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LA VALUTAZIONE D’ AZIENDA NELLE OPERAZIONI DI PRIVATE
EQuity

Un’operazione di private equity si sostanzia nell’apporto di capitale di rischio
da parte di investitori istituzionali in imprese non quotate; 1’obiettivo
prevalente dell’investitore & quello di conseguire un elevato guadagno in
conto capitale, da realizzarsi a seguito della cessione della partecipazione di
controllo acquisita, in un orizzonte temporale di breve-medio periodo. In
generale il buon esito dell'intervento & determinato dalla capacita
dell'investitore di contribuire a creare valore all’interno dell'impresa,
generando, nella maggior parte dei casi, ricchezza anche per l'intero tessuto
economico ed imprenditoriale del paese. La nascita degli operatori di PE ha
permesso alle aziende di beneficiare di nuovi capitali da destinare allo
sviluppo e di sottrarsi ai problemi di razionamento del credito dovuti
all'incertezza e alla mancanza di informazioni che caratterizzano le
organizzazioni nelle quali i fondi stessi investono. Le asimmetrie informative
tra imprenditori e finanziatori hanno storicamente rappresentato delle
barriere al reperimento dei finanziamenti in quanto rendono di difficile
determinazione il valore degli investimenti e danno luogo a comportamenti
opportunistici da parte degli imprenditori. Le organizzazioni di private equity
hanno sviluppato nel corso del tempo le giuste competenze per poter
affrontare con successo questo tipo di problemi attraverso un mix di
strumenti non monetari, che in questo contesto sono di fondamentale
importanza: I'attenta selezione delle opportunita di investimento, il continuo
monitoraggio degli investimenti intrapresi ed wun costante supporto
manageriale, sono alla base del successo nel private equity.

Negli ultimi anni le societa del settore sono state alla continua ricerca di
nuove strategie per poter continuare ad assicurare agli investitori elevati

rendimenti. Le societa di PE, soprattutto quella piti grandi, hanno iniziato un



processo di diversificazione entrando in nuove linee di business con il fine di
costruire competenze ed asset a livello globale ed anticipare i maggiori trend
di mercato; il risultato di questo processo si € concretizzato in una minore
dipendenza dalle tradizionali operazioni di leveraged buyout, in termini di
rendimenti e di raccolta di capitali. Inoltre, visto lo stallo delle economie pit
sviluppate, le societa di PE hanno ricercato nuovi mercati da aggredire ed il
risultato di questo processo & stato che il valore di mercato dei fondi gestiti,
tra il 2010 e il 2012, & diminuito sia negli Stati Uniti, sia in Europa, mentre &
aumentato quello in alcuni dei principali mercati emergenti. Infine, molte
aziende, prima negli Stati Uniti e poi in Europa, hanno iniziato a
intraprendere strategie di specializzazione in determinate tipologie di
investimento e settore.

Lo strumento piu utilizzato nella maggior parte dei paesi del mondo per
investire nel capitale di rischio, e rappresentato dai fondi chiusi. I fondi
chiusi sono dei fondi comuni di investimento con un numero fisso di quote
di partecipazione, in cui il rimborso di tali quote avviene solo in date
predeterminate. Sulla base delle modalita operative e possibile distinguere
fondi captive da fondi indipendenti, regional fund da fondi a carattere
paneuropeo, mentre in funzione delle politiche di investimento intraprese e
possibile distinguere fondi generalisti da quelli che operano esclusivamente
in riferimento a determinati stadi di sviluppo dell'impresa - fondi di buyout e
fondi di venture capital. Negli ultimi anni, un ruolo sempre pit importante
all’interno del mercato del capitale di rischio lo hanno assunto i fund-of-funds.
Si tratta di fondi di dimensioni molto grandi che, utilizzando un elevato
livello di diversificazione ed esperienza nel condurre un’approfondita
attivita di due diligence, permettono l'accesso a fondi di private equity di
altissima qualita, abbattendo cosi, almeno in parte, il problema del rischio.
L’attivita dei fondi é solitamente organizzata come una limited partnership tra
Limited Partners (LP) e General Partners (GP). 1 primi sono soggetti terzi che

sottoscrivono le quote dei fondi ed hanno generalmente natura di investitori



istituzionali (fondi pensione, hedge fund, fondazioni universitarie, imprese di
assicurazione, banche) o investitori individuali particolarmente facoltosi
(high net worth individuals), che forniscono i capitali necessari a finanziare le
attivita del fondo. I general partner sono invece i gestori del fondo. Ai general
partners generalmente spetta, oltre a una commissione annuale (management
fee) che serve per coprire i costi di gestione, anche una parte del rendimento
generato dal fondo, c.d. carried interest, che di norma e pari al 20% dei
guadagni realizzati in conto capitale e che viene corrisposta solo se il fondo
raggiunge un rendimento prefissato di comune accordo con i LP (c.d. hurdle
rate).
In base alle diverse fasi del ciclo di vita delle imprese target, che si
caratterizzano per diverse necessita di capitali e di supporto manageriale &
possibile distinguere tra:

» operazioni di early stage financing;

» operazioni di expansion financing;

» operazioni di buyout.

Le prime due, rientrano nell’ambito dell’attivita che piti propriamente viene
definita di venture capital, ovvero l'attivita di investimento e di finanziamento
dell'impresa orientata a sostenere la nascita e lo sviluppo di aziende ad
elevato potenziale di crescita.

In particolare, le operazioni di early stage financing si rivolgono a imprese
giovani, che essendo caratterizzate da una bassa redditivita e dalla mancanza
di immobilizzazioni da utilizzare a garanzia di eventuali finanziamenti
ricevuti, difficilmente riuscirebbero a procurarsi capitali con i mezzi
tradizionali. Le istituzioni finanziarie, in genere, non sono interessate a
tinanziare start-up perché considerano tali imprese piti come una scommessa
che un investimento e preferiscono quindi intervenire soprattutto a supporto
di realta gia sviluppate. Le leggi sull'usura, inoltre, limitano gli interessi che
le banche possono caricare sui finanziamenti e, gli elevati rischi correlati alle

tasi di start-up, giustificano tassi piu elevati di quanto sia effettivamente



consentito dalla legge. L’alta probabilita che il debitore al quale & stato
concesso un finanziamento a tassi troppo elevati possa risultare insolvente, fa
si che la banca inizialmente rinunci ad espandere il credito e successivamente
lo riduca al crescere del tasso d’interesse. E per questo che i banchieri
tendono a finanziare una nuova impresa, esclusivamente quando ci sono
degli asset che possono essere utilizzati come garanzia e che contribuiscono
ad abbassare il costo del debito. Questo perd non ¢ il caso di molte start-up.
Le operazioni di expansion financing hanno invece 1'obiettivo di consolidare lo
sviluppo di imprese mature attraverso la creazione di una forte partnership
tra l'imprenditore e l'investitore istituzionale che, oltre ad apportare il
capitale necessario a finanziare i piani di sviluppo dell'impresa, porta
all'interno della stessa un set di competenze indispensabili per centrare gli
obiettivi di crescita.

La terza categoria di interventi nel capitale di rischio, alla quale & dedicata la
maggior parte delle risorse del settore, & rappresentata dalle operazioni di
buyout orientate al parziale o totale cambiamento della proprieta dell'impresa
da parte di fondi di private equity e di manager esperti. Questo tipo di
operazioni vengono nella maggior parte dei casi realizzate con la tecnica del
LBO. Questa tecnica consiste nell’acquisire un’azienda utilizzando in
massima parte capitale preso a prestito, limitando l'investimento finanziario
del compratore, in termini di capitale di rischio, solamente a una parte
circoscritta del prezzo d’acquisto. Successivamente il debito viene ripagato
con i flussi di cassa generati dalla societa acquisita e con la cessione di rami
d’azienda o singoli cespiti ritenuti non strategici. Dal punto di vista analitico-
strutturale il momento piu difficile e al tempo stesso pitt importante in
un’operazione di LBO, é la preparazione della struttura finanziaria ed il
successivo reperimento delle fonti. Per poter determinare la struttura
finanziaria e necessario innanzitutto individuare il valore della societa e
quindi, la determinazione del prezzo. La struttura finanziaria di

un’operazione di LBO prevede una pluralita di tipologie di finanziamento,



che vanno dal debito senior al capitale di rischio, e che sono caratterizzate da
un diverso profilo di rischio-rendimento.

Periodicamente, all'interno delle societa di private equity, ciascun investment
manager deve presentare una serie di iniziative che vengono poi valutate dal
comitato di investimento. Il processo di individuazione delle opportunita di
investimento € una delle fasi di fondamentale importanza per un operatore
di private equity e tra i fattori che influenzano questo processo vi sono le
caratteristiche dell’operatore, 1'area geografica di intervento e la tipologia di
investimenti effettuati. Nel processo di identificazione delle opportunita di
investimento il profilo dell'impresa ottimale varia moltissimo in funzione
della strategia definita dall’'operatore di private equity. Alcuni fondi
preferiscono investire in imprese che operano in settori interessati da una
forte crescita, mentre altri, preferiscono investire in imprese che si trovano in
una situazione di difficolta economico-finanziaria e che, in virttu del prezzo
particolarmente conveniente, offrono migliori potenzialita di rendimento.
Tuttavia, esistono degli aspetti che sono comuni a tutti gli investimenti: il
rendimento che il fondo intende perseguire, la valutazione del management,
nonché I'identificazione di una chiara way-out.

Esattamente come accade nella fase di individuazione delle opportunita di
investimento, anche nel processo di investimento le fasi possono variare in
funzione della tipologia di operazione, ovvero a seconda che I'operatore di
private equity acquisisca una partecipazione di controllo, tipico delle
operazioni di buyout o una partecipazione di minoranza, situazione tipica
delle operazioni di venture capital. Le fasi comuni a tutte le tipologie di
investimenti possono essere cosi sintetizzate: la definizione dell’investment
case, la valutazione completa dei fondamentali economici della societa target
e della struttura dell’operazione, la negoziazione e la definizione del prezzo,
il monitoraggio e la gestione dell’investimento.

La prima cosa che le societa di private equity fanno quando effettuano una

nuova operazione di investimento e definire cio che in genere viene chiamata



investment thesis. Ogni operazione di investimento, grande o piccola che sia,
dovrebbe iniziare con una chiara definizione di come 1'azienda riuscira a
creare valore durante 1'holding period. Una volta che e stata definita la tesi di
investimento, vengono definiti gli obiettivi aziendali e le strategie di
prodotto-mercato per le diverse business unit; vengono definite e quantificate
le aree di crescita e di miglioramento dell’azienda target con il fine di
determinarne il reale valore.

Il secondo passaggio riguarda il processo di due diligence. Tale processo &
essenziale per ridurre le asimmetrie informative tra il soggetto potenziale
venditore, il soggetto potenziale acquirente e gli altri soggetti interessati
all’operazione, come ad esempio i finanziatori. La due diligence, permette di
capire se il prezzo proposto e effettivamente espressione delle caratteristiche
dell’azienda oggetto di valutazione. Come sara meglio spiegato nel seguito,
le metodologie maggiormente utilizzate per valutare la target nelle
operazioni di private equity sono quelle dei multipli e dell’IRR target.

Dal momento in cui viene assunta la decisione di investimento segue una
necessaria fase di monitoraggio e gestione dello stesso. I fattori chiave
attraverso cui il private equity crea valore sono:

»  miglioramento della performance operativa dell'impresa - si cerca di
sostenere, attraverso una gestione attiva dell'investimento, la crescita
dell’ EBITDA.

» sfruttamento della leva finanziaria - l'azienda target viene acquisita
principalmente con debito, che viene poi ripagato attraverso la
generazione di flussi di cassa della stessa azienda e, che al momento
della vendita permette di beneficiare di un effetto amplificativo
sull’equity.

» arbitraggio tra i prezzi - 'azienda viene venduta a un multiplo piu

elevato di quello che e stato pagato al momento dell’acquisizione.

Fino al 2008, le favorevoli condizioni macroeconomiche hanno permesso agli

investitori di contare su una facile creazione di valore attraverso 1'ingegneria



finanziaria, mettendo cosi in secondo piano la gestione industriale
dell'investimento. La crisi finanziaria che ha investito i mercati globali ha
pero cambiato il modello operativo degli operatori. La riduzione della
disponibilita di debito nel sistema finanziario ha ridotto la possibilita di
creare valore attraverso l'ingegneria finanziaria e, di conseguenza, le societa
di private equity, per continuare a generare significativi rendimenti, sono
diventate maggiormente dipendenti dalla loro capacita di migliorare le
prestazioni operative delle aziende acquisite.

L'ultima fase del processo di investimento & rappresentata dal
disinvestimento della partecipazione detenuta. Il disinvestimento costituisce
il momento piu delicato dell'intero processo di investimento poiché e in
questa fase che l'investitore realizza il guadagno programmato. La scelta
della modalita di disinvestimento & determinata da una serie di fattori quali
le caratteristiche dell'impresa target (dimensione, settore di attivita, struttura
organizzativa, etc..), i risultati che I'investitore e I'imprenditore sono riusciti a
raggiungere e la quota di capitale posseduta dall'investitore. Inoltre, la
dismissione della partecipazione, potrebbe essere influenzata dalle
condizioni generali del mercato del credito, dalla fase attraversata dal
mercato borsistico e quella che caratterizza il mercato delle operazioni di
MG&A.

La teoria della valutazione d’azienda ha da sempre evidenziato come valore
e prezzo siano due grandezze che, in quanto determinate e influenzate da
fattori differenti, portano a risultati spesso non coincidenti. Nell’ambito delle
transazioni di private equity o venture capital alla societa in oggetto viene
attribuito un prezzo piu che un valore, e quindi al risultato finale
contribuiranno non solo aspetti di tipo qualitativo, ma anche, e soprattutto, la
libera negoziazione tra le parti e la relativa forza contrattuale di ciascuna di
esse. Dunque, la valutazione finale, ovvero il prezzo, non dipende tanto dalle
accurate metodologie elaborate dalla dottrina negli ultimi anni, ma piuttosto

da calcoli semplici, basati su dati il pit1 possibile reali e verificabili, lasciando



poi alla dinamica negoziale e di mercato I'identificazione del parametro piu
corretto. Per questo nonostante la validita di metodi tecnicamente
ineccepibili e senz’altro corretti dal punto di vista teorico, come il discounted
cash flow e ladjusted present wvalue, il metodo piu diffuso a livello
internazionale sul mercato del private equity e quello dei multipli. Tale
metodo viene utilizzato sia nella configurazione tradizionale, sia sulla base di
criteri piu specifici ed avanzati che la prassi operativa ha consolidato nel
tempo, quali il metodo dell’IRR target ed il venture capital method.

Il metodo dei multipli di mercato stima il valore economico di un’azienda
sulla base dei prezzi negoziati in mercati organizzati per titoli
rappresentativi di quote di capitale di imprese comparabili, tramite il calcolo
di rapporti in grado di legare il prezzo di mercato con alcune rilevanti
variabili economiche aziendali. Le fasi fondamentali dell’applicazione del
metodo sono principalmente tre:

1. viene costruito il campione di societa comparabili;

2. viene calcolato il rapporto tra i prezzi negoziati ed alcune variabili
contabili delle imprese del campione (EBITDA, utile netto, fatturato,
etc..);

3. infine, il valore dell’azienda e ottenuto moltiplicando il multiplo
individuato per le medesime variabili contabili riferite all’azienda

oggetto di valutazione.

A differenza di quanto avviene normalmente, nelle operazioni di private
equity, il metodo dei multipli non & utilizzato come metodo complementare
ad un’analisi pitt accurata effettuata con metodi analitici, che sicuramente
forniscono wuna valutazione pitu dettagliata rispetto alla rapida e
approssimativa valutazione fornita con il metodo dei multipli, bensi come
metodo di valutazione principale, solitamente accompagnato da una LBO
analysis. Nei casi di leveraged buyout si preferisce utilizzare multipli asset-side,
come I'EV/EBITDA, 'EV/EBIT, I'EV/Sales, che danno una stima dell’enterprise

value e permettono di definire con pitt semplicita, la struttura delle fonti
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finanziarie necessarie per compiere 1'operazione e quindi 'ammontare di
debito da richiedere alle banche. Nelle operazioni di venture capital 1'utilizzo
del metodo dei multipli per la determinazione del valore della target presenta
alcuni problemi. Poiché la maggior parte delle imprese che si trova in uno
stadio di vita iniziale subisce delle perdite, multipli quali il P/E o
I'EV/EBITDA non possono essere utilizzati. Anche I"EV/Sales potrebbe essere
di difficile applicazione in quanto il fatturato, se non nullo, in alcuni casi
potrebbe essere minimo e quindi non rappresentativo delle capacita
reddituali di lungo periodo dell’azienda. Tali limitazioni, hanno fatto si che
in operazioni di questo tipo, il venture capital method divenisse nella pratica il
metodo di valutazione pitt gettonato.

L’IRR target ¢ una metodologia di valutazione molto utilizzata nel private
equity per determinare il prezzo massimo che un investitore puo permettersi
di pagare per la target al fine di realizzare un adeguato ritorno sul suo
investimento. Tale valore dipende dal livello massimo d’indebitamento
sostenibile dall'impresa e dal rendimento del capitale proprio investito
nell’operazione di acquisto. Il metodo prevede come passaggio iniziale la
proiezione dei flussi di cassa per un orizzonte temporale che solitamente
varia tra i 3 e 5 anni (di norma il pitt contenuto possibile) proprio come
avviene nel metodo del discounted cash flow. Viene poi stimato, sulla base dei
flussi di cassa che I'impresa sara in grado di generare nel futuro, il livello
massimo di indebitamento (espresso come multiplo dell’EBITDA) che
I'impresa target e in condizioni di sostenere. Viene inoltre stimato, tramite
I'applicazione del metodo dei multipli, il valore che l'impresa avra al
momento del disinvestimento. Una volta determinato l'equity value della
societa nel cashing out horizon, tale valore viene attualizzato al tasso di
rendimento richiesto dall’investitore (solitamente, il tasso minimo utilizzato
dagli operatori e pari al 20%). Infine, per determinare il prezzo massimo che
I'acquirente e disposto ad offrire per l'operazione viene aggiunto a tale

valore il maximum debt precedentemente calcolato.
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Nel Venture Capital Method, metodo di riferimento per la valutazione della
target nel caso di un’operazione di venture capital, i passaggi seguiti sono per
lo pitt gli stessi del metodo esposto precedentemente; la differenza
fondamentale risiede nell’assenza della stima del leverage multiple.

Infine, nell’ultimo capitolo della tesi, e stato analizzato il processo di
investimento (dall’analisi delle informazioni contenute nell’information
memorandum fino alla proposta di acquisto) seguito da uno dei fondi di
private equity (di seguito anche fondo Alfa) che hanno partecipato
all’'operazione di acquisizione di Findus Italia nel 2010. Nel caso esaminato
per la determinazione del valore della target é stato utilizzato il metodo dei
multipli, nella sua versione c.d. trading comps e transaction comps e il c.d.
metodo dell LBO. L'offerta presentata dal fondo Alfa e stata un’offerta 770
milioni di euro. Tuttavia, quanto offerto non e bastato ad aggiudicarsi l'asta
in quanto Permira, uno degli operatori interessati all’operazione di
acquisizione di Findus, ha offerto 805 milioni di euro, superando cosi
I'offerta di Alfa e degli altri operatori di private equity che partecipavano al

processo competitivo.
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