     Il risk repricing intervenuto nell’estate del 2007 modifica sostanzialmente il 

quadro in cui tali operatori hanno agito negli ultimi anni: il rapporto di forza 

estremamente sbilanciato in loro favore, che ha permesso la creazione di 

strutture sempre più aggressive, deve considerarsi un ricordo del passato. Le 

future transazioni terranno in conto maggiormente le esigenze dei finanziatori. 

Sarà sicuramente più difficile portare a termine operazioni lampo, caratterizzate 

spesso da secondari o, addirittura, tertiaty buyout, e rese possibili da multipli in 

costante progresso. Le società di private equity non potendo più contare su 

credito abbondante e dovendo far fronte a condizioni più stringenti, non 

potranno più permettersi di pagare multipli elevati per conquistare le società 

target. Sarà più difficile mettere a frutto i propri fondi al ritmo incessante degli 

ultimi anni, creare megafondi o quotarsi in Borsa. 



     Tale situazione andrà inevitabilmente ad incidere sui ritorni che potranno 

essere generati: a parità di condizioni, un più contenuto utilizzo della leva 

finanziaria, o, comunque, un suo maggior costo, ha come conseguenza un 

ritorno sull’investimento più basso. E’ quindi logico prevedere una 

diminuzione degli IRR sulle operazioni di leveraged buyout ed una conseguente 

riduzione dei prezzi che gli operatori saranno disposti a pagare. La contrazione 

dei rendimenti potrebbe a sua volta incidere sulla capacità di fund raising del 

settore, il quale rischia di diventare un po’ meno competitivo, sia in termini di 

potere di acquisto rispetto ai concorrenti strategici, sia in termini di attrazione 

di risorse finanziarie ed umane. Un tendenziale rallentamento dell’attività di 

raccolta e forse della dominanza pressoché assoluta goduta dai fondi di private 

equity nell’attività di fusioni ed acquisizioni sono conseguentemente anche 

ragionevolmente ipotizzabili. 

     Anche l’arbitraggio tra valutazioni in acquisto e in vendita potrebbe 

cambiare: non è infatti da escludere che i criteri di valutazione vadano a mutare 

ed i multipli ad abbassarsi, rendendo più complesso il raggiungimento di 

adeguati ritorni. Se queste considerazioni e previsioni risultassero corrette, agli 

operatori di private equity non rimarrebbe che puntare meno sull’ingegneria 

finanziaria, e più sull’effettivo incremento di valore delle aziende acquistate, 

concentrandosi su sviluppo, innovazione, managerializzazione, aumento della 

redditivà e della capacità competitiva, anche attraverso una accelerata crescita 

dimensionale a livello nazionale ed internazionale. Si svilupperà, a nostro 

avviso, una selezione che lascerà attivi soltanto gli operatori più professionali 

ed esperti, capaci di individuare e valorizzare imprese underperforming con 

potenziale di miglioramento. 
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