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Introduzione

Kal riyarnoav of GvBpwmor u@lov 10 ayérog 710 g k.
E gli uomini preferirono le tenebre alla luce.
Giovanni, Ill, 19

La violenza con la quale si &€ abbattuta sui praicipaesi industrializzati I'attuale
crisi economica e finanziaria ha riproposto in madagor piu prepotente un tema
sul quale si dibatte ormai da decenni: i meccanisom i quali il capitalismo
moderno, inteso come concezione filosofica e maljtregola il funzionamento
dell’economia sono ancora validi? O necessitansefanvece di un ripensamento,
viste e considerate le numerose circostanze cheohamentito la capacita del
mercato di auto - regolarsi?

La risposta a questo interrogativo non é& certameifitere da poco, né puo
considerarsi un tema sul quale porre delle certdmtiavia € fuor di dubbio che
nel corso del tempo numerose sono state le demimazelle quali si & articolata
la concezione capitalistica dell’economia: tra ¢eesina delle piu recenti ad
essersi affermata é l'attivita istituzionale di éstimento in capitale di rischio,
meglio nota come private equity. Questo lavoro lvera di dare una visione il piu
possibile comprensiva di questo mondo, focalizzando particolar modo sugli
effetti che I'attuale crisi ha avuto sul’andamertell’attivita: un impatto che,
come si potra facilmente immaginare, € stato realenaotevole, e che, come si
dira profusamente nel corso del lavoro, pone tosetdi fronte a nuove sfide da
affrontare per gli anni immediatamente a venire.

Salita alla ribalta dell’opinione pubblica negliran80, I'attivita di private equity
si é proposta da almeno tre decenni come un vdi@no piu importanti della
moderna economia, in grado di esser parte attilo s®iluppo dei sistemi
economici dei Paesi cui lattivita si rivolge. llosegno che [linvestitore
istituzionale attua nei confronti dellimpresa ¢uproprio investimento é diretto
si concreta in un miglioramento effettivo della fpemance della stessa, sia in
senso di efficienza, che di efficacia, oltre chesupporto finanziario e creazione
di una rete di contatti interaziendali, frutto deltapacita e conoscenza che

I'investitore ha del settore in cui I'azienda opera



I momento dell’investimento non € comunque che dabtre grandi processi in
cui si articola l'attivita di private equity: mutndo una suggestiva immagine
sviluppata in un diverso contesto degli studi ecoicd, & possibile caratterizzare
il private equity come un circuito, che inizia atterso la fase dund raising
ovvero la creazione del fondo d’'investimento edaseguente raccolta presso gli
investitori delle quote di sottoscrizione dellosste. La ricerca delle societa target
nelle quali investire, oltre che della miglioreustura finanziaria collegata alla
tipologia d’investimento che si intende attuaréa éase successiva, propriamente
d’'investimento, che assume una durata solitamentgresa in cinque anni: cio
perché quella di private equity € un’attivita d'@stimento a lungo termine, ma
comunque con un orizzonte definito. L’obiettivordatti valorizzare la propria
partecipazione per poi dismetterla al momento dppor, uscendo dalla societa
con l'ottica di guadagnare un rendimento superafevestimento effettuato: e
guesta la fase dedlkit, che come si vedra puo essere attuata in difiemerdalita

operative.

FUND RAISING

DISINVESTIMENTO

INVESTIMENTO

Figura 1: Il processo di private equity. Fonte: elaborazigrepria.

Nello schema sopra proposto, la linea tratteggegtaresenta il confine tra entrate
e uscite di denaro: come si pud vedere, all'entdataapitali della fase della
raccolta, segue l'uscita che caratterizza la fagevéstimento, generata a partire

dal fund raising stesso. Il denaro, “immerso” per la durata ddlmento

L | riferimento & al circuito della produzione syipato in E. CavalieriEconomia Aziendale
p.126 Vol. 1.



nell'impresa partecipata, “risorge” al momento @i, alimentando una nuova
fase di raccolta frutto della distribuzione deiyenti del fondo ai sottoscrittdri
Questi temi, prettamente operativi, saranno ilatstnella loro dinamica di base
nel corso del primo capitolo di questo lavoro, gedle verra dato ampio spazio
agli aspetti piu teorici dell’attivita di privategeity, distinguendo tra le varie
tipologie e fornendo un focus particolare, che &eyeguito per tutto il lavoro,
sull’investimento di carattere piu “maturo”, direttioe ad imprese in una fase gia
avanzata del loro ciclo di vita e realizzato a@o interventi di maggioranza.
L’approfondimento vertera dunque sulla modalitaluef out in particolar modo
tracciando le linee essenziali della tecnica piatais ovvero I'acquisizione
effettuata tramite la leva finanziari@yeraged buy ot

Poiché il private equity, come le operazioni diafiza straordinaria in genere, si
configura come un’attivita fortemente soggettaaalitlamento dell’economia, per
analizzare compiutamente come la crisi abbia imapattsul settore e di
fondamentale importanza determinare quanto accawlteorso di quella che e
stata definita da molti lgolden agedel private equity: tra il 2005 e il 2007
l'industria ha infatti raggiunto picchi record sia termini di raccolta, che di
capitali investiti, potendo sfruttare un ambienteoremico particolarmente
favorevole e caratterizzato dalla presenza di nasgerimprese dalle ottime
performance e da tassi dinteresse molto bassigrado di incentivare le
operazioni di LBO d'importo piu elevato, per le fusno stati pagati dai giganti
del settore multipli ingenti. Questa fase ha irgea¢o imprese appartenenti ai piu
svariati settori industriali: della dimensione detiperazioni, oltre che della loro
struttura, nel corso del biennio 2006-2007, tratiesecondo capitolo, attraverso
un confronto su base geografica che coinvolger&rcati europei e statunitensi,
oltre che I'ltalia, e si concludera con un apprafiomento sull'attivita di private
equity nei Paesi emergenti, in particolare i cosiidBRICs.

A partire dal terzo capitolo, verra analizzatoere e proprio impatto che la crisi
finanziaria ha avuto sull’attivita di private equitr partire da quanto accaduto sui
mercati nel corso dei mesi che hanno precedutol egratterizzato il momento

piu duro per gli operatori, si dira del ruolo cha $wvolto il credit crunchper

? La suggestiva metafora & del Cavalieri, che I'hauata a sua volta dall’Amaduzzi.



'andamento delle operazioni nel settore, confrodta questa crisi con il piu
recente shock di dimensioni ragguardevoli, ciogetassione dei primi anni '90.
Seguira dunque un’analisi dellanno 2008 per ilvate equity che ricalchera
quanto gia sviluppato per gli anni addietro, dedim#o un’annata particolarmente
difficile per [lindustria, caratterizzata da pochgperazioni di dimensioni
notevolmente ridotte, che scontano lo squilibreo domanda e offerta d'imprese
acquistabili creatosi con la crisi economica etfat& alla liquidita conseguente
alle difficolta bancarie e dei mercati. Seguira gusm una disamina piuttosto
concettuale del 2009, che si sviluppera seguendce imomenti principali
dell'attivita, raccolta, investimento, uscita, deteninando per ciascuna di esse le
questioni chiave per gli anni a venire.

Proprio per sviluppare una visione del settore siaeil piu possibileforward
looking, l'ultima parte del lavoro consistera nellillughione dei risultati di un
sondaggio condotto intervistando alcuni fra i pipad operatori nel contesto
italiano: tale indagine si intreccera coerentemegtsn quanto delineato
nell’ambito del capitolo precedente, proponendosne una vera e propria “vista

dall'interno” di quanto concettualmente e teoricateesviluppato.

Questa breve prefazione ben si presta a dovermgadiamenti. Prima fra tutti, la
professoressa Alessandra Genco, relatore del lagheomi ha seguito per tutto il
tempo necessario per la stesura della tesi, swpmini con consigli preziosi in
ogni sua parte. Un ringraziamento speciale va aenzy Salieri,partner per
I'ltalia di 3i, che mi ha indicato numerosi spummieressanti da approfondire,
correggendo i miei errori 0 carenze in fase diwstesSenza il suo apporto |l
lavoro sarebbe stato molto piu complesso da sviltgp

Un ultimo grazie infine a tutti gli operatori chearimo voluto rispondere al
sondaggio proposto nell'ultima parte della tesi:inelicazioni che mi hanno
fornito sono state di notevole interesse e hanmm@gso di dare un taglio molto

pratico a quanto era emerso a livello teorico.



A mamma e papd



Capitolo | Attivita di Private Equity e operativitdi un
fondo d’investimento in capitale di rischio

1.1Inquadramento teorico dell'attivita di Private Equity

La European Venture Capital Association (EVCA) msme l'attivita di private
equity nell’ambito degliAlternative investmentsina categoria molto ampia di
assets che includeventure capital hedge funds infrastrutture, real estate
commoditiescollateralized debt obligation§CDOs) e, appunto, private equity.
La definizione che viene fornita per quest'ultimdaeseguente:Private equity
provides equity capital to enterprises not quotacacstock market. Private equity
can be used to develop new products and technaslo@kso called venture
capital), to expand working capital, to make acgioss, or to strengthen a
company’s balance sheet. It can also resolve ovimgrand management issues.
A succession in family-owned companies, or the ttugad buyin of a business by
experienced managers may be achieved by usingteriequity funding® La
definizione, piuttosto dettagliata, raccoglie dseer tipologie di attivita
d’investimento, che coprono varie esigenze nebdaiklvita dellimpresa: € chiaro
dunque che lattivita di private equity interessa insieme molto vasto di
operazioni, tutte comunque consistenti nell'ingoesdiretto nel capitale di
un’azienda al fine di generare valore, ma in modternte a seconda delle
dimensioni e degli obiettivi che rendono necessaeo una societa il ricorso
all'investitore istituzionale.

L’Associazione Italiana del Private Equity e VemtuCapital (di seguito AlFI)
definisce invece l'attivita di private equity corfiena attivita di investimento nel

% European Venture Capital Association, Glossary.



capitale di rischio di imprese non quotate, conblittivo della valorizzazione
dell'impresa oggetto di investimento ai fini deflaa dismissione entro un periodo
di medio — lungo termiri&. Anche questa definizione si distingue per ampigzz
ma riesce forse a cogliere in maniera piu essangialaspetti cruciali di questo
vasto universo di operazioni: investire direttareemel capitale di imprese
(prevalentemente non quotate) attraverso un proaissegoziazione, avendo gia
ben determinato I'orizzonte temporale dell'investmto, il quale verra gestito in
modo tale da valorizzarne al massimo la reddithatéraverso apporto di capitale
e scelte di tipo manageriale ad alto contenutdeggieo, per poi capitalizzare il
valore aggiunto creato al momento del disinvestimen

Un primo tema importante e legato alla distinzioina le varie tipologie
d’'investimento, le quali, come gia accennato, satifferenti a seconda
delloperatore che le pone in essere e, soprajtdtla fase che I'impresa sta
attraversando nel suo ciclo di vita. Viene costtilis il venture capitaldal
private equity (in senso tecnico), intendendo con il primo quedkticolare
attivita volta al finanziamento dell’azienda nefleme fasi del suo ciclo di vita,
per loro natura contraddistinte da un binomio riggkendimento particolarmente
elevato. Si puo ulteriormente segmentare la galagsiventure capitalin due
ulteriori sottoclassi, quelle desleed capitale dellostart up capital dove con il
primo si intende il finanziamento alla ricerca, wakione e sviluppo di un
“concetto” iniziale, prima che il business raggiarlg fase, successiva dunque, di
start up.

L’investimento vero e proprio iprivate equitye invece finalizzato allo sviluppo e
al sostegno di un’impresa gia esistente e ben wvenche qui e possibile
affinare la definizione a seconda della fase dilocidi vita attraversata
dall'azienda. Si parla infatti diexpansion/growth capitalquando vengono
effettuati investimenti di minoranza in imprese altb potenziale di crescita,
agendo a fianco dell'imprenditore e del managemssn un ruolo di tipo
consulenziale a livello finanziario e strategicoentre si parla dreplacement
capital per riferirsi a operazioni che hanno la finaliissdstituire una parte della

4 Glossario AIFI.
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compagine azionaria che non é piu coinvolta neétada, senza pero aumentare |l

capitale sociale della stessa. Viceversa, si pdrlduy out ogni qualvolta

l'investimento consente di raggiungere la maggipaatella compagine azionaria,

acquisendo imprese gia mature e in grado di fowash flowstabili e prevedibili

nel tempo. Caratterizza quest’ultimo tipo di opéyazil modo in cui sono state

storicamente finanziate: moliuy outsono condotti con la modalita deleraged

buy out(LBO), ricorrendo cioe normalmente a elevati livell indebitamento,

che verranno poi ripagati attraverso i flussi dssaa che si genereranno nel

tempo. Le specie in cui si pud declinare il LBO sonoetie. Volendo utilizzare

la tassonomia prevalente, & possibile distinguere:

Management buy ouhasce dall'iniziativa dei manager dell’aziendagc
grazie al supporto dell’investitore istituzionale d un’istituzione
finanziaria, acquistano a debito la propria aziemtilenendone al tempo
stesso manager e proprietari. Da un punto di Vietnziario, I'apporto
del management si concreta nell'apporto di una ajubtequity e nella
rinuncia al TFR® il valore aggiunto & dato dalla conoscenza cheba
della loro societa e del business in cui opera,paienze che vengono
riconosciute dall’investitore a supporto tramit@segnazione di pacchetti
azionari ai suddetti manager. Variazioni su quéstoa sono costituite dal
management buy jmuando si tratta di manager esterni alla soceetial
management buy in & ouh caso di manager esterni e interni;

Family buy outquando il ricambio generazionale in un gruppaisidale

si mostra particolarmente difficoltoso, una dellezioni percorribili &
scegliere il supporto di un investitore istituziahe acquisti le quote di
familiari che intendono uscire dall'azienda;

Corporate buy outil soggetto acquirente € un’impresa industriale o
commerciale che utilizza la tecnica LBO per reaiezuna strategia di
crescita esterna;

Institutional buy oute il caso in cui gli acquirenti sono operatorpdiate

equity;

® Un approfondimento siiéveraged buy outerra effettuato piti avanti nel lavoro.
® E. Tartaglialeveraged Buy Out: Rischi e opportunitdaggioli Editore, 2009
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» Workers/Employees buy out’acquisizione avviene da parte dei
dipendenti della target;

« Fiscal buy outoperazione potenzialmente elusiva della normdiseale,
consiste nella creazione, da parte della maggiaraazonaria, di una
newco che, indebitandosi, acquista il pacchetto in pessedella
maggioranza. Segue la fusione tranéavcoindebitata e la target: tutto cio
ha come scopo l'utilizzo della target come “bara”cui far gravare gli
oneri finanziari e ricavarne un risparmio d’'impo&futtando itax shield
creato dal debito;

* Reverse LBO circostanza molto frequente di recente, consiséd
delisting attraversoun’OPA dell'investitore istituzionale, dell’impresa
quotata, per poi prepararla ad una successivaooessi

Costituiscono infine una categoria a parte, insmlitamente sono attivi operatori
fortemente specializzati, le attivita tlirnaround investmenfocalizzate su cicli

patologici e non ordinari dell'impresa.

Una tassonomia delle varie tipologie di operaziqres, quanto utile dal punto di
vista teorico, non deve comunque prescindere daspetto molto importante a
livello concettuale: I'investimento in capitale richio e attivita quanto mai varia
e mal si presta a rigide classificazioni, dati ttisaconfini tra le categorie. Cio e
dovuto principalmente alla difficolta di applicammo standard fisso al mondo
delle imprese, che cambia con rapidita sempre pitcata. Per questo, e forse piu
agevole riferirsi semplicemente a tre fasi moltopanmdel ciclo di vita di
un’impresa:

* Awvio dell'attivita;

» Sviluppo dell’attivita;

» Cambiamento
riconducendo I'attivita dventure capitahlle prime due fasi, mentre quellatiiy
outalla terza’

" Cfr. art. 37-bis DPR 29 settembre 1973, n.600
8 A. GervasoniPrivate equity e venture capital: Manuale d’'investnto nel capitale di rischio,
Guerini Studio, 2008
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Storicamente, si puo far risalire la nascita dalVda di private equity agli anni
iImmediatamente successivi alla fine della Secondeer@ Mondiale. Come
accade normalmente per il mercatontkrgers and acquisitionsli cui il private
equity € comunqgue parte, l'attivita si € presenta¢#la storia sotto forma di
“ondate’, riconducibili alle seguenti fasi:

e 1946 — 1981: limitato volume di investimenti, stané societarie ancora
molto rudimentali e poca conoscenza e dimestichearal private equity;

e 1982 — 1991:. primo ciclo di ondate, esplosione ldeeragedbuy out
dovuto aijunk bondse culminato nella celebre acquisizione di RJR
Nabisco da parte del fondo KKR;

e« 1992 — 2002: secondo ciclo, nato in seguito allai delle savings &
loans dagli scandali delihsider training dal collasso del mercato
immobiliare e dalla recessione dei primi anni ‘d0ascono societa di
private equity istituzionalizzate, ma il ciclo sorclude con lo scoppio
della bolladot-comdel 1999-2000.

e 2003 - 2007: terzo fase, nasce dallo scoppio dadita della New
Economy | tassi d’interesse bassi favorisconbuy outche raggiungono

una dimensione molto elevata; i private equityiamp a quotarsi in borsa.

Quale che sia la classificazione che si intenddtady una domanda ovvia che
occorre farsi € in realta un’altra: per quale motoioé si dovrebbe investire nel
private equity e non invece in un altro tipoadiset classll motivo principale e
l'attesa di un rendimento superiore a quello dri atrumenti finanziari piu
tradizionali disponibili sul mercato. Il sovra —ndBmento, come normalmente
accade nel mondo della finanza, nasce da un puifiischio elevato; tuttavia, in
questo caso € possibile affermare che non siaifggagd soltanto (e comunque
non prevalentemente) dalla maggiore rischiositapcheentano gli investimenti di

private equity, quanto invece da altri aspetti,lidfa

° Sulle motivazioni alla base delle ondate di M&A,veda R. BrunerApplied M&A Wiley
Finance, 2007

19°M. Liera, Il private equity come asset class per gli investitstituzionali in AIFI, Quaderni
sull'investimento in capitale di rischio, 2005
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e la minore liquidita rispetto al classico investirt@enn partecipazioni
azionarie in societa quotate;

 la frequenza con la quale i fondi di private eguitanno mostrato
rendimenti superiori a quelli dei mercati borsistidi riferimento
considerati nello stesso lasso temporale, solitéendirmedio periodo;

e la correlazione non eccessiva con i mercati azipgastituendo dunque
anche un efficace strumento di diversificazione g@ektafoglio per
I'investitore istituzionale;

» la discrezionalita che la componente gestionaleigoe nelle scelte
strategiche assunte.

Di tutte queste motivazioni, che contribuiscon@egare perché un investimento
in private equity rende piu di uno in alsset classla piu apprezzata dagli
investitori € certamente la relazione rischio —dierento, amplificata dalla
correlazione bassa con i merthe dal beneficio diversificazione che ne deriva.
Da non sottovalutare € comunque anche la componeate strettamente
finanziaria, per cui si ha un atteggiamento favolev nei confronti
dellinvestimento in private equity poiché consediesviluppare caratteristiche

quali 'imprenditorialita e, in generale, le ecoriernui si rivolge I'investimentS.

La fase che sta attualmente vivendo I'economia nadedradisce pero I'esistenza
di diverse problematiche nell’attivita di privatguity. Sono queste delle criticita
in realta esistenti in senso assoluto, ma, comevi,ovengono esacerbate dalla
crisi economica e finanziaria. Tali fattori possorssere schematicamente
delineati:

* la durata delholding period come detto precedentemente, la struttura del
fondo presenta un basso grado di liquidita e questde difficile se non
impossibile per I'investitore ritirare il proprionvestimento. La durata
media della fase dell'investimento € compresa tra ie i cinque anni: il
rischio di liquidita e dunque particolarmente etevae non fa che

aumentare nei momenti di crisi come quello che ofgxnia sta

! Understanding UK Institutional InvestoraltAsset, BVCA, 2003
12 . . . .. .y o . . . .
M. Liera, Il private equity come asset class per gli invesiiistituzionali, op. cit.
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attraversando, poiché le difficolta che vengonadsteste nelle strategie di
way-out imporranno tempi di permanenza nelle imprese adguipiu
lunghi della medi&;

» disclosuresui dati inferiore a quella richiesta alle impregetate, acuita
dal fatto che i metodi di valutazione della perfarme variano non poco e
anche il tempo non e facilmente interpretabile;

« difficolta nellassessmer# nella selezione del team che gestisce il fondo
nel quale si intende investire: vengono valutgbiedis quali iltrack record
e il know-howdel team, che sono alla base della decisione ebiimento
dal punto di vista di chi lo effettua, mentre lardovalorizzazione
costituisce unoskill di fondamentale importanza nell’attivita dind
raising;

* prezzi pagati nelle acquisizioni, che spesso entige si rivelano troppo
alti anche per imprese performanti, con la consegauehe, specialmente
nelle operazioni dbuy out pud essere molto difficile in momenti delicati
come quello attuale ripagare il debito contratto.altre parole, se si e
pagata troppo un’impresa, anche il piu solidoadesh flowrende difficile
onorare |'obbligazione contratta e, naturalmeraesuccessiva dismissione
della partecipazione a un valore che generi il rmbo desiderato

sull'investimento.

Sono questi aspetti ben noti dagli operatori eidagestitori in private equity e,
comunque, abbastanza fisiologici: restano tuttaviticita da tenere in forte

conto, soprattutto nellimminente.

3 Di questo aspetto, che costituisce uno dei temi ipiportanti che questo lavoro vuole
analizzare, si parlera piu diffusamente nel teiggitolo.
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1.2 Strutturazione di un fondo di Private Equity

L’attivita di private equity viene svolta principaénte da istituzioni finanziarie
che vengono strutturate come fondi, raccogliendmpitali dagli investitori e
investendoli successivamente in imprese, per lonpiu quotate. La durata di un
fondo € solitamente di dieci anni, all'interno dgiali si distinguono il momento
in cui si investeifivestment periode quello in cui si dismettono le partecipazioni
(divestment period ciascuno della durata media di cinque anni. €&sicdi
investimento che si concludono prima del previstwano solitamente altri fondi:
questo meccanismo indica una notevole capacitasfigne del team.
Dal punto di vista operativo, € possibile distingue

» Banche d'affari/commerciali;

» Fondi chiusi di diritto internazionale;

* Fondi chiusi locali o regionali;

» Holding finanziarie a carattere privato o indudéja

* Operatori pubblici
che rappresentano i principali operatori direttai@eooinvolti nell’attivita di
private equity. Di seguito si propone un ranking glencipali operatori mondiali

per capitali raccolti negli ultimi cinque anni:

Capitale raccolto
Fondo Headquarter (mFi)Iiardi dollari)

The Carlyle Group Washington 52

Goldman Sachs Principal Invest. Ared New York 49.05
3TPG Fort Worth 48.75
Kohlberg Kravis Roberts New York 39.67
CVC Capital Partners London 36.84
Apollo Management New York 32.82
Bain Capital Boston 31.71
Per mira London 25.43
Apax Partners London 25.23
The Blackstone Group New York 23.3
Warburg Pincus New York 23

3i Group London 22.98
Advent International Boston 18.32
Terra Firma Capital Partners London 17

American Capital Bethesda 17

Providence Equity Partners Providence 16.36
Silver Lake Menlo Park 15.6
Cerberus Capital Management New York 14.9

Fonte: PE International Media
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Mentre per valore totale dieal effettuati la situazione e la seguente:

Numero
Rank Operatore Valore (mil euro) deal
1 Apax Partners 97,675 132
2 KKR 89,925 48
3 Permira 87,497 65
4 Blackstone Group Holdings LLC 71,424 54
5 GS Capital Partners 64,054 68
6 The Carlyle Group LLC 56,103 89
7 3i Group PlIc 54,757 420
8 TPG LLP 51,985 29
9 CVC Capital Partners Ltd 50,535 89
10 Cinven Ltd 42 507 46
11 Providence Equity Partners Inc 39,527 22
12 Bain Capital LLC 38,164 34
13 GIC Special Investments Pte Ltd 38,054 10
14 BC Partners Ltd 36,512 30
15 Macquarie Group Ltd 33,691 44
Caisse du Depot et Placement du
16 Quebec 32,967 15
17 Apollo Management LP 31,563 15
18 Intermediate Capital Group 28,985 58
19 PAIl Partners 28,599 26
20 Alpinvest Partners NV 26,280 38

Fonte: MergerMarket

Si é detto che, prevalentemente, il fondo chiusavdstimento rappresenta lo
strumento principale attraverso cui viene effetiubattivita di private equity.

Questi fondi operano raccogliendo capitali attragdiemissione di quote, per poi
investirli nel capitale di altre societa non quetdt fondo é chiuso, cioé non offre
allinvestitore la possibilita di riscattare la pria quota in ogni momento, ma
soltanto nell’ambito di scadenze prefissate; ieolax differenza dei fondi aperti,

I'ottica della partecipazione e orientata sul lupgeiodo e dunque non €, per sua

natura, di facile smobilizzo.

Il profilo comune di un investitofé & quello di un soggetto che pud essere tanto
individuale, quanto istituzionale, ma che sia coquenin grado di sopportare il
peso del rischio elevato per un periodo di tempdime lungo: € cosi che si attua

la separazione tra chi investe nel fondo e chigave gestisce. Costui ha dunque

% Delle varie tipologie di investitori si parleréfdisamente nel paragrafo dedicatdiaid raising
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a disposizione, una volta effettuata la raccoltapatrimonio ampio e stabile, atto
ad essere investito in modo non immediatamentedidpile.

La distinzione appena esposta tra fondi “autonomifondi captive (ossia
emanazione di altre entita) non & di poco momesgecialmente in riferimento
alle diverse strategie attuabili: come e ovviopndi captiveoperano nel rispetto
delle politiche ed esigenze del gruppo cui fanherimento, trovando i capitali
esclusivamente all’interno del proprio sistemaoridi non captivegodono di una
maggiore indipendenza, sollecitando numerosi imeestalla sottoscrizione di
quote del fondo gestito. Questa distinzione troe@gmor senso quando si nota la
forte presenza di operatodaptive in tutte quelle realta dove la finanza ha
carattere essenzialmente banco-centrico, comeeadpés I'ltalia o, in generale,
'Europa continentale. Resta comunque inalteratadistinzione tra fondi
generalisti, che riescono cioé a coprire tutteak flello sviluppo di un'impresa, e
guelli che invece sono specializzati in particombiti, se non in settori o aree
geografiche particolari.

Rispetto a quest'ultimo punto, € ormai acclarataffédrmazione dei fondi
paneuropei, che fanno capo a grandi operatorinaonali e gestiscono capitali
di gran lunga superiori alla media del settorecip@isi muovono a livello sovra-
regionale. Solitamente, questi fondi hanno coméosatittori grandi investitori
istituzionali e operano attraveradvisorlocali, in grado di riconoscere meglio le
opportunita che si presentano nei vari mettatanno anche ovviamente obiettivi
di investimento molto ampi. Le modalita operativeygdono la costituzione di
unalimited partnershipche gestisce nel suo complesso il fondo: i pagnesenti
sono di due diverse categorie, che permettono stinduere nettamente chi
sottoscrive quote del fonddinjited partnery e chi invece ha il controllo
manageriale della societa di gestioger(eral partnerks Il regolamento del fondo
definisce in maniera molto puntuale le possibiliatggie d’investimento e i
rapporti tra sottoscrittori e gestori: talvolta,che i limited partnerspossono
partecipare all’attivita di gestione, ma semprel’a®bito di compiti ben

delimitati, onde evitare possibili conflitti d’'intesse.

> A. Gervasoni, J. Donadonibus, P. Pagiiratteristiche strutturali ed operative dei fondi
paneuropei di investimento nel capitale di riscHidlJC Paper, 2003
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Figura 2: la struttura operativa di un fondo chiuso di diatinternazionale

Da un punto di vista meramente strutturale, ilipainio della societa di gestione
e quello del fondo restano distintigeneral partnerggestiscono quest’ultimo in
modo professionale, percependo una commissioneadnrfmanagement fg¢e
nell'ordine del 2-3% del capitaleommittedcioe 'ammontare che i sottoscrittori
si sono impegnati a versare per il periodo d’inveshto. Esiste poi una
commissione riconducibile alla singola operaziowetta transaction feee
gravante sulla societa in cui e stato effettuatvéstimento: considera anche tutti
I costi che derivano dalle operazioni che non veogportate a terminealort
costy. Piu interessante e il cosiddettarried interest una commissione cui ha
diritto la societa di gestione e spesso alcunidirggestori: si tratta di un importo
pari al 20% deicapital gainsrealizzati dal fondo, da attribuirsi una volta ahe
limited partnerssiano stati rimborsati del’'ammontare del loro @stimento in
maniera superiore al cosiddettardle rate che rappresenta una quota minima di
rendimento per linvestitof® Lo scopo delcarried interesté allineare gli
interessi di chi gestisce il fondo con quelli deitgscrittori, cercando di superare
le asimmetrie informative e i consegueadiency costs.

Relativamente agli operatori pubblici, & chiaro chesolito essi sono orientati a
offrire sostegno a quelle aree del Paese storicemsMantaggiate e comunque a

perseguire obiettivi di interesse sociale: natueaidta, tutto questo nell’ambito dei

18 Oggi si pud considerare un CAGR tra I'8% e il 1p@6I'hurdle rate.
7P, Milgrom, J. Robert€conomics, Organization and Managemdirentice Hall, 1993
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vincoli imposti dalla finanza pubblica e dai vaattati internazionali, il che rende
questa attivita spesso priva dell’autonomia necispar operarg.

In Italia, la forma giuridica imposta dal Testo bmidella Finanz4 per i fondi
mobiliari chiusi € quella della Societa di Gestialet Risparmio (SGR), in grado
di svolgere il ruolo del cosiddetto “gestore unic@ioe sia individuale che
collettivo. La SGR deve dotarsi di un capitale miaipari a un milione di euro e

ciascun fondo puo avere una durata massima diaremt

'8 Dal ranking precedente, si pud notare I'importade#ia Cassa Depositi e Prestiti dello stato
canadese del Quebec. Per un approfondimento sa#iffotmazione in atto in Italia della CDP, si
rimanda all’'ultimo capitolo.

¥ Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n.58 (TUF).
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1.3Impatto economico dell’attivita di Private Equity

L’investimento in capitale di rischio assume un’mni@anza notevole all'interno
delle economie dei Paesi sviluppati e di quellvia di sviluppo, per piu di un
motivo. In primis, & chiaro che per le impreseikpdnibilita di capitali a medio —
lungo termine € un vantaggio di non poco contostuédipendentemente dalla
fase di ciclo di vita che la stessa impresa staatsando, ma soprattutto in tutti i
casi in cui € in previsione uno sviluppo dell’aitév Non solo dunque in una fase
embrionale, ma anche in presenza di opzioni redfehsive”, che tipicamente
richiedono quella forma di capitale “paziente”, gué capitale di rischio .
Questo aspetto, di carattere finanziario, non € wwue esclusivo: e infatti
soprattutto la vocazione imprenditoriale del sastduzionale a fornire un valore
aggiunto alle societa partecipate. Le sue competemmageriali, il suo network
di relazioni e, non ultima, I'esperienza maturatélenoperazioni precedenti, fanno
si che I'azienda riesca a cogliere quelle oppotdufarescita esterna, IPO etc.) che
Si possono presentare nel tempo. Inoltre, la pessdnun socio istituzionale nel
capitale dell'impresa ha effetti positivi anche iermini di reputation
contribuendo all'innalzamento dello standing criedit nei confronti del sistema

bancario.

Alcuni dati quantitativi possono essere utili apoipare quanto appena delineato
dal punto di vista teorico. Uno studio realizzatmngiuntamente da
PriceWaterhouseCoopers e dall’AlFI mostra chelt2000 e il 2006, la crescita
dei ricavf® registrata dalle imprese italiane partecipate deratori di private
equity & stata di gran lunga superiore, in terrdinCAGR?, del PIL nazionale:
13,1% per le operazioni uy oute 21,2% per quelle dienture capitala fronte

di una crescita del PIL pari allo 0,88 Tali dati, pur scontando la fisiologica

% G. Donnal.a creazione di valore nella gestione dell'impre€arocci, 1999

2L per ricavi si intendono dagli ammontari inclusilaeloce Al “Ricavi delle vendite e delle
prestazioni” del bilancio civilistico.

2 Compound Annual Growth Rate.

23 priceWaterhouseCooperBhe economic impact of private equity and ventwpital, marzo
2008
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incapacita del Paese di generare valore aggiuniferendosi a 70 partecipazioni
oggetto di dismissione nel triennio 2002-2004 (dwengannate abbastanza
favorevoli per I'attivita di private equity), derasto indubbiamente I'importanza
del contributo fornito dall'investimento in capialdi rischio all’economia
nazionale, accelerando la crescita delle aziende.

PIL italiano vs tasso di crescita ricavi da BO e VC

= 0
25,0% 21 2%
20,0%
£ 15,0% _rfﬂ’ 13,1%
- ;
O 10,0%
5 9,0%
' — 0,9%
0.0% [ N . “k r v

| I I I | I I I
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

PIL ") —4— Lineare (PIL}
—— CAGR ricavi BO —®— CAGR ricavi VC

Fonte: PricewaterhouseCoopers e Istat

Anche i dati relativi all'occupazioié confermano questa tendenza positiva, la
guale, va ribadito e sottolineato, si riferisce cmgue a periodi, escluso forse il

2002, molto favorevoli per le operazioni di privaquity: resta da quantificare
I'indubbio contraccolpo della crisi economica.

24 per il dato sull’'occupazione, & stato consideriataiinero medio di dipendenti per anno.
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Andamento del tasso di occupazione in ltalia vs crescita

-

occupazionale nei BO e VC
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Fonte: PricewaterhouseCoopers e Istat

La migliore performance rimane peraltro immutatan remlo a livello macro-
economico, ma anche utilizzando come benchmarkndeigtaliane di media
dimension& e prescindendo dalladustriesdi riferimento: oltre alla componente
occupazionale e ai ricavi, anche la redditivitdedghprese partecipate dai private
equity, calcolata in termini di EBITDA, si dimostisuperiore, crescendo del
9,82% nel periodo considerato, a fronte del caloddi che mostra il campione
delle imprese usate come benchmark.

| dati positivi, sempre sotto I'aspetto strettaneeeiconomico e sociale, sono
confermati anche al di fuori dell’ltalia, da anahbgtudi effettuati dagli organismi
istituzionali locali: le ricerche svolte nel Regidnito dalla British Venture
Capital Association (BVCA), ovviamente tenendo corti un campione di
imprese partecipate molto piu ampio di quello @ad, confermano le superiori
performance delle aziendenture backedispetto alle societa quotate alla borsa
londinese in termini occupazionali e di ricAviAltri studi, realizzati in Francia e
in Spagna, suffragano ulteriormente quanto appspasto: inoltre, € interessante

rilevare come nel caso francese la crescita oconpae sia avvenuta anche in

?® Dati Ufficio Studi Mediobanca.
% sStudio BVCA- IE Consulting tratto da A. Gervasdpijvate equity e venture capital: Manuale
d’investimento nel capitale di rischiop. cit.
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guelle regioni storicamente interessate da eld¢sasi di disoccupazione, come |l
nord e I'est del Paese.

Dati piu recenti, tratti da uno studio che da qoatinni a questa parte rilascia
Ernst & Yound’, arrivano a considerare anche I'anno 2008: la €inanziaria
sarebbe in realta gia iniziata, almeno ufficialneerta un anrf§, ma gli effetti si
sono prodotti nel tempo, trovando la loro pienae&hsione nel 2008 e nel 2009.
Questa precisazione e doverosa, poiché i dati dalidio in questione rimangono
positivi, ma in calo rispetto allanno precedentesta comunque inalterato un
aspetto di fondamentale importanza, appunto giatb nello studio relativo al
2007, cioe il fatto che la crescita del’EBITDA chiene registrata nelle imprese
venture backede largamente dovuta alla capacita di sviluppardusiness,
piuttosto che sul taglio dei costi, come normalraesitritiene. Tutto cio a dispetto
della crisi: testimonianza ulteriore questa delégpacita del private equity di

impattare positivamente a livello economico.

2" Ernst & YoungHow do Private Equity investors create val@e08

81| 9 agosto 2007 & il giorno che convenzionalmesiteonsidera come l'inizio della crisi, con
I'intervento massiccio della Federal Reserve eadBICE per iniettare liquidita sui mercati e le
code alla Northern Rock. Del settembre 2008 ¢ inedefault di Lehman Brothers.
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1.4 Attivita di fund raising

Nel secondo paragrafo si e descritta la struttyperaiiva di un fondo di private
equity. E quindi di importanza assoluta soffermamsimaniera pit esaustiva su
uno degli “ingredienti” cruciali dell’attivita in westione: il capitale che viene
gestito. Naturalmente, parlare di capitale in sestsetto vuol dire analizzare le
modalita attraverso le quali viene reperito e, egangntemente, chi lo fornisce.
Dunque, piu che alla massa di denari che sonoposidone del fondo, € piu
corretto riferirsi all’attivita di raccolta di tafonti (fund raising.

L’attivitd di fund raisingnon deve essere considerata semplicemente come una
modalita con cui si sollecitano determinati invigstia mettere a disposizione di
altri individui i loro capitali: € molto di piu, pohé rappresenta da un lato la fase
iniziale del processo di private equity, senza Uemlg il successivo momento
dellinvestimento non pud ovviamente avere luogall'altro, & un’attivita che
presenta notevoli criticita, come la capacita destgri del fondo di essere in
grado di mettere in atto una vera e propria stratdgraccolta e, non ultima, la
congiuntura economica.

Dal punto di vista di un investitore, la scelta gelvate equity rispetto ad altri
asset classalternativi, come per esempiedge fund real estate rappresenta
certamente un’opzione ulteriore per quegli investiin grado di accedervi, sia
rispetto al propriorisk appetite che alla competenza e alla disponibilita dei
capitali necessdrl. Degli elementi che contribuiscono positivamentéa a
preferenza per il private equity si € gia parlatecedentemente: vale la pena
ricordare I'importanza del fattore correlazione eéd donseguente abbassamento
della volatilita del portafoglio di investimentiytti drivers che giustificano un
maggiore rendimento richiesto. Viene dunque dadehi@ qual ¢ il profilo tipico

di un investitore in private equity: in prima apgsonazione, permane la consueta
distinzione tra investitore individuale e istituzae. | primi sono certamente
individui dotati di elevate disponibilitahigh net worth individuals i quali
ricorrono a due differenti canali per il loro inti@sento: il private bankingormai
sempre piu orientato verso I'offerta di alternatsadisticate, o i cosiddettamily

29 M. Liera, Il private equity come asset class per gli investisstituzional, op. cit.
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offices cioé strutture che gestiscono le risorse di grdamiliari facoltosi in
maniera altamente professionale e ricorrendo, perara la diversificazione
necessaria, asset classlternativi. Questo ultimo aspetto € molto impotgaper
la moderna industria della finanza: lattivita asset managemensviluppatasi
con vigore nel corso degli ultimi anni fino a divare oggetto di divisioni o
addirittura entitd separate all'interno dei varnigpi bancar’, & focalizzata alla
ricerca del miglior legame tra rischio e rendimedioun portafoglio diassets
annullando il coefficiente eliminabile di rischisamite una diversificazione

sempre pill ampia tra vari investimenti alternativi

Per quanto riguarda gli investitori istituzionadi, fa riferimento a fondazioni,
fondi pensione a carattere pubblico e privato, fosavrani (che comunque
investono di solito direttamente nel capitale defigrese), banche, compagnie
assicurative e fondi di fondi. Questi ultimi soneiooli di fondi comuni
d’'investimento: il gestore, una volta valutate laratteristiche dei vari fondi
private equity alternativi, decide quali e quantipitali investirvi. Per un
investitore, il fondo di fondi rappresenta senz®élda un’opzione efficace per
accedere a fondi con un piu alto investimento mininchiesto o a fondi con
molta domanda, nonché per esigenze di diversifice#d. Solitamente, i gestori
di questo tipo di istituzioni non rendono noto imtieipo ai propri sottoscrittori
I'esposizione che si ha nei fondi sottostanti, coicando al massimo un elenco di
investimenti pre-selezionati. Nel 2008, questa gaie di limited partner ha
contribuito per quasi il 15% della raccolta eurgp@aascesa rispetto all’'anno

precedente e dietro solo ai fondi pensione.

%0 G. ForestieriCorporate e Investment Bankiriggea, 2007

31 Castellani M., De Felice G., Moriconi MManuale di Finanza Il: Teoria del portafoglio e
mercato azionaripll Mulino, 2005

%2 M. Liera, Il private equity come asset class per gli investistituzional, op. cit.
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Figura 3: Raccolta per tipologia di investitore nel 20085aropa. Fonte: EVCA Yearbook 2009

Va sottolineato il dato relativo alle universitdnecstoricamente sono state fra le
prime a considerare linvestimento in private eguitome un’alternativa
favorevole: naturalmente si parla di istituziongkrsassoni, che possono contare
di endowmentsdi notevoli dimensioni, comunque non paragonahiliquelle
americane, dovedommitmentsono ben piu elevati. | fondi pensione invece sono
protagonisti sia nello scenario europeo (comunapeastutto in Inghilterra), che
in quello di oltremanica: uno dei piu noti al monddCalPERS California Public
Employees Retirement Sysjeral giugno 2009 contava investimenti in equity
(indifferentemente venture capital o buy ou} per un valore di mercato
complessivo di 44 miliardi di dollari, generandqrefitti per circa 15 miliard?.
Naturalmente, nei due Paesi europei in cui i sisEgonomici e finanziari sono
prevalentemente banco-centrici, Italia e Germastmo le banche i principali
sottoscrittori di fondi di private equity.

Rispetto alla provenienza geografica tigiited partners e possibile osservare
come nel 2008 la situazione si sia fortemente fikgata tra Europa e Resto del
mondo: merito soprattutto della crescita registraggli Stati Uniti e in Canada,
che rappresentano la macroregione da cui provianedggior parte defund
raising, mentre in Europa il primato va attribuito a Genma Svizzera e Austria,

% Fonte: www.calpers.ca.gov
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di poco superiore a Francia e Benelux e al sist@ngdosassone. Da notare come
sia nel sud dell’Europa che nel Regno Unito elanbla, la percentuale di raccolta
sia notevolmente calata: primi segnali questi delisi nei due sistemi economici

in cui, rispettivamente, le banche e i mercatiririari sono gli attori principali.

Macro-regione 2008 2007
DACH region 13,10% 12%
France & Benelux 12,40% 11,60%
UK & Ireland 11,30% 17,50%
Other Western Europe 7,40% 7,10%
Nordic countries 5,80% 6%
Southern Europe 1,60% 13,10%
CEE 0,10% 0%
Total Europe 51,70% 67,30%
North America 37,70% 23,80%
Australasia 10,30% 8,70%
Rest of World 0,30% 0,30%
Total Rest of World 48,30% 32,80%

Total 100% 100%
Figura 4: Percentuale di fund raising per macroregione. Fogg¢CA

Detto delle caratteristiche démited partners & ora necessario soffermarsi sul
processo diund raisingvero e proprio: € un’attivita impegnativa anché gato
di vista temporale visto che dura di solito circa anno. Tale processo é
schematizzabile in alcune f&Siquali:

» Identificazione del mercato target per la raccolta;

* Fase dpre-marketing

» Strutturazione del fondo;

« Preparazione e distribuzione materiale di mark&ting

* Roadshowcon i potenziali investitori;

* Preparazione documentazione legale;

* Closing

% EVCA, Fund Raising and Investor Relatioris995 in A. GervasoniPrivate equity e venture
capital: Manuale d’investimento nel capitale diafigo, op. cit.
% Un documento fondamentale & il cosiddgtimcement memorandyrohe rappresenta una sorta
di biglietto da visita del gestore, in cui devonmeggere vari aspetti, quali:

*  Termini e condizioni;

* Performance passate;

»  Ambiente di riferimento.
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Come si puod notare, le fasi sono molto vicine dlgul una collocazione di titoli
sul mercato: di fatto, pero, € proprio di queste shtratta, cioé una sollecitazione
al pubblico degli investitori per convincerli a sxscrivere quote di un fondo.
Logico dunque che le varie fasi ed attivita delgesso siano assimilabili; diverso
semmai e il ragionamento alla base delle sceltevestimento dei potenziali
limited partners

Anzitutto, non e credibile un fondo che non godaugia buonaeputationtra le
mura domestiche: € un aspetto preliminare e peti c@rsi ovvio, ma
fondamentale per un’attivita che necessita della gnpia apertura a livello
internazionale. Un qualsiasi investitore sarebbeaapm a chiedersi perché quel
determinato fondo non goda di fiducia nemmeno nefcato che gli € piu
familiare, guardando con sospetto questo dato. |Aptaposito, un soggetto
particolarmente importante nelle prime fasi delcpsso difund raising e il
gatekeeper fornisce attivita di consulenza ad investitottitizionali con focus
specifico sul private equity. Igatekeeperssono tipicamente di origine
anglosassone e operano su base indipendente, dorreagii investitori la loro
esperienza pluriennale nel settore e I'accessagliom fondi del mercato grazie
ai rapporti esclusivi con tali operatori, maturetianni di attiva conoscenza e
frequentazione del mercdfo

L’elemento di cui ilimited partnerstengono maggiormente conto nella scelta del
fondo in cui investire & senza dubbidrick recorddel management team della
societa di gestione: si tratta dei risultati otterdal team su un arco temporale
storico medio - lungo. La differenza di performaniei gestori nel mercato di
private equity € sensibilmente rilevante rispettguanto accade per i mercati
finanziari. Pertanto devono essere valutate leerradli del team di gestione,
prestando particolare attenzione alla loro repotszied al loro personateack
record cioé ai risultati conseguiti nel passato dal siaggestore. In merito, una
ricerca di McKinsey ha rilevato un dato interessanbnsiderando i fondi in base
alla loro performance, quelli appartenenti al priquartile (i top dunque) hanno
la probabilita del 43% di ritrovarsi nella stessasipione di vertice in futuro,
mentre i manager appartenenti all’'ultimo quartitsiho il 59% delle probabilita

% AIFI, Alcune domande e risposte sul come e perché invéstiondi di private equity2008
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di avere una performance ancora peggiore. La spmuya di questa tendenza é
palese: I'esperienza e la reputazione costituisanack record distintivi che
attirano piu fondi da gestire, con i quali si @ffi@no operazioni di ottimo livello;
al contrario, un fondo che € andato male nel tenguoe credibile, quindi la sua
performance non potra che peggiorare ancor di piu.
Collegato a questo discorso, ha indubbiamente teradg importanza la strategia
d’'investimento che il team intende sviluppare, etsp alla dimensione e al tipo
delle operazioni, al settore e Paese presceltstrddegia vincente per attirare gli
investitori deve essere differenziata, deve coudlistthguere il team che la attua;
assume una certa rilevanza anche il periodo casiple che il team di gestione
ha coperto lavorando assieme, nonché I'affiataméato vari componenti. Tutti
questi aspetti assolvono i requisiti della coeremzlla prevedibilita: € probabile
che cio che ha funzionato bene in passato posg#ohare bene anche in futuro,
specialmente in un’attivitd come il private equitigrtemente basata sulle
competenze e sull'esperienza, oltre che sulla egpane.
Altri elementi importanti possono essere schematége delineatl:

* Management feecarried interestin linea col mercato;

» Struttura organizzativa semplice e scevra da dtrdlinteresse;

» Parametri di misurazione della performance chiadogispondenti alle

metodologie ufficiali;
e Meccanismi didraw-down (richiamo dei capitali) e di distribuzione dei
proventi degli investimenti in linea con le esigemel mercato.

Infine, chiaramente emergono anche diverse catiddll’attivita difund raising
si tratta di motivazioni fondamentalmente oppostgualle che generano una
buona raccolta, quindi riconducibili a scarsa rapigne del team, track record
insoddisfacenti, dati privi della coerenza neceaasaolo alcuni di questi aspetti
possono essere controllati. Tutta una serie divapibni di insuccesso ulteriori
sono appalesate attualmente per effetto della fonsnziaria globale: per questo

se ne parlera meglio nel corso del terzo capitolo.

3" A. GervasoniPrivate equity e venture capital: Manuale d’investnto nel capitale di rischio,
op. cit.
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1.511 processo d’investimento

Una volta terminata la fase di raccolta, si pucerafiare che per un fondo di
private equity inizi il vero e proprio momento deNestimento. Si tratta di un
processo lungo e complesso, che nasconde non jrugides e richiede tutte le
competenze e I'esperienza pregressa di cui il tdiagestori puo disporre; d’altra
parte, molte delle metodologie e tecniche utiliezebno quelle tipiche di tutti i
processi di M&A. Verranno dunque ustibls qualidue diligencebusiness plan
selling memorandune quant’altro: semmai, I'aspetto forse piu intesgge del
processo d’investimento di un fondo di private &gaiche in esso va gia previsto
fin dal principio il modo con cui si intende uscidall’'operazione, cioe éxit
Quanto verra detto infatti a proposito dell’anatisi deal non deve distogliere dal
principio cardine dell'attivita di private equitla valorizzazione dell'investimento
in un orizzonte temporale certamente di medio gtutermine, ma comunque
finito. E adottando la modalita déxit migliore che i frutti della gestione
dell'operazione possono essere colti e distribpdi ai limited partnersche

finanziano I'attivita del fondo.

Prescindendo dalla tipologia di operazione in daest {/enture capital, buy out
etc.), il processo di investimento puo essere susltinelle seguenti fasi:

» Attivita di origination;

* Analisi dell'operazione;

* Finanziamento di un’operazione léveraged buy outLBO), di notevole

importanza date le peculiarita di questa modalirativa.
L’attivita di disinvestimento, pur potendosi coresidre concettualmente nel senso

gia chiarito parte del processo d’investimento siesverra analizzata

separatamente.
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1.5.1 Attivita di origination

Lattivita di origination consiste nella ricerca dell’operazione da porresisere. E
una fase cruciale, come per qualsiasi operaziord&Hh: soprattutto, poiché si
tratta di scegliere il target piu adatto, € fondatake avere un numero consistente
di possibili opzioni, per poi selezionare I'impred#e si dimostri realmente la piu
adatta, sulla base delle analisi successive. loeipali fonti diorigination sono:

* Marketing diretto;

* Auto - proposizione da parte della societa target;

* Advisor,

* Rumourgdi mercato.

Il flusso di opportunita d’investimento da genera@rdunzione anzitutto delle
caratteristiche dell’operatore. Una foreputationall'interno del mercato € uno
degli aspetti essenziali: a sua volta pero quediasa sulla quantita e soprattutto
qualita delle operazioni effettuate nel passatdl'esperienza maturata nelle
differenti tipologie e in determinati settori; satta cioe di avere eccellenti e
distintivi track record Se questo dato € quello forse piu importanteamabito
dell’attivita “a monte” fund raising, continua a mantenere un ruolo di primo
piano anche “a valle” a prescindere dallo stato sdlute del mercato e
dell’attitudine degli imprenditori che vi operan®,Ja competenza e la credibilita
di un team di gestori a fare la differenza nelleltscdell’operazion&.

Fatto salvo iltrack record € fondamentale saper attuare una corretta @oldic
marketing che sia in grado di illustrare le esper® maturate e le operazioni
vincenti: i canali sono quelli consueti, cioé pubditioni, riviste specializzate,

eventi, associazioni di categoria e quant’altro.

Altra caratteristica di cui tener conto per masggare la capacita dirigination &
la natura del mercato geografico nel quale si oeeoperare, con riferimento ai
comportamenti e alle esperienze degli attori cheoperano. Prima di tutto,

% F. Sattin, in A. GervasorPrivate equity e venture capital: Manuale d’invesginto nel capitale
di rischio, op. cit.
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occorre che le caratteristiche del team vengancepée e riconosciute anche al
di fuori delle mura domestiche, nel caso vi simul& operare.

Relativamente al ruolo deg#idvisor nell’attivita di origination, va sottolineato
che nei Paesi che hanno un mercato per l'investonencapitale di rischio piu
sviluppato, come le realta anglosassoni, le openazihe coinvolgono piu fondi
in aste competitive sono intermediate da soggetcislizzati nellM&A, che
svolgono un’azione di consulenza e fornitura divigeraltamente professionali
alle imprese venditrici: dunque in questi conteti aziende che si auto-
propongono possono utilizzare la professionalitglidadvisor nel processo di
vendita, e quindi & necessario per l'investitotéuzgionale interfacciarsi anche
con questi soggetti. E chiaramente un discorscdeation solo per il private
equity, ma per le transazioni M&A in generale:ublo degli intermediari nesell-
side® & di cruciale importanza e copre vari aspettijiqua

* Vendor due diligence e valutazionda effettuare preliminarmente per
capire ilrangedi prezzo piu congruo per la vendita;

» Definizione strategia marketing/vendit tratta della migliore modalita di
vendita del business. E una decisione che l'intdiat® e limpresa
venditrice prendono congiuntamente. Le alternagiviacipali sono due:
un’asta competitivatéirgeted/broad auctiono la negoziazione esclusiva.
L’asta naturalmente punta a massimizzare la pnmessicompetitiva,
richiede un notevole impegno temporale ed econonm@ ha come
risultato la possibilita di trovare il migliore cqmatore e minimizza il
rischio di leave money on the taBfe La negoziazione esclusiva mira
invece alla riduzione di tempi e costi del procespantando alla
segretezza, ma rischiando di non trovare un comgathe offra ilbest
price;

* Analisi di mercatovengono analizzati i potenziali acquirenti e sdjutto
la loro capacita di spesa rispetto al prezzo;

%9 G. ForestieriCorporate e investment bankinap. cit.
40 Joshua Rosenbaum, Joshua Pearl, Joseph RaRaxastment Banking: Valuation, Leveraged
Buyouts, and Mergers and Acquisitiohgiley Finance, 2009
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» Preparazione documentazione essenziale per la tendeasef?,
confidentiality agreemefft selling memorandupbid instruction lettef,

contratto di vendita.

Al di la di questa breve digressione sulle dinamidn vendita delle aziende,
resta da sottolineare un ulteriore fattore in noegita capacita dorigination,
cioé la tipologia di operazione che si intende atu il marketing sara
differente per esempio a seconda che si parli dragoni diseed capitalsi
cercheranno opportunita in universita o centrirdbe) piuttosto che dibuy
out; cambiano non solo le tipologie di target, ma ancleettori che si

prendono in considerazione.

“1 Sj tratta di unsummarydi due - tre pagine del business inviate ai pasinzompratori per
testare il loro interesse, senza firmare accordisdrvatezza e senza indicare il nome dell'impresa
venditrice.

2 Accordo di riservatezza che prevede che il posezcquirente non divulghi le informazioni o
le usi per scopi diversi da quelli della transagion

“3 Documento in cui sono indicate le istruzioni ciiéaersi per la presentazione dell’offerta.
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1.5.2 Analisi dell’'operazione

La domanda preliminare che bisogna porsi relativaenall'operazione € se la

societa che si sta analizzando rappresenta o ho@minvestimento da fare. E un

quesito in effetti abbastanza ovvio, ma trova usposta che non € valida in

assoluto, bensi a seconda del tipo di operazioaesicimtende effettuare. Prima di

fare questa distinzione, € tuttavia necessarioviddare alcune caratteristiche

fondamentali delle potenziali imprese target, \almer tutti gli investimenti: si

tratta di comprendere i rischi e le opportunita egaeti dal mercato, utilizzando i

piu classici degli strumenti strategici. TE#aturespossono essere le segué&hti

caratteristiche e struttura del mercato eldesinessn cui opera, al fine di
comprenderne le potenzialita di sviluppo e quitalielativa market share
potenziale;

validita della strategia perseguita, con riferineenall’allineamento
sostenibile nel tempo tra fattori critici di sucsesnterni e fattori critici di
successo esterni espressi dal mercato;

qualita dellohuman capitalcentrale nel processo di creazione del valore;
flessibilita ed adattabilita allimpostazione dalrfmer finanziario;
possibilita di instaurare rapporti di trasparenzdidrcia tra partner
industriale e partner finanziario;

effettiva negoziabilita della partecipazione ineselil cessione al momento

del disinvestimento.

Le valutazioni rispetto a questi elementi vengooondotte sulla base dBlsiness

plan®™ & da questo documento che emergono le intenstmiegiche del

management o dell'imprenditore, le azioni da pamressere per attuarle, le scelte

di tipo tattico, nonché il loro risvolto finanziati Andando nel dettaglio, sono

determinanti il tipo di mercato/business e il pmsiamento strategico

dellimpresa: le caratteristiche del mercato in dutarget opera e quelle del

“ P. De Luca,La competitivita dell’azienda sui mercati finandia il private equity in
Amministrazione e finanza, marzo 2009, pp. llI-XIV

5 Sui contenuti e le modalita di redazione del bessnplan, si rimanda a quanto delineato da
Borsa Italiana (www.borsaitaliana.it).
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prodotto sono aspetti che linvestitore deve amalie con molta attenzione.
L’analisi di mercato € un primo importante strunterquesta fase & di notevole
complessita e va gestita in maniera molto accuratyralmente, si parte dalla
situazioneas isper poi includere tutta una serie di scenari piaemo prevedibili.
In questo, riveste grande importanza il ruolo delneagement dell'impresa: i
manager conoscono meglio di chiunque altro le tarstiche del mercato, quindi
dalla verifica delle loro capacita imprenditorialmanageriali passa la credibilita
del progetto in cui l'investitore riversa le sugetiativé®. L'imprenditore ideale
per un operatore di private equity deve avere imte@rospettive ambiziose di
sviluppo, ma anche realistiche e, cosa fondamentdlmeate agli obiettivi

dell'investitore, in particolar modo nei casi dievpzioni diexpansion

L’elemento fiducia, dunque il conseguente allineatbnedegli interessi tra
imprenditore/management e investitore, & crucialguesta attivita: I'apporto del
team di private equity deve essere percepito cauiitatore e acceleratore del
processo evolutivo dell'impre§a Non inferiore importanza rivestono
I'adattabilita del management a gestire tutti glpetti della vita di un’azienda e
non solo i singoli stadi, oltre che un sistema imisante che lo motivi ad agite
Da un punto di vista strettamente tecnico, I'analed mercato fara emergere le
possibili discontinuita in questo esistenti e deutaré®, le opportunita di poter
attuare strategie di integrazione (sia verticale ohizzontale) o di espansione
geografica, piuttosto che di penetrazione in megiatcoperti. Allo stesso modo,
il posizionamento competitivo dell'impresa sarguinto di partenza per possibili
percorsi di crescita esterna o di alleanze pereaaecesso a tecnologie, prodotti o
mercati complementari. Simultaneamente, questistiugnenti consentono anche
I'individuazione di possibili criticitd: mercati ootrend negativi o in calo, barriere
all'entrata/uscita, competizione particolarmente rraga nellindustry di

6 EVCA e PriceWaterhouseCoopetsssons learned from past mistakésndra 1998 in A.
Gervasoni,Private equity e venture capital: Manuale d'investinto nel capitale di rischiap.
cit.

4" M. Caroli,Economia e Gestione delle imprese internaziomatiGraw-Hill, 2008

“8 F. Sattin, in A. Gervasorrivate equity e venture capital: Manuale d'investnto nel capitale
di rischio, op. cit.

“9 Sul concetto di discontinuita e migrazione del valsi veda Rumelt RStrategy, Structure and
Economic performancédarvard University Press, 1974.
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riferimento e quant’altro. Non meno importanza steeun’attenta analisi della
base della clientela, mantenendo quella esisteritelieiduando la capacita di
servire bisogni insoddisfatti; ancora, si rende essaria una prima analisi
economica dell'impresa, valutando il grado di leyerativa e quindi I'altezza dei

costi fissi, tema che verra poi approfondito inesdtue diligence

A questo punto, € necessario approfondire l'aspddgato all'idoneita
dell'azienda prescelta rispetto alla tipologia demazione da effettuare. Mettendo
da parte ilventure capitale riferendoci al private equity in senso tecniéo,
possibile distinguere il profilo di un'impresa a@aper urexpansiorda una ideale
per il buy out
Il candidato ideale per un’operazionegdowth capital/expansiog un’impresa ad
alto potenziale di crescita, guidata da un impremeiambizioso ma affidabile.
Molto spesso, le opportunita per operazioni di tugenere derivano da rapporti
pregressi con limprenditore o il management, in su € generato quel
meccanismo di fiducia collaborativa di cui si e tdeprecedentemente. Per
I’ expansioni potenziali di crescita derivano spesso da apziealr’, quali:

» Possibilita di internazionalizzazione;

* Tecnologie o prodotti innovativi;

» Possibilita di crescita esterna;

» Opportunita di miglioramenti operativi.
Naturalmente, essendo in queste operazioni pituataitrischio e necessitando
spesso di ragionevole tempo per entrare a pienoneggdal punto di vista
finanziario si tratta ddeal che fanno raramente ricorso alla leva finanziaoia,

comunque con valori relativamente bassi.

Al contrario, neibuy outvengono ricercate imprese piu solide, in grado di
generare flussi di cassa stabili e con questipdigare all'interno dell’'orizzonte di
investimento il forte indebitamento contratto pednahziare |'operazione,
trasformando il debito in equity. Come noto, laa@fa di generare flussi di cassa

e funzione di un’elevata marginalita e di bassestimenti in immobilizzazioni e

L. Trigeorgis,Real OptionsMIT Press, 1996
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capitale circolant®: queste sono le caratteristiche che deve avetaritidato
ideale per il buy out Inoltre, occorre che l'azienda prescelta abbia un
significativa disponibilita dassetdiberi da vincoli per fornire garanzie implicite
o esplicite ai propri finanziatori, ma, soprattyttie il giudizio sulcash flow
generabile si riferisca d&usiness plamttuale, non a quelli futuri. Dunque, non é
certamente oggetto thuy outunastart upo comunque un’impresa all’'inizio del
proprio ciclo di vita, molto raramente lo € una dettore dellamew economyin
particolare, in riferimento al settore d’appartereere cruciale che si tratti di
un’industria matura, con tassi di crescita non gimpostenuti e privo di rischi di
forti discontinuita, con barriere all'ingresso edé® e che soprattutto non richieda
agli incumbentforti investimenti, non solo dal lato della teongia ma anche di
un eventuale cambiamento della strategia o del Hwodiebusiness (da evitarg)
Sono tutte caratteristiche che denotano il requigihdamentale per upouy out
I'azienda target deve essere in grado di genenmaiash flowtale da ripagare |l
debito contratto per acquisirla. Le caratteristictedla target devono essere le
medesime del proprio settore; in aggiunta, si pifi@rraare che I'azienda ideale
deve:
» [Essere in possesso di una fortarket sharalifficilmente attaccabile o
operare in una nicchia di mercato;
» Essere fortemente solida dal punto di vista patniade (margini e
quozienti di struttura positivi);
e Avere un congruo ammontare di immobilizzazioni @teessere date
in garanzia e dassetsliquidi e non strategici oggetto di dismissione
(immobili civili, tipicamente con la tecnica dehle and lease back
partecipazioni non strategiche, ancheangibled, nonché crediti
commerciali liquidabili;
* Avere un’attivita non stagionale e in grado di alsge poco capitale

circolante;

*L E. Monti,Manuale di finanza per l'impresasedi, 2009
*2E. Tartaglialeveraged Buy Out: Rischi e opportunit, cit.
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* Poter essere cedibile sul mercato in seguito, antfanite
un’operazione dmanagement buy quil che denota la presenza di
manager altamente professionali;

« Naturalmente, avere wrash flowstoricamente forte e costarite

Le indagini sulle caratteristiche operative deeget partono essenzialmente da
dati storici desumibili da bilanci e rendicontidimziari, ma € importante elaborare
delle proiezioni per cercare di comprendere cosadia nel futuro, simulando
con analisi di scenario le ipotesi possibili; snria previsioni sulle vendite,
analizzando come variano i prezzi e i volumi, nenda struttura di costo e,
soprattutto, il fabbisogno finanziario, in basegahle si determinera la struttura
finanziaria dell’operazior’® Data la complessitd di questo aspetto, si pud
affermare che le modalita di finanziamento esprilmgran parte degli strumenti
finanziari a disposizione di un operatore di prevaquity nella strutturazione di
un investimento. La stima della spesa finanziagagzquisire la target cambia in

base a numerose variabili; le principali, oltrélassi di cassa, sono:

Entita del premio di maggioranza da riconoscerd agionisti della
target;

« Entitd della quota acquisita, anche rispetto allfution/accretiori®

generata dalla fusione;

* Presenza dassetda dimettere;

» Capitale circolante;

» Standing creditizio;

» Esistenza di altri finanziamenti.
Oltre a questi aspetti relativi alla spesa finanaje& importante determinare quali
effetti subisce il patrimonio della target a cauks debito: al di la dell'ovvio
ridimensionamento che si registrera, occorre detema la sussistenza della
solidita patrimoniale; inoltre, & importante stimaanche il livello degli oneri
finanziari legati al finanziamento da sostenere wita completata la fusione.

3 E. Tartaglialeveraged Buy Out: Rischi e opportunitg, cit.

** F. Sattin, in A. GervasorRrivate equity e venture capital: Manuale d'investnto nel capitale
di rischio, op. cit.

%5 Con questi parametri, che misurano l'incrementielmento deglearning per shardEPS) a
seguito dell'acquisizione, si suole definire il ib@finanziario di un'operazione di M&A.
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Naturalmente, se da un lato € il team di gestdriatelo a scegliere I'impresa con
le caratteristiche piu adatte al proprio profilingestimento, dall’altro & I'azienda
stessa che puo trovarsi di fronte differenti akline selezionabili: non solo
dunque Tlapporto di un investitore istituzionale,amanche altri partner,
solitamente industriali. Vale la pena chiedersorallcosa si dovrebbe cercare in
concreto in un private equity: dove, cioe, emetgelore aggiunto che il fondo
puo apportare. Si € gia detto in precedenza che irtgredienti fondamentali per
le operazioni di private equity sono il capitaless® a disposizione del target e il
fattore umano, cioé iknow-howe la professionalita del team di gestione. Piu
schematicamente, I'apporto si concretizz4:in

» Supporto di tipo strategico e finanziario;

* Apporto di management attraverso l'ingresso dirated consiglio di
amministrazione di membri del team e conseguentattamento del
network di contatti esterni con altri soggetti dettore;

* Innalzamento della reputazione e dello standingcaefronti del mercato
e dei finanziatori;

* Migliore organizzazione delle risorse umane;

* Miglioramento nel monitoraggio gestionale e nelngicazione fiscale.

E dalla valutazione di questi elementi, sia rigpeite esperienze passate in altre
imprese che in modo previsionale, che I'aziendazsahera il partner che meglio
si sapra allineare ai propri obiettivi: dunque tuefinvestimento risulta essere in
realta un processo bi-direzionale, che coinvolg#anscelta reciproca tanto
l'investitore istituzionale, quanto la potenzial@emda target.

Definizione prezzo d’acquisto e metodi di valutamo

Una volta selezionata I'impresa piu adatta secon@arametri che sono stati
enunciati, il passaggio successivo €, come per ogerazione di M&A, la
definizione del prezzo d’acquisto: Walore di cessione dell’azienda, come
espresso dal prezzo effettivo, in genere e divesgetto al relativo valore del

capitale economico a causa della negoziazione epakelre contrattuale delle

5 F. Sattin, in A. Gervasorrivate equity e venture capital: Manuale d’invesginto nel capitale
di rischio, op. cit.
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part’’. Esiste, infatti, una notevole differenza tra valdel capitale economico e
valore di cessione (espresso dal prezzo): il valde¢ capitale economico
rappresenta il valore teorico stimato in base @bedizioni attuali dell'azienda e
alle previsioni di sviluppo base alla strategiaspguita attualmente; il valore di
cessione € invece € un dato certo poiché espraffettivo prezzo di transazione
come risultato della negoziazione. Dunque il valdet capitale economico é
diverso rispetto al valore di cessione: ma € a&dtnéd vero che il primo
rappresenta la base dalla quale partire per detarmiil secondo. Il capitale
economico esprime la capacita dell’azienda di gaeericchezza, visto in chiave
prospettica; esso e dunque frutto di congettues) e stime, non € mai un dato
oggettivo. Pertanto, si deve basare sulla valut&zidi tutte le variabili, non
potendo ridursi a procedimento di stima meccanicaendeterminato sulla base
di formule matematico-statistiche. Per quanto ndaanvece la definizione del
valore di cessione, esso dipende dalle condiziomedoziazione. Quindi, dopo
aver stimato il valore del capitale economico, aiirdsce il prezzo di cessione
mediante negoziazione tra le parti in ragione dedlativa forza contrattuale e

degli specifici interessi.

Fatta questa breve digressione sui concetti dirgadoprezzo, relativamente alle
operazioni di private equity si puo affermare cheublo della negoziazione e
molto forte: solitamente, ci si basa su dati seang@iverificabili, lasciando che la
dinamica negoziale identifichi il parametro di valzion&®. Per questi motivi, il

metodo di valutazione di un’azienda piu utilizzatdivello internazionale per

un'operazione di private equity & quello dei muifh

°" G. Zanda, M. Lacchini, T. Onestia valutazione delle aziend&iappichelli, 2005

8 F. Sattin, in A. GervasorRrivate equity e venture capital: Manuale d'investinto nel capitale

di rischio, op. cit.

% Naturalmente viene anche utilizzato il metodo &8$counted Cash Flowche consiste
nell’attualizzazione dei flussi di cassa operatititasso di attualizzazione noto come WACC
(questo in un’otticaunleveredl. Il DCF ha un fondamentale problema: la sua deteazione €,
nella pratica, costituita per quasi il 75% datminal valug soggetto a stime e congetture. Per
questo spesso anche nelle valutazioni DCF, i niuligngono usati comeheck methade si
lasciano meglio apprezzare per la loro semplicitéattolo e comprensione. Nel private equity &
di solito il DCF a fungere deheck method.
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I multipli di mercato sono dei particolari indicatache esprimono dei rapporti tra
prezzo di mercato e particolari grandezze di biktic Tali indicatori vengono
poi paragonati con quelli espressi da un campiaonazénde quotate il piu
possibile simili alla societa da valutare. Il pnegsasto alla base di tale metodo e
che il valore di una societd non puo differire imda significativo dal valore
espresso dal mercato per aziende di dimensionogin@) dello stesso settore ed
operanti sui medesimi mercati geografici. Eventudiiferenze significative
rispetto al campione tendono ad essere prima ogdmiate. | multipli, come noto,
si dividono tra multiplilevered* (valutano I'equity dell’azienda) enlevered
(considerano il valore totale dell’azienda, cioé lova dell'equity e
dell'indebitamento, inteso come posizione finanaianetta). Sono soprattutto
questi ultimi a essere piu usati nellambito davaie equity: in particolare, si
tratta di:

» Enterprise Value/EBIT

» Enterprise Value/EBITDA

* Enterprise Value/Sales
Solitamente, si propende per i primi due metode dfettono maggiormente la
capacita di generare redditi nel tempo dell'impreégproblema principale di
guesto metodo e senza dubbio la scelta del campiioo@mparablesovvero le
imprese di cui calcolare il multiplo medio da apphe allimpresa valutanda.
Questa criticita e molto avvertita gia nelle vahibai M&A “classiche”, perché
sconta una certa arbitrarieta di determinazioneaeipion&* a maggior ragione,
nel private equity emerge anche il problema di beesg per coerenza statistica,
impreseventure backeddunque il campione si restringe di piu.

Analisi di fattibilita dell'investimento
Una volta definito il prezzo dell’operazione, ilgs&ggio successivo e I'analisi
della fattibilita dell'investimento: si tratta dividuppare dei modelli che

consentano di determinare delle simulazioni prewii, su base pluriennale, di

0 R.A. Brealey, S.C. Myer®rinciples of corporate finangécGraw-Hill, 2007

®l Tra i piu usati, price/earning (P/E), price/boalue (P/BV), price/free cash flow (P/FCF).
®parametri classici sono: dimensione azienda, tadsocrescita, redditivita operativa,
posizionamento di mercato, presenza geografiaafsta finanziaria.
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cash flow conto economico e stato patrimoniale dell’azetarget, sulla base
dei dati storici gida a disposizione. Una metoddogisata nella pratica e la
cosiddettaPEP Drivers’ Grid® ideata e sviluppata dalla societa Private Equity
Partners a partire dal 2003: € una tecnica checotmsli mettere in evidenz&ey
value driverdinanziari ed economici piu importanti per giudiedattibile o meno
un investimento. Vengono presi in considerazionattqu parametri strutturali,
quali:
1. EBITDA;
2. Capital Expenditure (investimenti netti annui in immobilizzazioni
materiali/immateriali);
3. Incremento/decremento annuo di capitale circolastto;
4. Crescita annua di EBITDA/fatturato.
| primi tre parametri sono le variabili fondamentper esprimere la capacita
dellimpresa di saper onorare i propri debiti fize@ri nel tempo, nonché la
capacita del business di generare valore.
A tal proposito, si puo affermare in generale ckisteno quattro leve in grado di
generare valore in un’operazione di private equity:
1. Aumento del fatturato;
2. Crescita dei margini;
3. Ottimizzazione della struttura finanziaria (attnesee la riduzione
dell'indebitamento o la dismissione @ksetson strategici);
4. Aumento dei multipli (riposizionandosi in fasce elise del mercato per
esempio)
| primi due interventi si concretizzano in un aumeedellEBITDA, in pratica
alzando i ricavi e/o riducendo i costi operativiemre le altre due strategie
guardano agli aspetti economici didal Si vedra poi che alla luce degli scenari
economici attuali, € fondamentale muoversi a lovedi EBITDA, per la
disponibilita di debito molto bassa e per la scaresenza di imprese acquistabili

a prezzi bassi.

® R. Tremi, S. Canciarlna bussola per I'analisi: la PEP Drivers’ GridAmministrazione e
Finanza, 2003
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Tornando alla PEP Drivers’ Grid, la considerazidoedamentale € che tutti i
parametri che sono emersi dal processo di valutazisia quantitativi che
qualitativi, devono essere opportunamente quaatifisinteticamente in dati
economico-finanziari prospettici. E dunque dallambinazione dei quattro
elementi precedentemente delineati che vengonoliZpate le criticita e i

parametri strutturali del business in cui operanpresa target: i parametri
vengono riferiti allanno piu recente e espressneopercentuale del fatturato
dell'azienda nello stesso periodo. Tali combinaizidn fattori consentono di

verificare se questa sorta di “test di fattibilitdel’operazione & superato e, in

caso negativo, di visualizzare subito dove sormoblemi e come migliorare.

Due Diligence

Direttamente parte della valutazione sulla fattiditell'investimento é la fase di
due diligence E un momento cruciale nel processo di acquisi&iog
statisticamente provatbche gran parte dei fallimenti nelle operazioniM&A
deriva dall’aver ignorato potenziali rischi derivialal deal Nell’ambito del
private equity, ladue diligenceassume ancor piu importanza per la fisiologica
mancanza di approfondite informazioni pubblicametigponibili sulla target: si
tratta dunque di un processo di ricerca, volto edlecolta ed analisi dei dati e
delle informazioni specifiche sullimpresa da adip@ al fine di esprimere un
giudizio consapevole sudeal e che ne possa confermare la fattibilita, facendo
emergere in maniera dettagliata eventuali critieita loro fonti. Ladue diligence

& a tutti gli effetti un vero e proprio strumentorgk managemef, che genera
nel tempo i suoi effetti positivi: per questi matigur se costosa anche in termini
di tempo, unadue diligenceapprofondita garantisce che eventuali sorprese
indesiderate escano allo scoperto subito, consgmtaraggiore flessibilita nella
correzione di tali problemi. Viceversa, udae diligencdight, che pué comunque
efficacemente attuarsi in caso di operazioni dottel dimensioni o di notevole
solidita economico-finanziaria, non costa meno rk vicerca allargata perché il
rischio viene interamente sopportato e, in sostatizsi auto-assicura da esso: le

sorprese possono cioé uscire fuori in seguito, doignotrebbe essere troppo tardi

% R. Bruner Applied M&A op. cit
%5 R. Bruner Applied M&A op. cit
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per correre ai ripari. Le aree di investigazionpert#® devono essere tutte quelle

d’interesse nell’azienda e dunquellze diligences di tipo:

Finanziario (verifica dell’adeguatezza dei meccamisli gestione della
tesoreria, della solidita finanziaria e creditizache rispetto ai piani
industriali, analisi dei principali contratti etc.)

Contabile e patrimoniale (adeguatezza proceduréesiazione contabile e
rispetto dei principi contabili di riferimento, edione dei revisori e
dell’auditinterno, stato dei beni ed eventuali vincoli seski etc.);
Commerciale e operativa (forza brand, anatismpetitors, prospettive
vendita; forza del processo produttivo, esposizi@lecambiamento
tecnologico etc.)

Legale Corporate governange contenziosi, requisiti normativi e
regolamentari, adeguatezza dei sistemi IPR etc.);

Fiscale (passivita fiscali, contenziosi in attorretta applicazione norme
etc.);

Rischi e assicurazione (modalita di copertura d@hi e adeguatezza
polizze assicurative varie);

Information Technologfadeguatezza e efficacia sistemi ICT);
Ambientale;

Risorse Umane.

% R. BrunerApplied M&A op. cit.
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1.5.3 Finanziamento di un’operazione di LeveragedyBOut

L’esplosione del fenomenioeveraged Buy Oudi seguito LBO) all'interno delle
operazioni di M&A puo essere fatta risalire stomeate agli anni 80, una fase
contraddistinta dalla presenza di ingente liquidit3uon mercato a causa dei tassi
d’interesse bassi, dallandamento galoppante decatieborsistici e, almeno negli
Stati Uniti con la cosiddettaréaganomicy dal drastico calo della pressione
fiscalé’. Tutte queste condizioni hanno fatto congiuntamelat detonatore per il
diffondersi del fenomeno delle acquisizioni a depitunitamente a un
cambiamento di ottica dei finanziatori, non piu dias sulle garanzie
tradizionalmente richieste, ma sulla bonta del ptimgda sostenere. Il momento
piu noto di questa fase si e avuto negli Stati Uoitn I'ormai leggendario
takeoverdell’operatore di private equity Kolberg Kravis Bts (KKR) sulla
conglomerata RJR Nabisco, avvenuto nel 1989 peodtetante cifra di 31,1
miliardi di dollari, finanziati per circa '80% comdebitamento e paradigma dei

break up deal

®

o 5

Target Buyer S by

< 3

g
XU KKR, Texas Pacific 2007 45
Equity Office Properties Trust | Blackstone 2007 | 38,9
Hospital Corp. Of America Bain, KKR, Merrill Lynch 2006 | 32,7
RJR Nabisco KKR 1989 | 31,1
Harrah's Entertainment Apollo, Texas Pacific 2006 | 27,4
Clear Channel Communications | Bain, Thomas H. Lee 2006 | 25,7
Kinder Morgan Carlyle, Riverstone, Goldman Sachs 2006 | 21,6
Freescale Semiconductor Blackstone, Carlyle, Permira, Texas Pacific 2006 | 17,6
Albertson's Cerberus 2006 | 17,4
Hertz Carlyle, Clayton Dublier & Rice, Merrill Lynch | 2005 15
TDC Apax, Blackstone, KKR, Permira, Providence | 2005| 13,9

Figura 5: | maggiori LBO realizzati da fondi di PE a livelinoternazionale. Fonte: Fortune

Il breve excursus storico appena compiuto non leal@lscopo di giustificare una

trattazione piu esaustiva e analitica di questaldgia di operazione, che rientra

" R. Bruner Applied M&A op. cit.
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nella categoria che e stata definita di privateitggn senso stretto, finalizzata
dunque al finanziamento di processi di cambiamaatendali. In realta, sarebbe
piu corretto continuare a parlare, come operaziong, dibuy ouf essendo il
LBO il particolare modus operandiche utilizza per realizzare l'acquisizione
prevalentemente I'apporto di capitale di terzi gcla I'azienda acquisita con una
struttura finanziaria molto piu indebitata rispet® quanto fosse prima
dell'acquisto. Non e dunque una modalita operatneressariamente legata
all'intervento di un private equity, anche se, fibinizio della crisi finanziaria,
I'intervento dell'investitore istituzionale ha ramsentato circa il 90% delle
operazioni dbuy out

Tornando sul concetto di cambiamento, questo puvate da numerose cause e
solitamente prescinde dallo stadio di sviluppo nagigp dall'impresa: volonta
dellimprenditore di cedere lattivita, ricambio mgrazionale, privatizzazioni,
spin-off aziendali. Quale che ne sia la causa, il cambiton@uo avvenire
attraverso l'intervento diretto del private equithe assume la maggioranza e
dungue il controllo della societa acquisita, taok@ parlare dpartnershipcon
'imprenditore, in questo caso, non ha molto sehsocollaborazione, a meno che
non si tratti di operazioni diurnaround €& tra l'investitore e una parte del
management dell'impresa acquisita, normalmentevottim sin dalle prime fasi
dell'operazione: cid non toglie che sia propriomhnagement a proseguire la
gestione di carattere operativo dell'azienda, neerfinvestitore istituzionale,
socio di maggioranza, si concentra su un’azioneindirizzo strategico e

monitoraggio e valutazione della performaftice

La dinamica dell’operazione di LBO e piuttosto cdegsa. Il principio alla base e
che I'acquisizione viene portata a termine facelegte®™, appunto, su un notevole
ammontare d’indebitamento contratto a tale scopoash flow generati della

target e/o la dismissione di alcumissets avranno il compito di onorare

I'obbligazione contratta per acquisire il controtlella societa. Dal punto di vista

® F. Sattin, in A. GervasorRrivate equity e venture capital: Manuale d'investnto nel capitale
di rischio, op. cit.

%9 Sul concetto di leva finanziaria, cfr. C. CaratoieF. Di Lazzaro, G. Fiorilndici di bilancio,
Giuffre, 2003
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operativo, storicamente si é affermata la distingidra tecnica KKR e tecnica
Oppenheimer: nel primo caso, viene acquisito ilticdlo azionario della target,
nel secondo invece viene acquistata I'intera azagmtesa comeuhiversitas di
beni organizzati dal'imprenditore per I'eserciziell'impresd®.

Una volta individuata I'impresa target, viene chsta unanewcq cioe una
societa che funge da veicolo finanziario e vien&a@dodi un capitale iniziale
molto basso, minimo rispetto a quanto occorre EErape la target. E a questo
punto che la newco contrae [lindebitamento necessario per acquisire,
congiuntamente all’'equity versato inizialmente, dbntrollo della target:
naturalmente, poiché il finanziamento viene conzesd una societa priva di
strutture operative, il debito non sara assistiéo ghranzie reali o, nel caso,
saranno comungque minime. Grazie a questi capitatiquisto della target viene
portato a termine e le due societa si fondonodé&litamento contratto dalla
newcoviene consolidato nei conti della target e dundjwerra parte del debito di
una societa operativa, in grado di fornire garanzai e di produrreash flowper
onorare le obbligazioni contratte e con una stratfinanziaria ora fortemente
indebitata. Naturalmente, quello appena descrittm g@ercorso semplificato che
non esaurisce tutte le casistiche esistenti, mapditante sottolineare come |l
concetto cardine di una operazione di questo tipaldivello d’'indebitamento

raggiunto dalla target dopo la fusione.

Finanziamento dell'operazione

La scelta delle forme di finanziamento da utilizadipende da numerose
variabili, su tutte 'onerosita e la flessibilittin’'operazione di LBO, si e detto,
vede la prevalenza digndingsull’equity: per un LBO non aggressivo, il raport
base e stato storicamente del doppio del debifpettis al capitale proprio.
Tuttavia, le operazioni piu complesse prevedono rdixersi delle fonti,
distinguendo ulteriormente tra le varie forme didgbitamento, nonché

introducendo tipologie ibride (su tutte il mezzamimi cui si dira appresso): di

0 Cfr. art. 2555 e ss. Codice Civile, in V. Buonczet al. Manuale di Diritto Commerciale
Giuffre, 2008
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seguito si propone una schematizzazione delle ntaddil finanziamento di un

LBO nelle fasi pitl fiorenti dell’attivit&:

Debito Senior 50-70%
Debito Subordinato 20-30%
Totale Debito 80-95%
Azioni Privilegiate 0-6%
Azioni Ordinarie 3-10%
Totale Equity 3-10%

Riferendosi al 1987, il modello & probabilmente essivamente sbilanciato
sull'indebitamento: I'equity puo in realta arrivafieo al 20-30%, valore che non
potra che salire in seguito @edit crunch che rendera molto improbabile portare
a termine LBO con i livelli di indebitamento di c&r 2/3 che si sono visti tra |l
2003 e il 2007, tant’e che nel 2009 si puo affeanere il rapporto sia stato di
parita. Questo non potra che rappresentare un enproblema sia per i fondi che
hanno gia realizzato costose operazioni a levaneriescono a venirne fuori, sia
per le nuove operazioni di LBO che usciranno dalisi: I'indebitamento diventa
infatti un’arma a doppio taglio quando I'impresanndesce a crescere, poiché
anziché creare valore, lo distrugge. Di seguit@rgpone un esempio schematico
di quanto appena detto, in diversi scenari conistititi da diversi livelli di debito

e da diversi tassi di crescita dell'impresa. Sirésp come riferimento per il
periodo d’investimento il quinquennio 2010-2015plire, si suppone che il
multiplo Enterprise Value/EBITDA rimanga inalteratotutti i casi e che il livello
del debito non cambi nel periodo considerato. llitiplo cash-to-cashé stato
calcolato come rapporto tra il valore dell’equigi 2015 e nel 2010. Come si puo
notare, l'effetto che l'indebitamento genera sulltiplo € duplice: quando
I'azienda ha un andamento positivo il valore creatanto maggiore, quanto piu
elevato e 'ammontare di debito usato per finamziaperazione; viceversa, nel
caso in cui lI'azienda attraversi un periodo diiddfta, una maggiore quota di
equity riesce ad attenuare gli effetti negativie &no invece esacerbati con un

elevato indebitamento.

" E. K. Crawford, A management guide to LBO, Johrléyi& Sons, 1987, in A. Gervasoni,
Private equity e venture capital: Manuale d’investinto nel capitale di rischjmp. cit.
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1. Alto indebitamento con impresa in crescita

2010 2015
EBITDA 20 30
EV/EBITDA 5 5
EV 100 150
Equity 20 70
Debito 80 90
Multiplo cash-to-cash 3,5
2. Alto indebitamento con impresa in decrescita
2010 2015
EBITDA 20 18
EV/EBITDA 5 5
EV 100 90
Equity 20 10
Debito 80 80
Multiplo cash-to-cash 0,5
3. Basso indebitamento con impresa in crescita
2010 2015
EBITDA 20 30
EV/EBITDA 5 5
EV 100 150
Equity 60 110
Debito 40 40
Multiplo cash-to-cash 1,8
4. Basso indebitamento con impresa in decrescita
2010 2015
EBITDA 20 18
EV/EBITDA 5 5
EV 100 90
Equity 60 50
Debito 40 40
Multiplo cash-to-cash 0,8
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Entrando nel dettaglio delle varie forme di finamento, distinguiamo:

Equity. azioni ordinarie o privilegiatgfeferred shares

Debito senior si tratta della forma di prestito principale, atestituisce la
maggior parte dell'importo necessario per l'acqu@ie e viene Spesso
“sindacato” da un pool di banche (normalmente le reengono pagate
semestralmente o annualmente). La sua durata \eaerente dai cinque
agli otto anni, ma la caratteristica principale he questo prestito ha la
priorita di rimborso rispetto a tutte le altre f@mmonché garanzie reali
(collateralg, ma anchecovenantsa supporto: questi ultimi sono vincoli
che tutelano i creditori da azioni opportunisticlaeparte del management.
Possono consistere in obblighi di fare o in diveelimitazioni: alcuni sono
generali, come il livello massimo di indebitamedtonon oltrepassare o |l
divieto di ricorrere a nuovo debito concedendo gaea di grado
superiore; altri sono specifici del LBO, come lastitnizione di riserve
patrimoniali vincolate al rimborso del prestito taso di eccedenze di
flussi di cassa o il blocco sul trasferimento dedlgoni dei soci della
newco Esistono poi i cosiddettiinancial covenantsche prevedono il

rispetto di alcuniratios’®

. Operativamente, e possibile distinguere tra
secured debtvero e proprio esecond lien ora quasi scomparso, che
prevedeva un rimbordaullet con spread sull’'Euribor allineato a quello del
mezzanino. Ascrivibile al debito senior & secondourda anche il
cosiddetto PIK gayment in kingJ che consiste nel pagare interessi non con
i flussi monetari, bensi come incremento del vatayminale del debito su
cui sono calcolaf?: eventualita comunque possibile anche nell’amdito
prestiti subordinati;

Debito subordinatodi durata medio lunga (cinque - dieci anni) etcatto

per colmare la differenza tra prezzo dell’acquia e ammontare di
debito senior ed equity, & postergato nel rimbeispetto al senior, pur

avendo garanzie reali a sostegno e per questdgeitioso ma anche piu

"2 Tra i piu noti, il rapporto EBIT/oneri finanziainterest charge ratiy il rapporto EBITDA/rata
in scadenzafihancial charge coverage rafipgli indici di liquidita e tesoreria.

3 F. Sattin, in A. GervasorRrivate equity e venture capital: Manuale d’investinto nel capitale
di rischio, op. cit.
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remunerativo per chi lo concede. Il creditore ha motevole influenza
sulle azioni del debitore, poiché la postergazidekesuo credito fa si che
egli cerchi sempre di rinegoziare il prestito, ondperare in una
restituzione che sarebbe altrimenti pressochénetate ad appannaggio
del creditore senior. Quest’ultimo dunque difficdre trovera il consenso
degli altri debitori junior nella liquidazione delttivo del debitore. La
subordinazione del debito pud essere completa, medé&onfronti di un
solo creditore senior, o parziale, cioé nei cortira@h tutti i creditori
presenti e futuri; tra le varie tipologie, neglinar80 si affermd come noto
il fenomeno deglihigh yield bondsobbligazioni con rating inferiore a
BBB fin dall’emissione o perché oggetto @bwngrading(fallen angel},
normalmente usati in grandi transazioni. Ulterionteesubordinati sono i
prestiti soci $hareholders’ loanse le vendor’'s notes(con le quali il
venditore concede un differimento del pagamento);

* Mezzanino si tratta di una forma di finanziamento a metads tra il
debito e il capitale proprio, poiché il finanziagoche eroga il prestito
(subordinato) ottiene, in virtu della rischiositaelld stesso, una
remunerazione piu alta data da una quota del daplala target. Questo
ammontare, che spesso assume le caratteristiche warrant o di una
call option, & dettoequity kicker La diffusione di questo strumento &
stata fortemente limitata nell’Europa continentateg per problemi di
carattere istituzionale, che per la rigidita deafiziatori. Naturalmente, il
rendimento della componente debitoria e di quellazianale del
mezzanino sono interrelati: solitamente, si harév@lenza del rendimento
dell’equity kicker Va inoltre sottolineato un vantaggio del debito
mezzanino, cioe il cosiddetto “periodo di grazid’solito due o tre anni,
durante il quale vengono pagati solo gli interesson le quote capitale;

* Finanziamento del circolanteper mantenere equilibrio nella struttura
finanziaria, € necessario che il fabbisogno detotémte venga coperto
mediante il ricorso a fonti di breve termine, colnee di credito in conto

" Nel caso, verra esercitato solo se in the morieg, se il sottostante dell'opzione (la possibilita
di capital gain e superiore allsstrike price dell’'opzione, cfr. J. HullOpzioni, futures e altri
derivati, Prentice Hall, 2008.
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corrente revolving credit facilitiesma anchéactoring o cartolarizzazione

dei crediti commercialr.

In conclusione, una nota di carattere giuridicomoFalla riforma del diritto
societario del 2003, che ha inserito il LBO nellmamento italiano
all'articolo 2501-bis del Codice Civile, c’erano Halubbi sulla legittimita
dell'operazione, che si riteneva violasse I'artic@358 del Codice, che vieta
di accordare prestiti o fornire garanzie per I'dstpudi azioni proprié.
In effetti, in seguito alla fusione tr@ewcoe target, la prima concede come
garanzia per i propri debiti i beni della secontlkgislatore della Riforma ha
configurato alcuni requisiti per non incappare a®iblazione, quali:
* L’indicazione nel progetto di fusione delle risofseanziarie previste
per soddisfare le obbligazioni della societa remii¢ dalla fusione;
« La relazione degli amministratori che giustificluderazione e relativo
piano economico-finanziario;
e La relazione degli esperti circa la ragionevoledelle indicazioni del
progetto di fusione e quella della societa di revis della

targethewco

5 E. Monti, Manuale di finanza per I'impresa, of. ci
6 Cfr. R. Pardolesil.everaged buy out: non & fuori leggeota a Trib. Milano, 14/5/1992, in
Corriere Giuridico, 1992
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1.6 Gestione del portfolio di investimenti

Si é piu volte sottolineato come i due principalgriedienti che il private equity
fornisce nelllambito della sua operativita sonopparto di capitale e la

componente umana e professionale tesa alla vadaize dell'investimento.

Quest'ultimo aspetto, sommariamente accennatodoeggienza, va analizzato piu
in dettaglio: e importante delineare precisamentgede come viene creato
effettivamente valore aggiunto da parte dell'initest istituzionale, come variano
i suoi comportamenti e le possibilita reali di umntributo decisivo e in base a
guali caratteristiche.

Un primo elemento € l'orientamento dell’investitorgtituzionale: vige una

distinzione tra quei fondi che sono coinvolti molfmco nella gestione

dell’azienda partecipata, e quelli che invece hammgrado di coinvolgimento via
via crescenté. In base a queste differenze, il focus dell’appost sposta

dall'aspetto finanziario (consulenza sull’ottimizaane della struttura finanziaria
e migliori rapporti con altri prestatori di fond@& quello piu manageriale,

attraverso la partecipazione alla formulazionelataaione delle strategie.

Questa distinzione viene rispecchiata anche se siférimento alla tipologia
dell'operazione: a seconda della fase di ciclo da \«che sta attraversando
I'impresa partecipata, si rendera necessario @miahto di tipo differente. Cosi le
operazioni che rientrano nell’ambito dednture capitaki contraddistinguono per
un impiego di risorse, in termini non solo econdnm@a soprattutto di tempo,
notevoli, mentre piu limitato risulta ad esempimtérvento nelle operazioni di
bridge financing o solo temporaneo nel casotdinaround perché solitamente
frutto di procedure concorsuali. E poi evidente ahéutti i casi diinstitutional
buy ouf dove l'investitore possiede la maggioranza aziand coinvolgimento
nella gestione e pressoché totale. Va sottolineatal proposito, una differenza

storicamente esistente tra i mercati statunitenguelli europei: nei primi le

" Questa distinzione viene tracciata da un’indagimedotta da MacMillan, Kulow e Khoylian nel
1987 e in A. GervasonRrivate equity e venture capital: Manuale d’investinto nel capitale di
rischio, op. cit.
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operazioni sono prevalentemente di minoranza, g ia presenza di un mercato
borsistico efficiente da sfruttare come canaleexit, mentre in Europa accade
'opposto, a causa dei mercati storicamente podluppati (ad eccezione di
Londra) che costringono a usare la vendita a f@rade sal¢ come principale
modalita di uscita. Queste differenze sono pendalittente meno nette, grazie al
processo di fusioni in atto tra le borse europegdoeo recente sviluppo.

Le fonti di valore aggiunto che l'investitore isizionale puo offrire alle imprese
in cui interviene sono diverse:altive partnershigpunta a sviluppare vantaggi
competitivi con I'obiettivo di lasciare in ereditan management piu forte e
capacita operative grazie alle quali la societadpolteriormente valorizzarsi nel
lungo periodo. Diversi studi empirf€isi sono occupati di individuare tali fonti: i
risultati hanno portato a considerare tre sengsieaziali® apportati alle aziende
partecipate:

1. indirizzo strategico;

2. network e contatti;

3. supporto nel day by day

Ognuna di queste funzioni racchiude ulteriori ardie valorizzazione piu
specifiche, che riflettono la poliedricita del raaell’investitore istituzionale:

» cassa di risonanza per il gruppo imprenditorialéesperienza

dell'investitore in capitale di rischio funge darushento per

aiutare l'imprenditore o il management della papge@a a

selezionare le idee migliori da essi stessi geeer@tittavia, Il

legame tra la creazione di valore aggiunto e I'éspea non e

" M. Gorman, W.A. Sahlman (1989Yhat do venture capitalist dp@ournal of Business
Venturing, vol. 4, pp. 231-248;

I.C. MacMillan, D.M. Kulow, R. Kholylian (1988)Venture capitalists’ involvement in their
investments: extent and performandeurnal of Business Venturing, vol. 4, pp. 27-47;

W.D. Bygrave, J.A. Timmons (1992), Ventuwepital at the crossroagslarvard Business School
Press;

H.J. Sapienza, S. Manigart, W. Vermeir (1998@nture capitalists governance and value added
in four countries Journal of Business Venturing, vol. 11, pp. 483-4in A. GervasoniPrivate
equity e venture capital: Manuale d’'investimentbaapitale di rischioop. cit.)

" F. Sattin, in A. Gervasorrivate equity e venture capital: Manuale d’invesginto nel capitale
di rischio, op. cit.
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sempre confermato: piu correttamente, si puo afieenche tale
esperienza deve essere focalizzata sul settore selitarea
geografica in cui opera I'impresa per poter fardiffeerenza. Solo
in questo modo e possibile ottenere un vero varaggnpetitivo
dalla conoscenza dettagliata delle caratteristicledle realta
d’appartenenza;

fornitori di servizi finanziari € superfluo ricordare quanto nel
contesto attuale sia critica la funzione finanaail’interno delle
imprese, di qualsiasi dimensione esse siano. Qugliasstrategica
ha risvolti dal punto di vista finanziario: per gt® qualora le
risorse necessarie non siano disponibili internaeyefazienda
non potra fare altro che rivolgersi ai mercati fim@ri. In questo
senso, e provata l'importanza del private equitly some
finanziatore diretto che in tutti i casi di accorgpamento all'lPO,
generalmente in ogni fase del ciclo di vita delprasa, soprattutto
in quelle iniziali e di sviluppo, quando l'esigenda capitali e
maggiormente avvertita, a causa deash flow (almeno
inizialmente) negativi. Naturalmente, come gia aoato
precedentemente, I'immagine dell’azienda nei carifrdei suoi
interlocutori  finanziari  migliora grazie alla presa
dell'investitore istituzionale e alla conseguentaggiore solidita
finanziaria: si genera cosi un circolo virtuosoe da seguire al
primo apporto di capitale da parte del fondo dvame equity la
possibilita di ottenere altri capitali a condizigiil vantaggiose e
per esigenze diverse (anche nei casi di difficattiéendale);
consulenza manageriale e supporto strategiepporto di natura
strategica e assolutamente cruciale, soprattuttajpelle imprese
piu giovani che scontano una fisiologica carenzalivallo
manageriale. Si tratta di interventi di consulenlegati a
problematiche di posizionamento strategico, di retnk, di
struttura organizzativa, finanziarie, anche di odid della

gestione. L'esigenza e avvertita meno nelle fasicessive,
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guando l'azienda ha gia consolidato il suo busireebs bisogno
semmai di una consulenza piu specifica, per esempaaso di
IPO o di altre operazioni di finanza straordinarianché in tutti i
casi di difficolta. Da non sottovalutare anche uolo che
linvestitore pud assumere nella gestione del memamt®: qui
l'intervento € volto alla ricerca e selezione domumanager, sia
per le imprese giovani e di ridotte dimensione gbiecasi dibuy
out e soprattutto diturnaround Inutile sottolineare come |l
problema del management sia molto sentito nel ooBa@ese,
caratterizzato da imprese a carattere familiareedlomomento del
ricambio generazionale é spesso drammatico;

* network di contattidati i repentini cambiamenti che si registrano
oggi nella maggior parte dei settori e, in par@ee] in quelli ad
alto contenuto tecnologico/scientifico (dove c’eé uotevole
contributo del private equity), la rete di contattie I'investitore
istituzionale pud mettere a disposizione dell’adaen pud
consentire a quest’ultima un vantaggio notevole aogifronti di
altri competitorsche non possono contare su questo supporto.
Nasce cosi la possibilita di intessere una retepassibili
partnershipcon altri soggetti, che vanno dalle forme (ight,
come gli accordi e le alleanze commerciali, finle @int ventures
o alle fusioni/acquisizioni: tutte queste modaliiacooperazione
con altri soggetti sono funzionali ai piu svariabbiettivi
(sviluppare prodotti/servizi complementari, entraire nuovi
mercati, sfruttare economie di produzione etc.),Sorattutto in
ambito tecnologico la condivisione del rischio;

» rapporto di fiducia la relazione che si crea tra I'imprenditore e
l'investitore istituzionale e alla base del sucocesdi una
operazione di private equity. La condivisione dediettivi verso

il lungo periodo & necessaria allo sviluppo di worb rapporto,

8 In realta, la gestione del management viene teattame una componente a sé stante nei vari
studi empirici citati. Tuttavia, si & ritenuto oppoo inserirla all'interno del discorso sull’appmr
strategico per una questione di continuita conattu
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che prosegue grazie a una comunicazione contirnuasparente
tra i due attori del processo, nel rispetto deipreci ruoli e senza
intromissioni. L'azione dell'investitore deve essetale da far
capire che la presenza congiunta propria e delf@mgitore

costituisce un mix vincente: il miglior modo par percepire cio
e rimanere sempre a stretto contatto con la reslia quale si

opera, non solo attraverso la periodicita dei agnsi
d’amministrazione, ma anche tramite frequenti iigonformali;

* intervento operativo partecipare attivamente all’operativita
aziendale attraverso contatti diretti col top mamagnt € una
prerogativa che [linvestitore istituzionale attuapesso,
specialmente nelle aziende in crisi 0 che hannaoabisogno di

una riorganizzazione del business.

Da quanto espresso, potrebbe sembrare che la gestadla partnership abbia
connotati esclusivamente positivi: naturalmente ®olosi. Ogni qualvolta si
incontrano problemi che generano l'insuccesso doperazioné', & frequente

che la causa sia da ricercarsi nell’operato deiagandell’azienda partecipata,
specialmente ai piu alti livelli (ma non solo). Tutin’altra serie di problematiche
risiede nelle caratteristiche del mercato finatequelle del prodotto o nella fase
produttiva: queste ultime criticita, seppur rareyalngdo appaiono Ssono

difficilmente controllabili e risolvibili.

8. M. Gorman, W.A. Sahiman (1983\hat do venture capitalist dp@p. cit.
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1.711 processo di disinvestimento

L’attivita di private equity, lo si € affermato fidal principio, ha un orizzonte
temporale di medio — lungo termine: e un’esigenzensaria, perché la
valorizzazione dell'investimento passa necessarnigendalla capacita di gestione,
la quale non pud che dare i suoi frutti nel tempottavia, per quantificare la
creazione del valore e distribuirla &mited partnersdel fondo, che sono
interessati naturalmente al rendimento del projpmiestimento, € necessario
procedere alla dismissione delle partecipaziopiartafoglio.

Questo momento e assolutamente cruciale nell’amiibattivita di private
equity: non di meno, la sua importanza si assdtdaacamplessita che ne deriva,
frutto soprattutto di due aspetti fondamentaliécitiming dello smobilizzo e la
modalita piu opportuna per attuarlo. Per quantasizessario definire il modo di
uscita gia in fase di negoziazione, esiste il isahe I'investitore non riesca a
disinvestire, sia per condizioni endogene (poca efbpiita sul mercato,
investimento non valorizzato adeguatamente, azipadata eccessivamente) che
esogene (difficolta pit 0 meno temporanee sui nigrasla base di tutto c’eé la
necessitd che non vengano posti dei vincoli ariifrall’'uscita dell'investitore
istituzionale, specialmente quando questi si trioveninoranza nella compagine
azionaria: cio consente l'avvio del processoedit in un determinato arco
temporale e non in un momento preciso, consentendbdi superare eventuali

momenti di congiuntura sfavorevole all’'uscita.

La valutazione della performance

Vale la pena dunque spendere alcune parole peilzzana il tema della
valutazione della performance nel private equityaklzzare il tema a questo
punto del lavoro € necessario per una questiormelienza concettuale con il

processo di disinvestimento: poiché, come gia deitomomento deléxit si

8 golitamente, all'interno dellShareholders’ agreemenvengono previsti meccanismi che
impediscono opposizioni o rallentamenti nestit opzionicall/put, diritto didrag along( il socio
venditore ha diritto di vendere, insieme alla pragrartecipazione, anche le azioni del socio di
minoranza, il quale ha diritto al medesimo prepzo quotadel socio venditore), diritto dag
along (il socio di maggioranza che intenda vendere adeunro la propria partecipazione deve
procurare la vendita delle quote partecipative stelio di minoranza). Sono tutte clausole che
garantiscono la parita di trattamento dei soci.
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raccolgono i proventi dell'investimento, e utile afinzare quali metodologie
vengono normalmente utilizzate per decretare ices®o o il fallimento di una
operazione.
Una corretta valutazione della performance di urdéodipende fortemente dalle
caratteristiche dello stesso e dagli investimehg ta nel suo portafoglio. In
particolare, hanno rilevanZa

* L’indipendenza del fondo;

» Latipologia di investimenti;

» La fase di ciclo di vita del fondo;

» Latipologia di partecipazione (quotata/non quqtata

La performance del fondo di private equity viengedminata dal’andamento dei
cash flow in/outhe si generano durante la sua vita: il puntoeesgesso si rende
necessario valutare l'investimento anche quandmranoon € stato realizzato,
cioe durante il suo ciclo di vita, il che & probk#imo. Esiste infatti un continuo
rischio di sovrastima o sottostima del rendimengpatto a quanto calcolato
usando esclusivamente valori certi: la performamtertemporale puo essere
dunque non rappresentativa. Tuttavia, la sua detamione resta ineluttabile:
l'investitore deve conoscere I'andamento della peogpartecipazione anche
guando questa & ancora in atto e non solo alla fioeendo cosi “correggere il
tiro” in modo flessibile e tempestivo.

Le due metodologie piu usate per valutare la pevémce dell’operazione sono
quelle del tasso interno di rendimento (IRR) e delltiplo cash-to-cashil
secondo valuta il rapporto tra incasso netto alltas e importo investito
all'entrata; I'IRR invece rappresenta il tasso ttualizzazione che eguaglia il
valore attuale dei flussi di cassa in uscita cosolmmatoria del valore attuale dei
cash flowin entrata e del valore attuale degli investimetn ancora realizzati.
Essendo un tasso interno di rendimento, ha la teasdica di dipendere

esclusivamente dai flussi di cassa generati da#$timento stesso. L’'EVCA ha

8 KPMG Corporate Financd,e metodologie di valutazione della performance’aivita di
private equity e venture capitah AIFI, Quaderni sull'investimento nel capitale dschio, n.2
(2005).
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definito tre possibili livelli di calcolo del'lRRche consentono di superare |l
problema della valutazione intertemporale: il pricadcola il rendimento lordo
sugli investimenti realizzati (prendendo in consadé&ne come flussi di cassa il
valore dell'investimento e quello del disinvestir@erpiu eventuali dividendi); il
secondo livello determina il rendimento lordo sttitgli investimenti (tenendo
conto anche di investimenti parzialmente o non emcealizzati); il terzo livello
calcola il rendimento netto per il sottoscrittordequcendo dalla parte di
portafoglio non ancora realizzatadarried intereste considerando ¢ash flow

disponibili per i sottoscrittori al netto delle y@commissioni di gestione).

Detto dei principi generali del processoedit e di come valutare la performance,
le modalita operative attraverso le quali il digstimento puo essere attuato sono
fondamentalmente cinque:
1. IPO: cessione della partecipazione mediante offerbbiea di vendita su
un mercato regolamentato;
2. Trade sale cessione della partecipazione a soci industataverso una
trattativa privata;
3. Secondary buy out (private equitcquisto della partecipazione da parte
di un altro investitore finanziario;
4. Buy-back cessione della partecipazione al socio di maggma o ai
manager, ovvero riacquisto delle azioni da partdecieta stessa;
5. Write-off svalutazione contabile integrale della partedipaz, a seguito
della perdita di valore della stessa.
In realta la svalutazione della partecipazione dowrebbe essere definita come
una vera e propria modalita dixit, tuttavia ha il medesimo effetto di un
disinvestimento, in quanto comporta la scompardla gece della partecipazione
dal bilancio dell'investitore.

Nel grafico sottostante si riporta I'incidenza pmrtuale per ciascuna tipologia di

exit nel mercato italiano, mettendo a confronto il 2@0¥ 2008: impressionante
soprattutto il dato relativo alle partecipazionakiate, che raggiungono 1/5 del
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totale per effetto della crisi, nonché il dato alccdel gia asfittico mercato italiano
dell'lPO.

Tipologia disinvestimento

60%
50%
40%
30% -
20% -
10% -

0 2007
m 2008

0%-

IPO
Write Off
Altro

Trade sale
Secondary

Figura 6: Modalita di exit nell'ultimo biennio. Fonte: AlFI

La scelta della modalita exit dipende da vari fattori:

dimensione della societa target;

settore di attivita, caratteristiche organizzativésultati raggiunti o
prospettici;

preferenze degli azionisti;

guota di capitale posseduta (le operazioni di n@ggza conducono
solitamente a cessione a terzi, mentre quelle doranza a IPO);
onerosita dell'operazione;

andamento del mercato finanziario e del mercafagioni e acquisizioni.

Esistono peraltro studi teoriéiche distinguono due differenti approcci strategici

alla way out la categoria degli investitori pro-attivi, che fidescono fin

dall'ingresso nella societa la modalita di disirtieento per massimizzare |l

ritorno ottenibile; gli investitori passivi, che @@no su un periodo piu lungo degli

altri senza avere una precisa modalitaxdiin mente, puntando ai dividendi della

partecipata come rendimento principale dell’investito.

8 3. wall, J. SmithBetter Exits EVCA Special Paper, 1998 in A. GervasdPijvate equity e
venture capital: Manuale d'investimento nel capstdi rischio,op. cit.
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IPO
La scelta della quotazione in Borsa come canalexdipresenta una serie di

vantaggi e svantadyj alcuni propri del processo tsting in quanto tale, altri
esacerbati dal fatto che ci si trova di fronte atgamioni del tutto peculiari, perché
legate all’attivita di un investitore istituzional@ generale:

* la liquidita che il mercato azionario ha (o dovretdvere) consente uno
smobilizzo delle quote graduale, controllabile eniagabile con nuove
emissioni;

* ['azienda quotanda acquista prestigio agli occlglidavestitori e migliora
il suo standing creditizio, spuntando migliori fasg per effetto della
riduzione dell'indebitamento che per la maggiorescgtlina interna
imposta da codici di comportamento e regoleatporate governange

e in caso di successive operazioni di M&A, I'azierdigporrebbe di moneta
di scambio liquida per realizzare ustock degl

* la maggioredisclosurerichiesta sui mercati sottopone a tutta una s#rie
controlli di autorita di regolamentazione e orgamierni che possono
risultare sgraditi;

* il processo di IPO implica notevoli costi in termireconomici
(commissioni da pagare al consorzio di collocamentalmeno in ltalia,
allo sponsor, parcelle di studi legali e consulgntoliferazione di organi
di controllo interni richiesti dalla normativa éte soprattutto di tempo (il
complessivo processo dura dai sei agli otto mesi);

* in Europa, gran parte dei mercati borsistici nonuhagrado di liquidita
tale da rendere la quotazione un’opzioneexit preferibile e comunque
impraticabile per molte imprese di piccole dimensio

* & molto difficile riuscire a quotare in Borsa e due dismettere l'intera

quota detenuta dal fondo di private equity.

D’altra parte, € anche vero che alcuni di quegietisnegativi, soprattutto quelli

di trasparenza e controllo, sono ammorbiditi dpilecedente presenza del socio

8 G. ForestieriCorporate e Investment Bankinap. cit.
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istituzionale, che anticipa in un certo sensodaigste delle autorita di vigilanza;
inoltre, va sottolineato che le azioni eventualreenmaste in portafoglio del

fondo aumenteranno presumibilmente il loro valarpalla quotazione.

Notevole importanza riveste la scelta del mercatgquibtazione: quotarsi 0 no
all'estero e la prima decisione che occorre premas € influenzata da diversi
fattori, quali le differenti normative e regolamanoni, la difficolta di
riconoscimento del brand al di fuori del propriceBa e, soprattutto, la portata dei
requisiti di quotazione. Proprio questi aspetttido normativo e regolamentare
rischiano di dilatare i tempi previsti per la quotme: come detto, il processo di
IPO é infatti molto lungo e complesso. Non esselodecopo di questo lavoro
analizzare nel dettaglio ogni singola fase, sealimeano i punti essenziiti
* Fase di pianificazionesi identificano gli obiettivi della quotazionei s
scelgono mercato, sponsoglebal coordinatof’, si determina una prima
valutazione indicativa per I'emissione;
* Fase preparatoriain questa fase avviene dae diligencedella quotanda
e vengono richieste le autorizzazioni necessaliergdno di vigilanza e
alla Borsa. Vengono inoltre predisposte le docuamahi necessarie
richieste dalle autorita;
* Fase definitoria si stima la domanda, si definisce il periodo 'déirta e
la dimensione, vengono contattati possibili memibel consorzio di
collocamento e avviene [linoltro della documentaeio e delle
autorizzazioni alle autorita;
* Marketing avviene qui ilroadshowe diffusione dei report degéquity

reaserch

8 Sono riferiti alla quotazione a Borsa Italiana, &. ForestieriCorporate e Investment Banking
op. cit.

8711 global coordinatoré la banca che conduce il collocamento, normalenanthe lead manager
del consorzio e spesso anche sponsor.

8 per Iltalia, business plan Q-Mat (analisi di posizionamento competitivo einpipali
stakeholders)Management Information Systesistema di controllo, prospetto informativo.
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» Offerta ricevuto il nulla osta dalle autorita e depositalt prospetto
informativo, avviene il bookbuilding®, la definizione del prezzo e
I'eventuale allocazione e riparto delle azioni cesi dioversubscription

» Aftermarket oltre I'attivita di market makingnei casi diover-allotment

puo essere attivata ¢meenshoe optian

Trade Sale

Sicuramente la modalita piu diffusa a livello imazionale, si tratta della cessione
della partecipazione a nuovi soci industriali, ofdgione con altre societa. Le
complessita sono qui riconducibili alla necessita @h accordo tra
l'imprenditore/management dell'impresa e i nuovicisoemergono problemi
rispetto a possibili interessi e obiettivi divergetra vecchi e nuovi soci e
soprattutto alla percentuale ceduta, il che rendatigabile questa ipotesi
prevalentemente nel caso si dismettano quote diralt;m o di maggioranza
assoluta. Non meno importante € la varieta di apzercorribili che rientrano in
guesta modalita: il mandato per cercare nuovi aeqtiipuo essere dato ad una
banca d’investimento, oppure si pud portare avamta trattativa privata
autonomamente, 0 ancora un’asta competitiva. Naterde questa modalita di
exit segue di pari passo 'andamento generale del toedsdl’'M&A e di quello
borsistico: iltrade saleé certamente processo piu rapido, economico niacite
percorribile dell’'lPO, ma richiede anche l'accordiel management e garanzie in
capo all'investitore istituzionale che spesso quest intende concedere.

Secondary buy out (private equity)
In situazioni di mercato avverse per la quotaziomnBorsa e quando le trattative
per la cessione della partecipazione a un altraabge industriale risultano

eccessivamente macchinose,sécondary private equitgi pone, per i fondi

8 I bookbuildingrappresenta la fase in cui i potenziali investitistituzionali comunicano al
global coordinatorlammontare dei titoli che intendono acquistard prezzo che intendono
offrire. Gli ordini raccolti in termini di quantitdi titoli acquistabili e di prezzo pagabile esjtéit
costituiscono la base su cui vengono fissati ikzpoee la quantita offerta. Il prezzo definitivo di
collocamento sara individuato, una volta conclustielrta, analizzando sia il quantitativo di titoli
richiesti dagli investitori istituzionali e il pree che essi sono disposti ad offrire, sia le
caratteristiche e la qualita dell'investitore stesslla definizione del prezzo di collocamento
concorrera anche la dimensione della domanda espnes$ corso dell'offerta pubblica.
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primari, come alternativa professionale, rapida pecmlizzata per &xit,
apportando liquidita per gli investimetfti Accade infatti sempre pitl spesso che
sul mercato siano presenti controparti che non songrado di acquistare, 0
esercitano il loro potere contrattuale cercandtaidscendere il prezzo, sfruttando
il fatto di essere gli unici potenziali compratan: passato, tuttavia, la maggior
parte degli operatori di private equity era rilatealla cessione ad un rivale delle
proprie partecipazioni, vedendovi un’implicita anssione di incapacita di
valorizzare linvestimentd. Questa opzione & invece tenuta sempre pil in
considerazione dagli operatori, tanto che ne saaid aicuni specializzati nel
riacquisto di quote da altri fondi; d’altra partnche la societa partecipata vede
con favore l'ingresso di un nuovo investitore istibnale, sia perché & ormai
abituata ad averlo come partner, sia perché paréiovarsi in una fase del suo
ciclo di vita in cui € necessario l'intervento dn dondo specializzato per le
proprie esigenze (operazioni tBplacementad esempio si pud passare da un
venture capitahd un private equity).

Una particolare tipologia di operazione e quellaseitondary buy outn cui a
passare di mano € una quota di maggioranza: h#éteratiche molto simili a
quelle deltrade sale tant'e@ che nelleauctionsspesso sono presenti sia aziende
industriali che investitori istituzionali. Il fondoedente ha solitamente rimborsato
la pressoché totalita dell'indebitamento contragtonecessita di realizzare |l
capital gainsul suo investimento; d’altra parte, I'acquirentene che la leva che
utilizzera per completare lI'acquisizione sia rindaile con i flussi di cassa
prospettici e/o con qualche dismissionasket Solitamente inoltre, il fatto che le
controparti siano due operatori di private equigyl’effetto di innalzare il prezzo

finale.

Buy-Back
Si tratta del riacquisto della quota dell'investito istituzionale da parte

dell'imprenditore. Solitamente, i parametri peridgé il prezzo, nonché la stessa

% Tamburi Investment Partnei$ secondary private equity: Gli operatori secondeome canale
di exit, in AIFI, Quaderni sullinvestimento nel capitalerischio, n.17 (2008)

°! Tamburi Investment Partnetssecondary private equity: Gli operatori secondeome canale
di exit, op. cit.
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opzione dibuy-back vengono definiti da principio, in modo da non dere
svantaggiosa l'opzione rispetto ad altre possiiliQuesta modalita déexit
avviene spesso nell’ambito delle operazionexjpansionse non c’'e possibilita di
IPO, o anche quando sono i manager a ricompraezi@i (nanagement buy
ouf). Una possibilita che rientra in questambito &lanil riacquisto di azioni
proprie, da parte dunque della societa stessa e@bmprenditore, nel rispetto

dei vincoli normativi.

%2 Art. 2357 ss. Codice Civile.
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Capitolo Il Gli anni d’oro del Private Equity: la crescita del
mercato prima della crisi

2.1 Analisi generale dell’attivita nel 2006 e nelGD7

Si e detto in precedenza che storicamente I'atigitM&A si € presentata sotto
forma di “ondate”, cioé di momenti in cui si soregistrati picchi nelle operazioni
effettuate, sia come valore che come numero, altiearstati di stagnazione, in cui

by

la “marea” & sembrata ritirarsi

Trend Mercato M&A
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Figura 7: Trend Mercato globale M&A. Fonte: Dealogic

Essendo parte integrante del mercato del’M&A rivate equity ne ha condiviso
'andamento, anche se le caratteristiche dell'étikanno fatto emergere trend in
parte diversi: in tal senso, e di cruciale impartamibadire la distinzione tra le
varie tipologie di intervento nel capitale di riszlalmeno sotto due punti di vista,

% R. BrunerApplied M&A op. cit.
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cioé i settori industriali delle imprese targetroamlte nelle operazioni e le varie
modalita operative attraverso le quali si decliattiVita di private equity stessa.

Mercato Private Equity 1998-2007
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Figura 8: Dimensione Mercato PE. Fonte: PWC Global PE Re@6683

Relativamente ai settori industriali coinvolti, peeliminarmente chiarito che c’'e
una profonda differenza tra le target preferite \dgaiture capitale quelle invece
dai private equity (in senso tecnicccome gia sottolineato nel corso del primo
capitolo: nel caso delenture capital si tratta normalmente di aziende in fase
embrionale, che intendono sviluppare prodotti edovigi ad alto contenuto
tecnologico e scientifico (ma non solo). Non e rafte si tratti dispin-off
provenienti da centri di ricerca o dalle universfar questo ci si trova di fronte a
nuovi imprenditorin nuce dotati di una profonda conoscenza e competenia de
tecnologia che stanno sviluppando, ma normalmemied capacita manageriale
e dei capitali necessari per portare avanti |'aétiv Sono problemi che
diventerebbero insormontabili se non esistesse nwastitore che, svolgendo
professionalmente un’attivita di ricerca delle riogl opportunita e sostegno allo
sviluppo delle imprese, decidesse di credere n&llativa che gli si presenta e vi
investisse del denaro. Il risultato che si creasitiyo sotto piu punti di vista: é
chiaro che chiunque investa il proprio denaro lonl’'ottica di cercare un
rendimento commisurato al rischio che ha soppomatgeriodo d’investimento,
ma l'effetto che si genera in questo caso & qudilloontribuire al progresso

economico del sistema nel quale si sta investeadpportando lo sviluppo di
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aziende che scommettono su tecnologie ancora iende; ma con potenziali
dirompenti. Naturalmente, trattandosi di progettiadto rischio di fallimento, né
potrebbe essere altrimenti data l'elevata compbesdei settori industriali
coinvolti, non tutte le realta nelle quali si intesliventeranno future imprese
leader nellinnovazione, come ad esempio Googleracl®: anche per questo
motivo infatti i fondi di venture capital adottano solitamente approcci di
portafoglio nella scelta delle aziende nelle qiralestire, sfruttando una legge dei
grandi numeri e di diversificazione del proprio fadoglio d'investimenti che, nel

campo scientifico specialmente, da i suoi risutati
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Figura 9: Investimenti in High-tech a livello globale. Fonf&V/C Global PE Report 2008

Software, biotecnologie rivoluzionarie, chimica nfeceutica, servizi IT
fortemente innovativi: questi alcuni dei settoricim I'attivita di venture capitaki
intensifica. Come si pud vedere dal grafico, ilcpiadegli investimenti in alta
tecnologia (riferiti a qualsiasi tipologia di intento, dunque anchauy ouj si e
avuto nel 2000, al culmine del boom délaw Economyg immediatamente prima
dello scoppio di una delle piu colossali bolle spatve dello scorso secolo;
viceversa, il trend e andato progressivamente dalan partire dal 2000-2001
(specialmente dopo l'attentato al World Trade Cgnper poi riprendere notevole
vigore tra il 2005 e il 2006. Cio pud essere dipdsopiu cause: da un lato,
I'entrata in recessione degli Stati Uniti, il Paek®ve si investe di piu in high —
tech, subito dopo lo scoppio della bolla specudatipud aver innalzato il
coefficiente di rischiosita gia elevato per investti di questo tipo, solitamente

considerati molto ciclici; dall’altro, il fallimewt di molte delle iniziative partorite

% G. HamelThe Future of the managemgeHRarvard Business School Press, 2008
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tra il 1999 e il 2000 ha trascinato con sé ancheatterita dei fondi piu
specializzati nelenture capital un effetto simile a quello che sta succedendo
attualmente con il segmento dely ouf seppure con caratteristiche ed esiti molto

diversi, soprattutto in riferimento alle dimensiai&i fondi stessi coinvolti.

Questa precisazione a proposito del venture capitbparsa doverosa, poiché,
volendo distinguere tra i settori industriali cootiv nelle varie tipologie
d’intervento, si deve rimarcare la diversita dabfpr dei settori coinvolti nelle
operazioni diexpansione di buy out per questi ultimi, si tratta di industrie
tradizionali, molto consolidate, difficilmente sagte a discontinuita forti, sia di
tipo tecnologico, che di domanda o laisiness modela ragione per la quale
vengono privilegiati questi business e, come dddtmecessita di avere flussi di
cassa prospettici ragionevolmente prevedibili, lizepare per ripagare il debito
contratto. Normalmente, si puo affermare che irstjisettori siano in movimento
forze di consolidamentd si tratta di tutte quelle forze che in un deteratd
settore sono in grado da fungere come effettiveidrar all’entrata rendendo
business gia forti ancora piu solidi, in grado ditpggere incumbental rischio
di transizioni improvvise nelle tecnologie utilizeganei modelli di business, nella
domanda; sostanzialmente, si sta parlando di settomtraddistinti da un
ragionevole grado di certezza. Alcuni esempi diftakze di consolidamento che
la teoria manageriale ha individuato recentemeo$s@no essere:

» Crescente omogeneizzazione dei gusti dei consumesjpetto a prodotti e
servizi in determinati business, che spinge veasstdndardizzazione del
prodotto e permette cosi di abbatterne i costi;

* Tendenza alla sostituzione, nella struttura deti @sendali, di costi fissi
a costi variabili, che determinano forti barrieliéeatrata per inewcomers,
difficilmente superabili nel breve periodo;

 Nuove fonti di economie di scala, anche queste red@ di generare
I'abbassamento del costo del prodotto e dunquemaggiore marginalita;

» Esternalita di rete, specialmente nei businestegiti.

% Cfr. Rumelt R.,Strategy, Structure and Economic performankarvard University Press,

1974.
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Parliamo dunque per lo piu di settori quali i bewustriali, i servizi, iconsumer
goodse il comparto delretail, I health care, utilitiesed energiatelecom media
and technology (TMT)tutte industrie che storicamente sono state randéen
oggetto nel corso della normale durata dell'investito di stravolgimenti
notevoli e imprevedibili, anche se, lo si vedra pailando del business dei media,
la velocita con la quale cambiano gli scenari imdai$ sta producendo alcune

eccezioni.

Completamente differente invece il caso dell'atbivdi expansion dove sono
proprio le discontinuita potenziali ad essere daéx per cavalcare la crescita del
business. In questo caso, I'analisi del mercatelesettore si deve coniugare con
quella delle opportunita a disposizione dell’azemdn cui si intende sviluppare
la partnership: I'investitore istituzionale deve concretare il priop apporto
soprattutto a livello strategico, non solo tramitea gestione dell'impresa piu
efficiente e finalizzata allo sviluppo interno delisiness, ma anche, lo si e
sottolineato nel corso del primo capitolo, sfruttanl suonetworkdi contatti per
consentire alla partecipata di realizzare operaziborescita esterna per sfruttare
le sinergie che si verrebbero a creare, circostgaeata cruciale ai fini di una piu
rapida crescita dell'attivitd Individuare le forze di transizione in ogni sett@
dungue una capacita molto importante: occorre riagrgere quella serie di forze
rivoluzionarie che rendono piu deboli i modellildisiness esistenti e schiudono
possibilita a potenziali outsider nel settore, madp di crescere e contrastare la
leadershipesistent&. Esempi di siffatte forze, anche qui suggeritdad#oria
manageriale, sono:

» Deregulationtendenza crescente ovunque e in numerosi settori;

e Cambiamenti nel regime dei diritti di proprietaakettuale, in grado di

aprire nuove possibilita in certi business primdtmprotetti;

% Le operazioni di crescita esogena vengono speiizate proprio per accelerare lo sviluppo di
certi aspetti del business (nuovi prodotti, tecg@pmercati) che sarebbe troppo lungo e costoso
sviluppare internamente. Cfr. R. Brundpplied M&A op. cit.

9 Cfr. Rumelt R.,Strategy, Structure and Economic performankarvard University Press,
1974
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* Nuove tecnologie dirompenti, in grado di sconvodgeti equilibri e le
leaderhipesistenti nel settore;
* Inerzia strategica dei leader del settore, che atmsai potenziali nuovi

entranti di attaccare laadershipcon nuovi modelli di business.

Investimenti in Buy Out e Expansion
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Figura 10: Investimenti in Buy Out e Expansion a livello gligba
Fonte: PWC Global PE Report 2008

Come si puod notare dal grafico, gli investimentibmy outsono stati sempre
magagiori di quelli inexpansiomegli ultimi dieci anni, tranne che tra il 1999 e

2001. Questquzzleha una spiegazione che introduce la seconda diomens
caratteristica del’landamento del mercato del peivequity cui si era accennato
allinizio di questo paragrafo: la modalita opevaticon cui vengono attuate le

operazioni.

Si e infatti piu volte sottolineato come le opecsmidi buy outvengano condotte
nella maggioranza dei casi attraverso la tecnich LdBO: al di la delle

considerazioni gia svolte sulle caratteristicheled@hprese target, c’@ un dato
imprescindibile alla base, cioe la disponibilita Ildjuidita a basso costo sui
mercati finanziari. La possibilita di contrarre @ldtamento a tassi d'interesse
bassi e di poterlo dunque ripagare agevolmentetarapo € la caratteristica

fondamentale delle operazioni a leva finanziariae @ermette di concludere
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operazioni di valore molto elevato, altrimenti insgibili ricorrendo al solo
equity: tuttavia, si € gia spiegato come lo sfm#tato dell’effettoleveragesia
un’arma potenzialmente a doppio taglio, circostamagenuta con la crisi attuale,
come si dira nel corso del terzo capitolo. Primhadedit crunchdel 2007-2008
comunque, gia nel 2000 e nel 2001, per effettoodetbppio della bolla internet
prima e degli avvenimenti dell’ll settembre pogcbnomia statunitense ha
attraversato una fase molto delicata, entrandedassione: gia in questo caso, € il
grafico appena proposto lo dimostra chiaramente, nsercati finanziari la
disponibilita di denaro a buon mercato era basea, la conseguenza che le
operazioni di expansion non alimentate da livelli di indebitamento nelle
proporzioni di un LBO, hanno assunto un peso keatente maggiore a quello
del buy out pur crescendo in valore assoluto di fatto s@alti999 e il 2000. La
tendenza, lo si pud notare, si inverte a partite2082 e soprattutto nel 2003: la
Federal Reserve infatti, con un’azione di politioc@netaria espansiva per
combattere la recessione, abbasso il tasso d'ssersui Federal Furiiddal 6%
all'l,7% tra il gennaio 2001 e il gennaio 2002PIL americano ritorno in seguito
a crescere e con esso il mercato dell’M&AAllo stesso modo, anche in Europa il
rallentamento dell’economia e stato arginato cdaerwenti di abbassamento dei
tassi da parte della BCE (dal 4,75% del giugno Zididal 2% del giugno 2003),
con effetti positivi tuttavia meno dirompenti diadli visti negli Stati Uniti. Le
fluttuazioni dei tassi d’interesse sono dunque lasamente cruciali nel guidare i
volumi di attivitd: periodi contraddistinti da taskassi e quindi elevata
disponibilita di liquidita portano lattivita di LB ai suoi picchi; condizioni
opposte finiscono per rendere piu convenienti {ireenente o in valore assoluto,
a seconda della dimensione del fenomeno) le omeriadi expansion che non
sono strettamente dipendenti dall’'andamento detaterdel debito. Sono queste
considerazioni davvero fondamentali per comprengéaamente sia cido che e
accaduto in quello che e stato definito il periatlaro dell’attivita, sia quanto sta

accadendo da due anni e mezzo a questa parte.

% Tasso d'interesse a brevissimo termine sul merstttunitense dei fondi federali, in cui si
scambiano le riserve in eccesso detenute dalledeiéi credito presso la Riserva federale.

% Come si dira in seguito, molti economisti hannimitauito a quest'azione di politica monetaria
notevoli responsabilita riguardo alla genesi deflai.
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2.1.1 Principali evidenze sul recente sviluppo Gativita di Private Equity

Uno studio pubblicato annualmente da McKif8&ya individuato, nella sua
edizione dell'ottobre 2007, i quattro nuovi protagg nei mercati finanziari:

hedge fundsPaesi produttori di petrolio (ed energia in gaterin grado di avere
riserve di materie prime tali da istituisevereign wealth funiisBanche centrali

asiatiche (grazie alle ingenti riserve valutarigyieate equity”, che al tempo era
il piu piccolo dei quattro, con circa 710 miliardi dollari di assets under

managemenalla fine del 2006 (la meta dedjedge funds di cui piu di 400 nei

soli Stati Uniti. A spiegare lo sviluppo del prieagquity a livello globale fino al
2007, hanno concorso diverse cause, che possorereesshematicamente
delineate:

« Domanda degli investitori favorita dall'ingente liquidita a
disposizione negli anni passati (specialmente akpjrovenienti
dall'Asia) e dalle esigenze di diversificazione dmstori. Un ruolo
cruciale lo hanno assunto i fondi pensione: quedimentati da
notevoli masse di denaro frutto del’aumento dejgsa di risparmio
delle famiglie, si sono mossi alla ricerca di inegnti sempre piu
diversificati e redditizi, investendo capitali siirettamente, che
indirettamente tramite i fondi di fondi;

* Cambiamenti normatiyisoprattutto nell’ambito dei fondi pensione
europei, cui e stata concessa maggiore apertusa \girinvestimenti
alternativi, che come appena detto si sono rivditisivi per investire
una certa percentuale dei capitali in gestifhe

 Basso costo del capitale di dehitgenerato dall’elevata liquidita

disponibile fino al 2007, frutto dei “petroldollaridelle riserve delle

190 McKinsey & CompanyThe New Power Brokers: How Oil, Asia, Hedge Furas Private
Equity are shaping global capital marke2007

191 Nello studio, viene chiarito che con il terminévpte equity si intende LBO: allargando anche
al venture capitall’'analisi, si giungerebbe a oltre un miliardo dolldri di asset under
managemenijuota che si avvicinerebbe a quella dbglige funds

192 a quota dei capitali, lo si dira nel corso dektecapitolo, non & poi cosi elevata se rapportata
al totale dei capitali posseduti dai fondi pensjoma ha un peso notevolissimo sul totale delle
masse gestite dai private equity.
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Banche centrali asiatiche e delle politiche monetdella FED, che ha
incentivato soprattutto le operazioni di LBO;

* Imprese target attrattivein grado di poter generare maggiori ritorni
sullinvestimento rispetto alle quotate, a causa tdssi d’interesse
bassi e quindi con la possibilita di essere “caeitai un notevole
indebitamento. | profitti crescenti e i conseguarash flowgenerati
hanno consentito fino al 2007 di ripagare agevotmémdebitamento
contratto.

Se queste sono state le cause essenziali che bansentito all’attivita di private
equity di raggiungere i picchi che quantitativaneewerranno evidenziati a breve,
non si puo non far riferimento fin d’ora ai risvatiegativi che queste condizioni
favorevoli potrebbero aver, direttamente o meneatw: trattandosi in molti casi
di operazioni ad elevato indebitamento, un quesgtgorsi € relativo al ruolo del
private equity come possibile amplificatore deichis presenti sui mercati
finanziari. In teoria, il largo ricorso allindelimento subordinat® in
particolare il mezzanino e gecond lien particolarmente favoriti nelle grandi
acquisizioni per completare la struttura finanziatell'operazione e anche dovuti
agli alti prezZi® per la crescente competizione nel settore, poérehber
contribuito all'innalzamento del rischio di creditoe stesse banche, d’altra parte,
sono state inclini per anni a concedere creditdefger il semplice fatto che non
lo avrebbero mantenuto fino alla sua scad®hzaome noto, tutto veniva
impacchettato incollateralized loan obligationfCLO) o strumenti strutturati
simili, e venduto a un vasto panorama di investitone quindi diventavano
coloro che sopportavano integralmentergdit risk al posto delle banche, con i
noti effetti endemici che ne sono derivati. Ingltten’altra rischiosa politica
adottata fino al 2007 dalle banche era la piargfm@e del rimborso del debito
prevalentemente nella componentaullet, contando sulla possibilita di

193 Standard & Poor’s ha calcolato che gli strumenticsdinati sono compresi in 2/3 dei prestiti
contratti per LBO in Europa, nonché un numero @esedicovenantsnfranti nel 2006.

194 Standard & Poor's ha rilevato che nel quarto tstre del 2006 la media del multiplo

EV/EBITDA pagato per i LBO europei € stata di 9Cfr. Private equity damaging European

Companies credit quality, Dow Jones International\s, dicembre 2006.

195 McKinsey, elaborando dati forniti da Standard &Ps e Goldman Sachs, rileva che nel 2006
detenevano solo il 16% dei prestiti ad alto rischio
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rifinanziamento prima della scadenza del prestitgpstanza che poi si € rivelata
molto difficile appena le condizioni dei mercatinsopeggiorate. Stanti queste
innegabili evidenze, McKinsey rileva tuttavia coffimpatto dei private equity
defaultnon potesse che avere limitati effetti sui meraal 2006 i private equity
producevano solo I'11% dell'indebitamento complessiente emesso negli Stati
Uniti ed in Europa. Una percentuale ridotta dunagpecialmente in rapporto agli
hedge fundsche chiarisce il ruolo dei LBO come componentd’alevato
indebitamento prodotto fino al 2007 nel mondo: dsp non pud che essere
limitato, né soprattutto puo considerarsi come oaasa del problema, quanto
invece un effetto, che ha portato l'attivita liliy outa giovare della situazione

finché e stato possibile farlo.

A proposito della capacita del private equity dngere valore, si era affermato
precedentemente che le due leve principali sono:
1. Aumento in valore assoluto del’'EBITDA;
2. Gestione degli aspetti economici dielal
che si declinano ulteriormente in quattro ultergnversdel valore:
Aumento del fatturato;
Crescita percentuale dei margini;

Ottimizzazione della struttura finanziaria

A

Aumento dei multipli.

Nel recente momento economico, caratterizzato dai bassi d’interesse, il ruolo
della leva finanziaria sulla struttura di capitadestato largamente positivo,
costituendo di certo il fatto piu rilevante a likembientale, in grado di trainare
sia le dimensioni complessive dell'attivita, sia, $i vedra a breve, quelle dei
singoli deal Un altro studio condotto da McKinsey e Oliver Gohald® nel
2007, ha svelato che su 548 operazioni analizratEuropa e Stati Uniti, piu di
un terzo della performance era dovuta alla levaniiaria. Altre evidenZ&’

mostrano invece che il miglioramento nella perfanoe dell'azienda, su un

1% 0. Gottschalg e McKinseyHow important is leverage, reallyPrivate Equity International
Asia, 2007

197 3. Heel e C. Keho&lVhy some private equity firms do better than oth@se McKinsey
Quarterly, 2005
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campione di 6(buy out ha avuto un ruolo determinante in circa 2/3 dasi:c
anche qui, occorre sottolineare la capacita direrealore reale da parte dei fondi,
attraverso la gestione diretta dell’attivita azialegd che rimane comunque di gran
lunga l'aspetto piu importante dell’attivita, in aglo di poter impattare
positivamente sulle aziende partecipate in qualsmmsnento storico, anche nei
piu difficili come quello attuale. Questo concetgrra ribadito piu volte nel corso
del lavoro, onde sottolineare una convinzione betiga: lo sfruttamento della
leva finanziaria non e che un aspetto, fondamerms@heza dubbio, dell’attivita di
private equity, ma non €& l'unico. Le declinaziorgllintervento dei fondi nel
capitale di rischio sono numerose ed é certamantrnore, anche nello specifico
segmento debuy out ritenere che il mondo del private equity riescareare

valore solo attraverso i meccanismi della levarfmaria.

Sempre in merito al tema delle principali evidendegli anni precedenti
all'autunno 2007, un’ulteriore tendenza interessarsgservabile negli anni passati
e stata quella del consolidamento nel settore. Me¢§r ha rilevato come nel 2006
piu del 60% degliassets under managemesitaitunitensi fosse gestito da soli
venti fondi di grandi dimensioni, mentre in Europgadato & stato ancora
maggiore: tra gli effetti del consolidamento e éellleanze tra fondi, finanziatori
e banche d’investimento, il piu evidente é la ceese competizione nenega-
deal® Fondi di grandi dimensioni si trovano a dover icosmpetere con
avversari in teoria piu piccoli, ma in grado di teaipare alle aste piu grandi: é
stato il caso per esempio di Terra Firma, quindicesfondo a livello globale,
capace di tenere testa fino all'ultimo al big KKRIlilambito deltakeoverda 15
miliardi di euro di Alliance-Boots, la maggiore eatt di grande distribuzione
farmaceutica europea, primo caso nella storibugi outsu una societa quotata a
Londra, anche grazie all’apporto deharitable fundWellcome Trust e dalla

banca Hbos.

Nei due anni che precedono la crisi finanziariageya dunque che il private
equity ha dimostrato ancora una volta la sua caépaltirafforzare i business in

1081 'EVCA definisce imega deatome le operazioni con valore superiore ai 30@miildi euro.

-78 -



gestione, incrementando la dimensione e I'impodadel suo contributo alla
crescita delle economie mondiali: in Europa, irtipatare, data I'eterogeneita dei
sistemi economici, il dato assume particolare dfea. Ernst & Yourny® ha
rilevato che lenterprise valuemedio dei primi 100 investimenti dismessi dai
fondi nel 2006 in Europa era pari a piu di un md@a di euro, costituendo un
incremento di circa I'80% rispetto al prezzo pagatr acquisire I'impresa:
'EBITDA delle aziende oggetto dello studio ha ragdgo infatti i 7,5 miliardi di
euro, in crescita del 13% dal 2005. Questo dategspila differenza di
performance tra le societa quotate e quelle pgaéxida un fondo nello stesso
Paese, settore e intervallo temporale: Ernst & gogemantifica per il 2006 questa
differenza nell'ordine dell’8%, in leggero calo d&1% del 2005.
Interessante notare soprattutto da dove provienerdacita della redditivita;
vengono individuate infatti tre fonti principali:

1. Crescita organica del business;

2. Ridimensionamento dei costi;

3. Acquisizioni.

Fonti della crescita dellEBITDA

3%

44%

B Crescita organica
B Acquisizioni

B Riduzione costi

o Altro

22%

Figura 11: Crescita del’EBITDA per categoria. Fonte: Ernst¥oung (2006)

199 Erpst & YoungHow do Private Equity investors create value? Algtaf 2006 exits2007
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Il primo di questi tre elementi ha il maggior pesotermini soprattutto di benefici
traibili dall’espansione geografica del businesal ldncio di nuovi prodotti o
dagli investimenti insales & marketing Non banale neppure il ruolo della
riduzione dei costi, dove i miglioramenti nell’'afiéenza operativa costituiscono la
meta dell'incidenza di questa voce sul’EBITDA; miantenuto invece I'impatto
delle operazioni di crescita esterna, da riceraaasiiralmente nella creazione di
sinergie competitive.

A tal proposito, e interessante notare che sul tenthe i gestori dei fondi stessi
condividono che oltre al memst cutting)'apporto del private equity é in grado
di far generare valore tramite la crescita del mess: infatti, da un sondaggio
effettuato nel dicembre 2007 da PriceWaterhouse€soai 127 top manager di
fondi internazionali situati in Europd’, & emerso che secondo sette intervistati
su dieci la crescita organica e stata la principaieatrice di valore per le
operazioni effettuate nel 2007, ma al secondo pastata da sei manager su
dieci, compare l'esperienza e la conoscenza nelorsetdi riferimento
dell'operazione. Va dunque ancora una volta soealio il fattore professionalita
ed esperienza, che in questdustryassume un peso realmente elevato, non solo
in termini di reputazione, ma soprattutto kiiow-howe capacita di gestione. |l
responso del sondaggio ha peraltro una spiegazimi® chiara: riferendosi al
secondo semestre del 2007, quando gia iniziavadeteriorarsi le condizioni
finanziarie, i gestori dei fondi avevano presunmig@hte gia previsto quella che
anche ora é e sara una necessita per il futuro dhateoe lavorare sempre di piu
per creare valore dalle aziende in portafoglio equesto modo cercare di
raggiungere, almeno parzialmente, i rendimentipdesisato recente. Si noti infatti
il ridotto ruolo che viene attribuito alla crescdal mercato, dato che si riferisce
sia ai mercati finanziari in generale, che, presulmiente, ai settori industriali
coinvolti nelle operazioni, nonché ad un fattore @ure in un momento di crisi
anche delle regole sarebbe importante, cioé la grmoegdisclosuree disciplina

finanziaria, aspetto che comunque non coinvolg®aalo il private equity.

10 priceWaterhouseCoopefivate Equity Trend Repqr2008
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Acquisizioni | 3% ‘ ]
Investimenti R&D/sviluppo prodotti | 13% ‘ ]
Maggiore disclosure/disciplina finanziaria | 2% ‘ ]
Crescita mecato | 40% ‘ ]
Esperienza turnaround |

Apporto advisor esterni

0% 30% 60% 90%

Figura 12: Fattori che contribuiscono alla creazione del vaaecondo i manager dei fondi
Fonte: PWC

In conclusione di questa panoramica sulle tendemsd 2006-2007,
prevalentemente concettuale e d’ausilio alla sisieadettura ed interpretazione
dei dati, € interessante fare un fulmineo accemhora tendenza particolarmente
importante e in parte innovativa del periodo reeestoé l'interesse del private
equity per i nuovi mercati, aspetto di cui al temmidel capitolo si parlera nel
dettaglio. Semplicemente per fornire usapshotsul tema, la rapida crescita
degli investimenti nei mercati emergenti e testimmtandai dati sulla raccolta, pari
a piu di 30 miliardi di dollari nel 2006 (circa wlecimo del totale) e concentrata
per quasi un terzo in Asia, nonché dal fatto cHedaeeennio 1998-2007, ben otto
su dieci dei paesi nei quali € aumentato maggiotengh numero degli
investimenti fanno parte dell’Asia e dell’Africa.u@ste brevissime istantanee non
sono comungue che una semplice anticipazione,dunle alla completezza della
panoramica fornita, di quanto verra analizzato mpéli dettaglio in seguito: una
costante, cioé l'apertura del private equity a muaercati, che sara una delle

sfide principali del futuro del settore.
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2.2 Dimensione delle operazioni di Private Equity

2.2.1 Europa

Valutando lattivita di private equity in Europalagvamente alla dimensione
dell’economia del vecchio continente, linfluenzaeaa dall'investimento in

capitale di rischio € molto piu elevata qui cheaalé: cid deriva anche dal fatto
che, come sottolineato precedentemente, nel tempon® allargati i confini

geografici ed operativi dell’attivita, coinvolgendmche le economie emergenti
delle zone centro-orientali e i relativi processpdvatizzazione e formazione di
una classe di manager scevri dal controllo pubpfpcimna che la crisi finanziaria

arrestasse questo processo di sviluppo rivoltocperdire, ad est.

Occorre rilevare che il mercato europeo present@enose caratteristiche in
contrasto con quello nordamericano, che pud esgeeso sempre come
riferimento: anzitutto, si tratta di un mercato,gRe Unito escluso, piu giovane e
soprattutto molto eterogeneo, perché costituitssideemi economici abbastanza
diversi I'uno dall’altro. In particolare:

e Si scontrano diverse concezioni dellattivita immidoriale,
prevalentemente di dimensioni ridotte (il 90% degWestimenti sono
riferiti a imprese con meno di 500 dipendenti, selml’'EVCA);

« Molto differenti sono gli stadi di sviluppo dei goli Paesi, con molte
realta nelle quali sono ancora in atto processsthutturazione industriale
e privatizzazione;

* Analogamente, come piu volte si e sottolineatorublo della finanza
cambia a seconda dell'importanza che assumonatérea bancario e il
mercato azionario in ciascuno Stato.

Tuttavia, si pud affermare che tutte queste dit@ergenerino anche numerose
opportunita di vario tipo per gli investitori igizionali, che dunque possono in
questo modo determinare interventi anche moltordivger realta con differenti

caratteristiche, cogliendo gli aspetti favorevaliathscuna di esse e sfruttando
anche un certo effetto diversificazione che si ggr@®me conseguenza di tale

eterogeneita.
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Prima di fornire i dati sugli investimenti, & utitkescrivere i dati relativi d&und
raising, che d'altra parte ne rappresenta il motore eakelessenziale. La raccolta
in Europa nel 2006 ha raggiunto un livello definital’EVCA “notevole™: 84
miliardi di euro nel solduy ouf piu di 112 miliardi considerando anchednture
capital (0,6% del PIL europeo). Come si era detto gia meh@ capitolo, i
principali limited partnerssono i fondi pensione e i fondi di fondi, che per
prima volta nel 2006 sorpassano le banche, coassiéme rappresentano circa la
meta defund raisingeffettuato.

Fund Raising in Europa

90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

2002 2003 2004 2005 2006

Figura 13: Andamento della raccolta in Europa (solo buy oktjnte: EVCA

Nel 2006, in Europa sono stati investiti 71 miliaddleurd? (circa 84 miliardi di
dollari, 0,41% del PIL europeo, un indice di pearimne dell'attivita che rimane
pitl basso di quello americano) nellattivita divate equity*>, in pitl di 7000
diverse imprese, per un totale di oltre 10000 aperét™®. E un dato che rispetto
al 2005 va in netta ascesa come valore (+51%),rmé@nmumero delle operazioni
effettuate rimane pressoché invariato: cid sta gmifstare naturalmente che

'Europa, negli anni ruggenti dell'attivita, e riti;m a crescere soprattutto

1 Dati EVCA.

M2 pati EVCA. In tutto il lavoro, il riferimento agiinvestimenti & da intendersi coraaterprise
valuedelle imprese cui si riferiscono le operazioni tfate.

13 Considerando anchevienture capitalma senza includere il debito bancario nel calcolo.
14| dato considera anchefibllow on il che spiega perché le imprese oggetto d'intetwvesono
minori del numero di operazioni effettuate.

-83-



nellimportanza deideal compiuti, anziché nella quantita, tant'e che lgiese
oggetto dibuy outsono state circa la meta (1653) di quelle oggditiexpansion
(3335), ma di dimensioni certamente maggiori.

Questo dato e di indubbio interesse, sotto almemopdinti di vista: in primis, sta
a testimoniare l'interesse dei fondi per un sistedsto e in continua evoluzione,
proprio per I'eterogeneita di cui si € appena deaticsecondo luogo, 'aumento
della dimensione media delle operazionbdy outtestimonia che il ruolo della
leva finanziaria e stato realmente decisivo peoilume dell’attivita nel 2006, al
di la delle imprescindibili considerazioni precetignente proposte sulla
creazione del valore. E vero che la crescita dBITDA & stata imponente e che
I’ expertisedei gestori fa la differenza in termini di valoreeato nell’arco della
gestione e che e la vera caratteristica vincentgrideate equity, ma e altrettanto
vero che la liquidita a buon mercato ha permesgmwdare a termine operazioni
di importo molto elevato, in un’arena competitivargre piu vasta per i fondi,
circostanza che sara, nellimmediato futuro e cencbndizioni ambientali

deteriorate, difficilmente riproponibile.

Guardando alla dislocazione geografica degli inkestti, si pud notare la
scontata e continua prevalenza del mercato anglosas(investimenti pari
all'1,5% del PIL inglese), seguito a molta distanzdla Francia (0,55% del PIL),
dalla Germania (0,1% del PIL) e dal Benelux. Si puwwdare che gli altri Paesi
europei, prevalentemente quelli emergenti, hannmaorun discreto peso,

complessivamente quasi pari a quello dell’ltalia.
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Investimenti per Paese di destinazione
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Figura 14: Distribuzione geografica investimenti in Europa.nffer EVCA

Tornando alla distinzione tra gitaged’investimento, e mettendo da parte i 10
miliardi prodotti dalventure capital degli 86 miliardi di dollari d’investimenti
rimanenti ben 60 provengono da operazionbay oute 11 daexpansion che
rappresentano insieme dunque quasi il 90% deletoted mercato, quello deuy
out, in continua crescita dall'inizio del periodo dssi d’'interesse bassi, fino allo
scoppio della crisi e alla sua caduta. Che il 2fa@8e un periodo favorevole alle
operazioni con leva lo si pud intuire peraltro faente dal fatto che gli
investimenti inbuy outsono quasi il doppio in valore di quelli del 20@%¢ntre
I’expansionnon registra una crescita cosi imponente, superdngoco il dato

dell'anno precedent®.

15 Dati EVCA, giugno 2007.
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Europa: Evoluzione investimenti per tipologia

B Buy Out
B Expansion

Bil $

2003 2004 2005 2006 2007

Figura 15: Evoluzione investimenti later stage in Europa. leoitVCA

In riferimento al valore delle operazioni Huy outin particolare, si sottolinea
'importanza dei cosiddettmega deal oltre a essere piu che raddoppiati nel
numero, sono triplicati nel valore, segno che, caime detto prima, sono state le
operazioni maggiori a trainare il mercato, viste slolo idealintermedi crescono
sensibilmente, mentre le operazioni piccole rimagpressoché invariate, ma
soprattutto sonodealdi grandi dimensioni ad essere schiacciatindega Di tutti

i dati, questo & probabilmente il piu importanteché € il chiaro indicatore del
ruolo decisivo che ha avuto il LBO nella cresci@l/'dttivita nel suo complesso:
le operazioni di maggiore dimensione sono posssuld ricorrendo a quantita
elevate di debito, sostenibili solo con condizifavorevoli di mercato. La riprova
di cio la si avra quando si descrivera quanto adcadel 2008, con la scomparsa

delle operazioni piu grandi, travolte daedit crunch

2003 | 2004 | 2005 | 2006
Dimensione Valore deal (mil euro)
Small
(<15 mil) 2.876 3.943 4.081 4.785
Mid Market
(15<x<150 mil) 8.151 10.578 13.926 18.585
Large
(150<x<300 mil) 4.432 5.668 7.929 7.500
Mega
(>300 mil) 2.980 5.554 6.161 19.466
Totale 18.438 25.743 32.097 50.336
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2003 | 2004 | 2005 | 2006
Dimensione Numero aziende
Small
(<15 mil) 948 982 1.151 1.289
Mid Market
(15<x<150 mil) 126 197 244 342
Large
(150<x<300 mil) 15 28 34 34
Mega
(>300 mil) 7 13 12 31
Totale 1.089 1.221 1.441 1.653

Figura 16: Evoluzione buy out per valori e numero operaziéonte: EVCA

Al di la delle classificazioni riportate dallEVCAjerrebbe da dire che la grande
disponibilita di debito ha finito per fagocitareedia che € divenuta la vera classe
media delle operazioni, cioe quelle tra i 150 €0 3nilioni, potendosi invece
considerare non cosi intermedie le operazioni fra € i 150 milioni, a fronte di

un valore medio denega deatli 630 milioni di euro.

Diverso invece I'andamento del mercato nel 2007iché si possa considerare
certamente un’ottima annata per il private equiprimi effetti nefasti della crisi
sono comparsi a partire dal quarto trimestre, guge ai massicci interventi delle
banche centrali per iniettare liquidita sui meraatal bank rundella Northern
Rock nel mese di agosto. Si pud quindi affermare glh ultimi mesi del 2007
hanno rappresentato il principio di una nuova fake,iniziera nel 2008 e trovera
compiutezza nel 2009.

In Europa, I'andamento degli investimenti nel 200& registrato uno stallo
rispetto allanno precedente: circa 86,5 miliardiddllari investiti, a fronte dei
qguasi 84 del 2006; un aumento dunque, ma molto stodehe denota una
concentrazione dellattivita nei primi mesi dellf@ in cui si sono continuati a
realizzaredeal di dimensioni ragguardevoli. Non e tanto questma@oque il dato
indice dei primi segnali negativi, quanto inveceslép della raccolta, che scende
del 30% rispetto al 2006: naturalmente, i primieadere colpiti dai prodromi della
crisi sono stati ilimited partners che tendono immediatamente ad essere piu
esigenti rispetto alle proprie scelte d’investinere ad avvertire il rischio

concreto di trovarsi di fronte ad uno scenario glebcompletamente diverso, o
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addirittura con problemi interni (come le bancha)l da considerare troppo

rischiosa la scelta dell'investimento alternativo.

Relativamente alle diverse tipologie di operaziose,0osserva un certo calo
nell’expansionrispetto al 2006 (-11%), mentreklly outcontinua la sua corsa,
con una crescita non cosi sostenuta (+15%) cheerttomel 2008 un brusco
arresto. Allo scopo di evidenziare come il trendl llley outrimanga positivo nel
2007, si riporta un grafico che mette a confrosto,un arco decennale, le due
principali forme dilater stagee gli investimenti complessivi, che considerano
invece anche ilventure capital Il buy out costituisce da solo il 79% delle
operazioni, mentre ¢éxpansionil 13%: complessivamente, il loro peso aumenta
rispetto al 2006, il che conferma che anche il 2@0Meno fino ai mesi autunnali,
ha costituito per il private equity la confermatdite le condizioni che avevano
influenzato  positivamente l'attivita nellanno peslente.  Addirittura,
considerando che gli ultimi mesi del 2007 non soedo stati positivi, si puo
affermare che, a pari condizioni ambientali, il 208ia stato notevolmente
migliore del 2006, poiché, di fatto, l'attivita weonsiderata nell'arco di soli 8

mesi, visto cio che e successo sui mercati da @gogioi.

Trend investimenti per operazione
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Figura 17: Trend Investimenti later stage. Fonte: PWC Globap&t 2008
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Anche a livello di performance dei fondi, il 2007s&@to in Europa un anno
certamente favorevole, pur risentendo del detemerdo delle condizioni
dell’ambiente negli ultimi mesi dell’anno: si puffexmare anzi che la valutazione
dei rendimenti dei fondi sia una necessita cherssgnta con sistematicita e
periodicita ben piu importanti rispetto agli annépedenti. Questa considerazione
risente naturalmente delle prime difficolta incatér nella fase di raccolta che
sono state pocanzi descritte: la conseguenza pimediata delle mutate
condizioni sui mercati finanziari € che il rappotta general partnerse limited
partnerssi intensifichera notevolmente soprattutto a lwetbmunicativo, e una
chiaradisclosuresui rendimenti degli investimenti si muove in eesenso. La
valutazione che viene annualmente effettuata d4CE'*® ha considerato un
campione di 1215 fondi per il 2007, per un totale380 miliardi di euro
complessivi: la misura di riferimento driternal Rate of Retur@RR), come gia
anticipato nel corso del primo capitolo, lungo utzzonte temporale che viene
determinato, coerentemente con la tipologia d’itivento, su base pluriennale
(3, 5 0 10 anni), attraverso il ricalcolo annualeidscun periodo di riferimento
(rolling IRR).

18| e valutazioni sono state effettuate da EVCA emion Financial considerandacash flowin
euro al netto delle commissioni pagate ai gestofi. Performance Benchmarks 2007 Private
Equity Europe2008.
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IRR Buy Out Europa
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Figura 18: Performance fondi di buy out in Europa, calcolatare IRR sul medio termine.
Fonte: EVCA e Thomson Financial.

[l grafico appena proposto denota, nel periodo 2803/ e quindi su base
quinquennale, un ritorno sull'investimento lbuy out pari al 15%, in ascesa
rispetto ai quinquenni precedenti, che avevano cmue mostrato rendimenti
superiori al 10% (il confronto va fatto tra 2002080 2001-2005 e cosi via); i
rendimenti triennali si attestano su valori pid, gari al 21%, circostanza che si
spiega anche considerando che i trienni 2005-20020@4-2006 sono stati
davvero quelli piu favorevoli per I'attivita e lakatilita macroeconomica non ha
influenzato dunque il dato (come dimostra per eserh@talena tra il 1999 e il
2003); dati piu stabili, attestati sul 15%, pepériodo decennale, cosa abbastanza
fisiologica. Di seguito, viene proposta una visioc@mparativa rispetto a tre
benchmark utilizzati dallEVCA, che dimostra che lllaeco decennale |l
rendimento dei fondi europei si & costantementet@nao come minimo alla pari
rispetto ai benchmark di riferimerttd,

"7 IRR dei tre benchmark & stato calcolato dal’EAGnvestendo icash flowinvestiti nel
private equity sui tre indici utilizzati.
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Figura 19: Private Equity comparato a benchmark di mercatdfdrimento su base decennale.
Fonte: EVCA e Thomson Financial

E peraltro interessante notare come i rendimeogiragtutto quelli a tre e cinque
anni, si impennino al crescere delle dimensioni dehdo considerato:
evidentemente, una possibile spiegazione sta ttel ¢ae i fondi che riescono a
gestire maggiori capitali sono anche quelli in grati fornire ritorni migliori,
soprattutto se si considera che sono anche quellagivi negli investimenti di
maggiori dimensioni, che ancora una volta denothrloro peso positivo nel

periodo contraddistinto dai bassi tassi d’'interesse

Variazione IRR rispetto alla dimensione del fondo
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Figura 20: IRR Buy Out Europa per dimensione fondo. Fonte: ¥ homson Financial
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Al di la dei dati, la riflessione da fare & che B@07 il private equity si € mosso in
un ambiente dove fund raisinge diventato molto piu competitivo: cio vuol dire
che lintero settore si é trovato di fronte ad umeressita, cioé la capacita di
adattarsi ad uno scenario economico e finanzidr® stava iniziando a mutare.
Questa esigenza di flessibilita ha richiesto adfah essere molto lungimiranti e
in grado di distinguersi rispetto alle strategieadtottare per il futuro, sotto piu
punti di vista: della raccolta, degli investimerg#nche del disinvestimento, come
si vedra in seguito. Alcunissuesrelative a cido che € emerso dall’anno 2007 in
Europa possono essere cosi schematizzate:

» Criticita della crescita organica il cambiamento dello scenario
finanziario obblighera i fondi a considerare leigastrategie di crescita
organica meno cadenzate nel tempo e invece piuntirgende
fronteggiare la perdita della leva di creazione dalore basata sulla
struttura finanziaria indebitata;

» Capacita di diversificare il proprio businesgde mutate condizioni
imporranno la necessita di andare oltre il LBO ecdmsuete macro-
regioni di riferimento per investire, puntando suget piu piccole e in
realta in cui diventa impossibile ritardare I'eméa

* Incrementare I'accountability e la trasparenza destori soprattutto nei
confronti dei propriimited partnerse ai fini di un migliorefund raising,

in cui I'aspetto comunicativo diverra essenzialerpantenere i rapporti;

Sono tutte questioni che si riproporranno piu ptep@mente nel 2008 e nel

2009, quando gli effetti della crisi si faranno tg@nin modo decisamente diverso.

-92.-



2.2.2 Nord America

| dati relativi al Nord America, comprendendo duaaditre agli Stati Uniti anche
il Canada, mostrano uno scenario in parte divees@ukllo europeo relativo al
biennio 2006-2007. La differenza discende sicurdeeia caratteristiche molto
diverse tra i due mercati: quello americano, ddtressere storicamente sviluppato
da piu tempo, e sostanzialmente omogeneo tra istati che lo compongono,
senza avere quelle profonde diversita che si risana in Europa e che sono state
delineate in precedenza; ancora, il sistema ecawrai finanziario presenta
notevoli differenze a livello di dimensione azieleda caratteristiche dei mercati
finanziari, certamente molto piu avanzati in Amaricon conseguenze ovvie
sull’attivita di raccolta (sia come dimensioni, ame ruolo dei singoli investitori)
e di disinvestimento soprattutto; infine, I'imparta ruolo della tecnologia ha
decretato uno sviluppo maggiore dell'attivitaventure capitakispetto alle realta
europee, nonché investimenti complessivi in al@naéogia normalmente piu

elevati in tutte le altre tipologie d’interventoechel vecchio continente.

Per coerenza d’analisi, € d’obbligo partire anchedgi numeri relativi afund
raising: anzitutto, come si era avuto modo di sottolineprecedentemente,
'ammontare di capitali raccolto nel Nord Americasémpre stato superiore a
quello europeo, con punte del doppio e anche pialénni periodi*® Questa
circostanza deriva probabilmente dal fatto che #regato americano viene
considerato ancora piu maturo di quello europed dagestitori in private equity,
oltre che storicamente meno soggetto ad alcunivieioli normativi che sono
invece presenti nei vari Stati europei. Inoltrénportanza di alcune tipologie
d’investitori, su tutti i fondi pensione, e sopudtd la sofisticazione delle
rispettive scelte dinvestimento, ha reso possibiel tempo una costante
allocazione dei capitali verso gli investimentieattativi, tendenza aumentata a
dismisura con la proliferazione degli strumentigdistione del risparmio e la
conseguente maggiore concorrenza e ricerca dimamdi superiori a quelli dei
competitors

18 priceWaterhouseCoopefjvate Equity Global Repar2008
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Figura 21: Andamento fund raising a confronto. Fonte: PWC @ldReport 2008

Come si puo notare dal grafico, che mette a cotdrtendue realta in termini di
valori della raccolta, tra il 2006 e il 2007 il NbAmerica € in crescita, mentre
'Europa, come si era detto precedentemente, hanads un deciso calo,
nell'ordine del 30% sul valore assoluto. Guardaagpunto ai valori, nel Nord
America il fund raisingé passato dai 256 miliardi di dollari del 2006i agire
300 del 2007 (2% del PIL, un’incidenza pari a piel doppio dell’Europa),
aumentando del 17% e dunque in decisa controteadsmz quanto avvenuto in
Europd®. Una possibile spiegazione di quesiozzle potrebbe risiedere nel
momento in cui si e raccolto: poiché i primi scagssui mercati si possono far
risalire a partire dall'autunno 2007, un’eventuabtche la maggior parte dei fondi
abbia fatto raccolta nei primi sei - sette mesi'a®ho, dunque senza risentire
delle prime turbolenze sui mercati. Una spiegazialiernativa puo risiedere
invece nel diverso grado di maturita dei due mérche potrebbe aver contribuito
a allargare il gap a vantaggio di un sistema pidunoa sembra tuttavia molto
difficile che possa essere questo il caso, datopkitto che ilcredit crunchha
avuto sul sistema finanziario statunitense e il solseguente crollo, esacerbato
dalle dimensioni dei mercati stessi e dalla lordis§oazione, sicuramente

maggiore di quella europea.

19 Dati PriceWaterhouseCoopeRsjvate Equity Global Repar2008
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Relativamente agli investimenti, nel 2006 sonoi stetestiti circa 80 miliardi di
dollari sul mercato nordamericano (0,7% del Pliggdermente meno che in
Europa, ma nel 2007 lo storico divario si riapreiché allo stallo sostanziale che
si registra nel mercato europeo (+2%) si contrappbnetto aumento (+35%) nel
Nord America, dove vengono sfondati i 100 miliaddidollari investiti. Cio sta a
significare che, al di la della raccolta, il meccamericano nel 2007 € andato in
generale decisamente meglio di quello europeo aacheello d’investimenti:
tuttavia, leggendo attentamente il dato, occorrokioeare che dei circa 107
miliardi di investimenti compiuti oltreoceano ndd@, il 6% e rappresentato da
operazioni diventure capital che in Europa contano invece per circa la meta
(3%). Non e una considerazione di poco conto, goista a significare che il
finanziamento dell'avvio ha nel Nord America un @emolto importante
sull’attivita del private equity nel suo complessmlto piu di cid che avviene in
Europa, né potrebbe essere altrimenti data I'ingmaid che la tecnologia ha nel

sistema economico americano.
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Figura 22: Peso percentuale tipologia di operazione sul tothgli investimenti nel 2007.
Fonte: PWC Global Report 2008

Come si pu0 notare, in Europaily outha avuto nel 2007 un’importanza relativa
superiore rispetto al Nord America, ma in terminvdlori assoluti la situazione

cambia: solo nel 2004 e nel 2006 il valore logy outeuropei e stato superiore a
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quello americano, mentre in tutti gli altri periddmporto totale di questo tipo di

operazioni € stato maggiore oltreoceano.

USA-Europa: Evoluzione investimenti Buy Out

B Buy Out EUR
B Buy Out USA

Bil $

2003 2004 2005 2006 2007

Figura 23: Investimenti in buy out a confronto. Fonte: PWCIgaloReport 2008

Vale la pena sottolineare che I'’America, come e g@eall’Europa, si € resa

protagonista di un cospicuo numero dial di dimensioni elevate, anche qui
sospinti dalle stesse condizioni ambientali (cdipaadisposizione, tassi bassi,
forte concorrenza nel settore, alti multipli in ratd) che ne hanno favorito lo
sviluppo in Europa: analizzando i settori coinvolti vedra tra breve qualche
operazione degna di nota tra le maggiori, in mmsi di valore ben superiore ai
300 milioni indicati dal’lEVCA come valore sogli'ednega deal

Molto importante rimarcare, perché esplicativomelmento, 'aumento dei prezzi
pagati come multiplo del’lEBITDA, che ha raggiuntolOx nel 2007, a fronte

del’8.6x dellanno prima e del 9.1x del’lEurdf@ Come si vedra

successivamente infatti, il dato relativo ai pregagati per le acquisizioni € una
delle cause piu dirette del crollo del mercato lulg} outnel 2008, da associare
naturalmente al cambiamento in negativo delle coadi finanziarie legate ai

prestiti.

Un’ultima annotazione di carattere metodologicoefa messe di dati e valori,
che potrebbe sembrare ad una prima lettura ablzasfare a se stessa, ha lo
scopo invece di mostrare delle differenze chegimini analitici, contano: come

si e potuto notare, cio che emerge € che mentnertato europeo nel 2006 aveva

120 pati PriceWaterhouseCoopeRsjvate Equity Global Repar2008
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registrato un vero e proprio boom delle operazisnoperando addirittura per la
prima volta nell’'ultimo decennio gli Stati Uniti, primissimo impatto della crisi
ha colpito molto meno questi ultimi, che hanno turdto a crescere in maniera
decisa, mentre 'Europa si € attestata sui vaker2006.

Questo trend ha, come detto in parte parlando deltzolta, due possibili
spiegazioni: o le operazioni principali del 2007gihdJSA sono avvenute nel
primo semestre e quindi i contraccolpi delle primeertezze autunnali sono stati
assorbiti dal dato positivo dei mesi precedentieftettivamente il mercato
americano ha subito i primi effetti della crisi lghde solo a partire dal 2008,
rimanendo ancorato alllandamento positivo dei prdpndamentali. Anche in
questa chiave di lettura potrebbe sottostare lagioeg maturita del mercato, che
potrebbe aver metabolizzato la situazione nel $uentte senza farsi prendere dal
panico ai primi segnali negativi: sembra pero upiggazione piuttosto debole,
non solo perché in realta dai primi mesi di crisstata colpita molto di piu
I’America dell’Europa, ma anche perché non sembeagibile attribuire tutto
questo peso a quello che alla fine dei conti éampdice effetto reputazione, dato
che il mercato europeo vale ormai quello statusiesotto piu punti di vista. In
definitiva, queste pur non irrilevanti differenze termini di volumi sembrano
doversi riferire piu a fisiologiche disparita sturgli (almeno nel caso della
raccolta) o a una diversa allocazione temporaldi degstimenti (sia per ifund
raising che per gli investimenti), che al diverso gradonditurita dei due mercati,
il quale puo avere avuto indubbiamente un suo rutltiavia valutabilecum

grano salis
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2.2.3 ltalia

Vale la pena condurre un approfondimento a propadl’ltalia, non solo per
considerazioni facilmente intuibili, ma soprattupter I'importanza di un mercato
che da anni occupa stabilmente una delle cinquaeposizioni in Europa,
sempre a distanza da Francia e Regno Unito, manermdmente in linea con
Spagna e Germania.

Preliminarmente, occorre fare un distinguo metogiclm a proposito dei dati che
vengono utilizzati per le analisi, in quanto le quancipali fonti dalle quali e piu
agevole attingere informazioni, cioé I'AlIFI e iliPate Equity Monitor (PEMY?,
usano metodologie statistiche differenti, che ponesdunque condurre a risultati
in parte discordanti: in particolare, il PEM norlude né le operazioni dollow
on, cioe quelle in cui gli operatori di private equihtervengono sul capitale di
societa gia presenti nei loro portafogli, né leizzdorme diventure capital che
invece vengono censite dallAlFI. Si pud dunqueedihe, mentre il PEM si
concentra essenzialmente sulle nuove operazionbuyi out ed expansion
effettuate ogni anno, quella dellAlFI € comprerilsiiente una visione molto piu
d’'insieme ed “istituzionale”, ma per certi versicae da prendere con il dovuto

grado di analiticita.

Come sempre, si iniziera I'analisi spendendo quealdfiessione relativamente
alla raccolta, che & considerabile come un incelesdntimento degli investitori
nel confronto del settore e del Paese di riferimemel 2007 in Italia gli
investitori in private equity hanno apportato r@oper oltre tre miliardi di euro,
in aumento rispetto al 2006 (+33%, lo 0,2% circBRIk), quando si era arrivati a
quota due miliardi, con un impennata del 69% in pspetto al 20052 Dell’
importo relativo all'anno 2007, piu del 75% prowewnall’attivita di raccolta

indipendente, mentre ha un peso comunque non tedslzila raccolta dei fondi

121 gj tratta del primo Osservatorio italiano sul pt& equity, istituito presso I'Universita LIUC
Carlo Cattaneo a Castellanza (VA) e guidato da Roligel Giudice, piu volte citato nel presente
lavoro.

122 Dati AIFI.
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captive pari a 516 milioni di euro, il 18% del totale, nmanetto calo rispetto
all’anno precedente.

Restringendo il campo alla sola raccolta indipetglde banche hanno aumentato
il loro peso percentuale, passando dal 22% al 2i8%iato rimane invece in Italia
il ruolo dei fondi pensione, date le caratteristicel sistema previdenziale
nazionale (sia come masse a disposizione, che parcoli normativi). Non
trascurabile, né potrebbe essere altrimenti, éedopdelle fondazioni bancarie,
agevolate da una normativa favorevole e storiclssefarti delle banche italiane;
al primo posto nella raccolta permangono comundaedi di fondi, che dal 2006
hanno sorpassato le banche (come accaduto anéheapa), tradizionalmente i
principali sottoscrittori di fondi di private equite venture capitalin Italia. Da
segnalare anche che il peso dei mercati dei capiailttosto limitato, come era
lecito aspettarsi in un contesto come quello na#@oontraddistinto da difficolta
di vecchia data ed essenzialmente banco — centrico.

Foq’gggel fund raising in Italia-2007

@ Fondi di fondi
[ Banche

6,8% 30,2%
B Invest. Individ.

@ Fondi pensione

@ Assicurazioni

B Fondazioni bancarie
M Istituz. Pubbliche

@ Mkt capitali

12.2% @ Gruppi industriali

O Altro

6,9%

26,5%

Figura 24: Peso degli investitori sulla raccolta in Italia n2007. Fonte:AlFI

Gli investimenti in ltalia tra il 2005 e il 2007 @ mostrato un andamento
crescente, pur a diverse velocita: nel 2006 soatd isvestiti circa 3,7 miliardi di

euro (0,25% del PIL nazionale), il 22% in piu rigpeal 2005, mentre nel 2007 e
stato di poco superato il limite dei 4 miliardi Z6% del PIL), con un tasso di

crescita annuale praticamente dimezzato rispettanab precedente (12%);
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infatti, sono solo 10 le operazioni in piu effeteianel 2007 rispetto al 20086,
passando da 292 a 302 interventi. Come si puo &edallincidenza degli
investimenti sul PIL nazionale, il peso del privatgiity nel’economia italiana e
abbastanza limitato rispetto agli altri Paesi eai8p) eccezion fatta per la
Germania, cosa che si spiega facilmente guardatidodamensioni del PIL
tedesco, tra i piu alti del mondo.

Il dato aggregato fornito dall’AlFI sugli investimi include tutte le tipologie di
operazioni, ma il peso dedarly stagein Italia €, contrariamente a quanto Si
potrebbe pensare, abbastanza importante numeritansesta parlando infatti di
66 milioni di euro investiti in 88 operazioni ndd@7 (taglio medio di ciascutheal
pari a 1,3 milioni di euro), un dato in aumentoipar29% del numero delle
operazioni effettuaté’, per lo piti da soggetti di emanazione pubblictaktae/o
regionale, il che conferma le storiche difficoltaliane nell'investimento privato

In questo segmento.

Piu interessante soffermarsi dully oute sullexpansion entrambi seguono la
tendenza europea come controvalore delle operaaamentando il primo tra il
2006 e il 2007 e diminuendo invece il secondo. kenario cambia invece
guardando al numero ddeal effettuati: le operazioni ddxpansionsono in realta

cresciute nel periodo considerato, quelleuly outdiminuite.

128 per i dati degli altri Paesi europei, si rimantipaaagrafo 2.2.1.
24 Dati AIFI.
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Distribuzione degli investimenti 2006-2007 pertipo  logia
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Figura 25: Distribuzione investimenti in Italia per tipologiba spezzata che rappresenta il
numero dei deal effettuati non va interpretata liiawe tendenziale. Fonte: AlFI

Dal grafico soprastante, € possibile notare chHmanziamento allo sviluppo in
Italia € da molti anni il piu rilevantetage operativo numericamente, il che si
spiega anche con le caratteristiche dimensionsditriali dell'imprenditoria del
nostro Paese, dove circa il 75% delle operaziomptessive riguarda le piccole e
medie impres&>. La conseguenza di tutto cid & che il taglio medlle
operazioni dibuy outé aumentato parecchio rispetto al 2006 (38 milmitro
24), quando il dato rilevante era stata invece fpodp tendenza a faramall buy
outs sostanzialmente, si sono fatte meno operaziooprp come in Europa, ma
di taglio maggiore, tanto che 'ammontare di cdpitavestito nel particolare
segmento ddarge e mega deaé aumentato del 58% nei volumi, passando da 1,3
miliardi a 2,1 miliardi e del 6% come numero di tgmoni. Accade esattamente
I'opposto, ovviamente, con dkpansion Nulla di strano dunque rispetto alle
tendenze internazionali: con proporzioni ovviameoheé tutto differenti, il trend
del 2007 e stato anche in Italia quello oheiga deal Non &€ dunque una questione
solo di caratteristiche delle imprese target eadiglfo dimensione, ma soprattutto

di condizioni ambientali per assumere debito: estpué vero dato rilevante.

1% pato AlFI, considerando le PMI sia per classeattufato, che per numero di dipendenti.
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Distribuzione % numero d'investimenti in buy out pe r
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Figura 26: Distribuzione % numero d'investimenti in buy out gienensione. Fonte: AlFI

Infatti, relativamente alla classe dimensionaldedeperazioni di maggioranza, un
dato molto importante e quello della leva finanaautilizzata in ciascuna
operazione dbuy out in teoria, ci si dovrebbe aspettare un aumentgueaziente
di indebitamento al crescere della dimensioneddel, ed in effetti & questo che
accade. A fronte di un dato medio, per il 20071.8idel rapporto debito/equity, il
range varia infatti dall'l.6 delle operazionsmall al 2.2 dellelarge/mega
parallelamente, si osserva che i prezzi pagatil@egcquisizioni, intesi come
multiplo del’EBITDA, sono aumentati dal 5.8x déd@5 al 7.1x e 7.5x del 2006 e
2007, coerentemente con l'aumento della dimensienedel livello di

indebitamento.

Cambiando l'ottica dei dati, e facendo dunque infento a quanto elaborato dal
PEM, che oltre alle considerazioni gia svolte $ollow on non considera
investimenti di emanazione pubblica/regionale, Bé operazioni diventure
capital, lo scenario muta, ma solo parzialmente. Da quigtisi deduce che in
Italia nel 2007 prevalgono le operazionilaliy out 66% del totale, mentre le
operazioni diexpansiorrappresentano il 24% del totfle Un peso di gran lunga

126 Rapporto Private Equity Monitor 2007,
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inferiore hanno le operazioni miranti @placementdegli azionisti e quelle di
turnaround,che complessivamente rappresentano il 10% dellapioai.

Il prevalere deibuy outrispetto alle altre tipologie di intervento rapgeata,
secondo il PEM, la conferma che molte realta inthistdel nostro paese
necessitano di mutamenti radicali nella propria&l,management, nelle strategie
operative e dunque la disponibilita di capitali dschio e di know-how
manageriale diventa lo strumento principale peelecare questo proces$b La
crescita dei fenomeni diuy outriflette inoltre il fatto che molte imprese medio -
piccole e medio - grandi devono affrontare il pesbd del ricambio
generazionale: la presenza del private equityifadale passaggio di mano, sia ai
manager, sia tramite il subentro di famiglie e/eomisti esterni. Il PEM ha
rilevato cheil 50% delle operazioni dbuy outrealizzate in Italia tra il 1998 e |l
2005 sono state originate da imprese familiari ltdueno optato per il sostegno da
parte di un investitore istituzionale in capitale réschio (canaleFamily &
Private), contro il 24% rilevato daCentre for Management Buy Out Research
(CMBOR) per I'Europa nello stesso orizzonte tempmordi riferimentd®
Relativamente al livello di indebitamento delle @zoni, infine, i PEM
conferma sostanzialmente il dato AlFI, rilevandttavia un calo del rapporto
debito/equity da 2.9 a 1.8, frutto secondo I'Osatrxo dei primi mutamenti sui
mercati, cui tuttavia non corrisponde un calomel out

Quanto e stato appena detto a proposito dellltalavrebbe aver fatto
chiaramente comprendere alcuni punti essenzialiprimis, le peculiarita del
nostro sistema economico, che si presta molto bsaeagli interventi di
maggioranza (specie nell’ambito del ricambio genersmle), che a quelli di
minoranza (per le caratteristiche dell'imprendioriazionale). Emerge poi una
certa linearita, pur con proporzioni completamedigerse, rispetto a quanto
osservato a livello internazionale in termini didamento di raccolta (con
differenze nelle fonti) e investimenti. Le medesis@o anche le cause di tale
sviluppo: si vedra poi, nel corso del terzo capitguanto diverso sia invece stato

il 2008 italiano rispetto a quello nel resto del ndo.

127E Pontarollo, M. Casé, private equity e 'industria italianal’industria, n.4 2007
128 R. Del Giudice, P. Papil|| mercato italiano del private equity: caratterishe e dimensionin
Amministrazione e Finanza, 2007
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2.3 | principali settori coinvolti nelle operaziont cause ed evoluzione

Si e piu volte sottolineato come l'industria delvate equity si caratterizzi per
interventi nel capitale di rischio delle imprese pil svariati settori, applicando
di volta in volta la tipologia di operazione pitadi all'azienda target. Si € anche
ribadito in numerose occasioni che societa appantém settori diversi possono
necessitare di interventi diversi, dunque & oppartsoffermarsi ad analizzare in
maniera piu approfondita quali sianoihelustry piu appetite dai private equity e
per quali motivi, spostando talvolta il focus dattivita in sé, per compiere
considerazioni sulle tendenze anche attuali e éutier vari mercati di riferimento:
si prendera dunque prima in esame cio che e awdnatil 2006 e il 2007,
spendendo qualche riflessione su alcune delleaapmati piu importanti a livello
internazionale, per poi andare oltre, valutando sgienari che si presentano
nell'immediato. Trattandosi di trend abbastanzailsinlivello internazionale, si
prescindera dall’analisi geografica, per fornire gualche riflessione ulteriore su
cio che é accaduto nel mercato italiano, anche <¢ansilio di una
schematizzazione che riassume le principali openazavvenute in ltalia tra il
2006 e il 2007.

Si puo iniziare quest’analisi osservando la distzibne settoriale delle operazioni
nel 2006: in effetti, come normalmente avvenut@assato, si € osservata una
decisa tendenza alla specializzazione in certbsetidustriali da parte del private
equity, in particolare per quanto riguarda le insgreiccole e medie, che coprono
la pressoché totalita dei business esistenti in pgrie del mondo, mentre non si
puo dire lo stesso delle imprese di grandi o gisidie dimensioni, che sono
spesso concentrate negli Stati Uniti o in pochis$h@esi europei e gestiscono
business con caratteristiche tali da prestargsgpbnsione dimensionale (energia,
costruzioni, telecomunicazioni e media su tutte).

Guardando al numero delle operazionibdy outcompiute a livello globale nel

2006, Ernst & Young ha rilevato la situazione preat nel grafico che seglfé:

129 Ernst & Young Private Equity: 2006 Year in Revieap. cit.
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Trend settoriale per numero di deal-2006
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Figura 27: Trend settoriale per numero di deal-2006. Fonte: EY

Come si puo notare, i settori coperti sono trau pari: questo dato € molto
importante, perché ai fini dell’analisi € ben dseia significativita di un settore
in termini di operazioni effettuate, rispetto aldaontrovalore. Si scoprono infatti
tendenze molto interessanti: anzitutto, ad un prisgpardo si evince che
praticamente tre comparti coprono da soli il 40%edeperazioni: si tratta del
settore industriale, della produzione di beni evigerper le imprese, e della
tecnologia. Quest’ultimo dato & particolarmenteliessante, perché smentisce la
diffusa credenza che gli investimenti in tecnologiano oggetto prevalente dei
fondi di venture capital ancora una volta, vale la pena sottolineare distee
tecnologia e tecnologia. Il carattere innovative, v®gliamo rivoluzionario, di
certe idee o invenzioni va spesso di pari passo diffitolta nella nascita o
nelloperativita dell’impresa innovatrice: per gteesesiste il finanziamento
all'avvio. Tuttavia, quello della tecnologia &€ uniwerso vasto, che comprende
numerosi segmenti, in grado di prestarsi molto begd interventi di
maggioranza, come si vedra a breve. E d'obbligamare anche che il ridotto
peso percentuale dei comparti energetici e dellatesaa di pari passo con la
grande dimensione delle operazioni in questi Setp@raltro da sempre molto

apprezzati dagli operatori.
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Si propongono ora, come gia anticipato, alcuni efgodimenti relativi ai
principali settori industriali d’intervento del pdte equity, utili non solo
all'analisi delle tendenze d’intervento degli ogera ma anche ai fini di una
piena visione dei rispettivi ambienti di riferimeniche nel corso degli ultimi tre

anni hanno subito in alcuni casi delle modifichstanziali.

Prodotti e servizi industriali

Come detto, una notevole fetta della distribuzisedtoriale e coperta dal
comparto industriale, solitamente uno dei settarigttrattivi per le operazioni di
buy out anche se considerato storicamente abbastanz@oqierché lega il suo
andamento a quello dei tassi d’interesse e, comgngu trend economico
generale: é chiaro che se ci si trova in una fasatterizzata da bassa produzione,
quello industriale € un settore in cui si fa malifficolta. Resta comunque uno
degli storici comparti d’intervento del private éyuprevalentemente per le sue
caratteristiche di base, che vanno al di la detlic@a di molti business:

» Possibilita di significativi miglioramenti in termi di efficienza
produttiva;

« Sfruttamento di economie di scala (grazie al lvelki costi fissi, spesso
notevole) e di scopo, che consentono di abbasta@sio per unita di
prodotto e aumentare volumi e/o marginalita;

* Nell'arco del normale periodo d’investimento di iamdo, esiste di solito
una relativa stabilita della durata dei contratti éssere per le societa
industriali, che consente la continuita della pmdoe e quindi dei flussi
di cassa;

* In molti dei business che costituiscono il settdee,stagionalita della
produzione e relativamente bassa, il che alimeataoltanza detash
flow;

* A livello internazionale, € in atto da anni una idac tendenza
all’outsourcing con l'ovvia conseguenza dellaumento dei volunii d
operativita;

Tuttavia, al di & di queste imprescindibili coresidzioni, va anche aggiunto che

probabilmente la definizione di settore industriadecomunque dei prodotti e

- 106 -



servizi per le imprese (soprattutto di contabillia,e fiscali, che sono progrediti
parecchio negli anni addietro, seguendo la tendelfesternalizzazione che si
appena accennata) € abbastanza amaubtry si presenta infatti come molto
variegata, non mancando business tipicamente eidicial suo interno e

soprattutto cicli di diversa lunghezza relativaneesit prodotti sviluppati. Il punto,

come per ogni classificazione, e che forse occamdare ad indagare a livello di
singolo business, anche perché molti sfuggonmallisione settoriale rigida e le
conseguenti considerazioni sulla piu 0 meno elegaiiita lascerebbero a quel

punto il tempo che trovano.

Tecnologia

E interessante notare che il 2006 ha visto numeopsgazioni riguardanti il
comparto tecnologico, settore considerato solitaeémstabile e, questo senza
dubbio, notevolmente ciclico, come ha anche dimatstta bolla internet del
1999-2000. D’altra parte, cio vuol dire che effedtnente il buon andamento
dell’economia nel 2006 ha portato ad investire nnsettore fortemente correlato,
data I'elevata domanda per maggiori funzioni e igpgloni IT da parte delle
imprese: in particolare, ci sono stati numeragal nel sub-segmento dei
semiconduttori, forse uno dei piu esposti al ciemnomico, come testimonia
I'affare Freescale Semiconductor (nata nel 2004 ecoanve-outdella divisione
semiconduttori della Motorola), acquisita nel gseiee 2006 dai fondi
Blackstone, Carlyle, Permira e Texas Pacific Gragp circa 17 miliardi di
dollari.

La tendenza, prima che la crisi rimettesse in disicune tutto (tanto che la stessa
Freescale ha chiesto alle banche finanziatricisiaigsione dellanaturity dei suoi
ingenti debiti), era positiva, dato il forte condamento in atto nel settore e i
conseguenti carve-out delle grandi aziende tecnologiche notevolmente
diversificate: tuttavia, benché le operazioni nett@e fossero e sono tuttora
gestite e soprattutto valutate decisamente piu gmietnente di quanto non
avvenisse prima della bolla speculativa (e del &ab-Oxley Act, almeno per il
mercato USA che e certamente il piu importantel’bayh-tech), va ribadito che

questa industria € forse una di quelle piu soggettdte le possibili discontinuita

- 107 -



che si erano delineate nel primo paragrafo di queapitolo. Su tutte, quella che
presenta la tendenza a cambiare piu velocementdj B ovviamente delle
modalita tecniche, e la dinamica dei modelli diibass, che nell’high-tech
mutano frequentemente e rapidamente e rendonoetbscb che fino a poco
tempo prima sembrava inattaccabile: internet edlistria dei software in
particolare sono i sub-segmenti che ne sono pigettg

Media ed entertainment

Un dato che puo essere interessante approfonduelfd relativo all'industria dei
media e delkntertainmentattualmente, se esiste un settore che & nellenpaita
delle fasi di transizione € proprio questo. Consitte tendenzialmente e
storicamente ciclico (anche se poi spesso i d#dtive ai periodi di recessione
hanno smentito questa teoria, poiché alcune forimendertainmenta buon
mercato, come il cinema, attirano sempre la domaetla crisi economiche), ha
convogliato nel 2006 I'8% delle operazioni (sempr@&umero), guidate dahega
deal di Apollo e Texas Pacific, che hanno acquisito pémiliardi di dollari la
piu grande catena di hotel/casino del pianeta, dd&arEntertainment, che a Las
Vegas gestisce, tra gli altri, il celeberrimo CassRalace. L'operazione, pagata
interamente conash si € dimostrata alla prova dei fatti tutt’altdoecun successo:
per dare un’idea, nel marzo del 2008redit default swaghanno scontato una
probabilita di default del 95% per Harrah’s, chéaua ha ridotto nei primi sei
mesi dello scorso anno il proprio indebitamento #8%, a circa 20 miliardi,
emettendo nuoveotescon unamaturity pitl lungad®* anche Blackstone inoltre,
che aveva acquisito da Apollo una quota di Harrdiesavuto non pochi problemi
con questo investimento, decidendo alla fine dildaee del tutto la sua
partecipazione.

L’andamento di questo affare di enormi dimensiamasbtra ancora una volta che
negli anni d’oro dell’attivita sono state compimelte operazioni che alla fine dei
fatti si sono rivelate sopravvalutate (soprattupper effetto dell’elevata
competizione tra i fondi per le operazioni), per mlill finanziate con un

indebitamento tale da poter essere molto difficiitee per non dire affatto,

130 The New York TimesApollo increases its bet on Harrah'dicembre 2009
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sostenuto una volta che gli scenari del mercaspso rovesciati: naturalmente,
neppure i piu esperti e accorti tra gli operataiepano prevedere (anche questo
non e comunque del tutto vero) quanto sarebbealptico accaduto, ma multipli
in entrata elevati e debito di finanziamento ingengistano due fatti assolutamente
innegabili del mercato recente.

Al di la di cido che e avvenuto, il settore dei meegresenta oggi delle prospettive
di totale incertezza, in parte legate alla cridi’editoria, nonché al ruolo delle
nuove tecnologie e all'universo daltlvertisingsul web a prezzi stracciati, la vera
rivoluzione lanciata da Google: resta una scommessaincognita sia la scelta
di News Corporation di offrire i propri servizi web pagamento, in un mondo
dominato dafree e non piu disposto a pagare per fruire dell'infozioae, sia la
correlata nascita di dispositivi (iPad e quant@ltper fruire di tali servizi in
mobilitd, che d’altra parte sembra essere il verord di questo settore, come
hanno dimostrato Apple e l'universo dei videogamBgtto cio per dire che
probabilmente le stime che erano state fatte n@6 20nei primi mesi del 2007,
riguardo allaindustry, si sono rivelate come minimo azzardate da paegli d
operatori di private equity: basandosi probabilreesull'idea di un settore ancora
perfettamente controllabile e dalle caratteristicteali, I'esplosione del concetto
delfree e del mondo amatoriale ha scardinato le certeekeamparto, che a oggi

presenta degli sviluppi difficilmente prevedibifi

Beni di consumo e retalil

Relativamente al settore dedtail e dei beni di consumo in genere, aggregati
hanno rappresentato nel 2006 circa il 16% delleagpeni: anche qui, trattandosi
di un’industria estremamente eterogenea in cunserisce di tutto, considerarlo
come normalmente si fa un settore anticiclico ftee essere fuorviante.
Tuttavia, € sempre stato un comparto molto appdétyi operatori, specialmente
per il buy out questo perché, oltre ad una certa solidita nessfl di cassa (ma
molti business presentano comunque una certa B&{é&), in particolare in
alcuni segmenti come quello alimentare o dei priogetr la casa, moltietailers
possiedona@ssetautiimente cedibili sul mercato (per lo pitu immalgilvili) su cui

131 cfr. C. Andersonla coda lunga: da un mercato di massa ad una messzercati,Codice
Edizioni, 2008
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fare affidamento per le operazioni di LBO. Quesiasiderazione é suffragata dal
dato che nel 2006 il multiplo medio del debito ‘#BITDA ¢ salito fino a 6.7x in

questo settoré* inoltre, come per lindustria della tecnologiaolee grandi

societa, specialmente negli Stati Uniti, hanno tordauone opportunita per gli
investitori attraverso la cessione di brand secondpecialmente nel segmento
alimentare e in quello dell’elettronica di consumQuesta tendenza alla
focalizzazione dei grandi gruppi diversificati spexaltro una sicura caratteristica
del mercato per gli anni a venire, il che potraegare numerose opportunita
vantaggiose anche in imprese o rami d'azienda diedsioni ridotte, piu

facilmente gestibili sotto il profilo finanziariooa condizioni di mercato come

quelle attuali, nonché dalle prospettive di reddai meglio raggiungibili.

Real estate e infrastrutture

Dati fortemente discordanti nel tempo ovviamente ghige settori come iteal
estatee le infrastrutture. Il primo, senza ombra di dobticlico, nel 2006 aveva
osservato un periodo di grande crescita nel sutmeetp degli uffici
commerciali, culminato con imega dealdi Equity Office Properties Trust,
acquistata all’inizio del 2007 per la cifra recodd 39 miliardi di dollari da
Blackstone Con questa somma venne stabilito il nuovo recordpdirazione piu
grande di sempre che, fino a quel momento, spetak®R con l'affare HCA,
catena di ospedali e sanitd acquisita per 33 mifiéir A poche settimane dall
acquisizione di Equity Office Property, Blackstomeeva gia dismesso immobili
per complessivi 14,55 miliardi, riuscendo cosi melizare il debito assunto in
occasione della scalata. Lo scoppio della bolla aitrare e il conseguente crollo
del mercato delreal estate in particolare quello ad uso commerciale che
naturalmente ha subito e sta tuttora subendo amatii@ notevoli, ha reso tuttavia
le operazioni in questo settore veramente problehgt mettendo in difficolta
molti fondi specializzati soprattutto nell’attividi trading, che poi € quella che
genera gran parte dei profitti; sicuramente, aqErehé e stato uno dei detonatori

della crisi, quello deteal estatee tra i settori che hanno subito i maggiori effett

132 Dati Ernst & Young, irPrivate Equity: 2006 Year in Revigwp. cit.
133 Entrambi i record sarebbero poi stati abbattulia&uisizione di TXU da parte di KKR e
TPG.
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negativi della crisi. Tuttavia, non vanno sottovata le opportunita che si
schiudono nei mercati emergenti, Cina e India migzlare, dove la domanda per
immobili nei grandi centri urbani € in costante amo: cio conferma che anche
quando si tratta di business molto difficili da tyesnei momenti di crisi, i nuovi
mercati offrono delle possibilita altrimenti indsisti, circostanza che contribuira
ad accelerare I'ingresso dei fondi in queste nueadta, strategia questa non piu

rimandabile.

Le infrastrutture di pubblica utilita rappresentgyer i governi nazionali invece il
settore anticiclico per eccellenza (in ottica kesyaea naturalmente), una delle
principali leve con cui manovrare la spesa pubbhiea periodi di recessione,
anche se alcuni segmenti, ad esempio quelli legjidi logistica, sono legati
positivamente all’andamento delleconomia. Nel 20866operazioni in questo
ambito non sono state particolarmente importacteto 'acquisizione da parte
di Macquarie di Thames Water Holdings, in Inghiigemper 8 miliardi di sterline
(15 miliardi di dollari), che volendo si potrebbar frientrare nella categoria
dell’energia, dato che si tratta di fornitura dgae. E comunque un settore che
potra rappresentare una forte opportunita coniga peril private equity: la sfida,
una volta realizzato l'investimento, sara quellairderfacciarsi con controparti
che, nella stragrande maggioranza dei casi, sonemdinazione pubblica, con
esigenze e tempistiche soprattutto completamefterehti da quelle dei fondi.
Anche in questo settore, l'attenzione va posta santp accade nei Paesi
emergenti, specie quelli di nuovissimo sviluppoveldbgoverni nazionali hanno in
programma ambiziosi programmi di rafforzamentoasfrutturale (specialmente
gli Stati sudamericani e I'Africa del Nord). tHade - offtra rischi ed opportunita
rimane comungque molto difficile da discernere: ntwseaffari possibili agendo
al fianco di imprese che certamente necessitanendsupporto strategico, ma
anche problemi innegabili nella cultura del bussnesoprattutto nelle prospettive

di indebitamento pubblico di certe realta, risgbilttosto considerevole.
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Infine, qualche ulteriore riflessione anche su detori veramente importanti per
I'attivita di private equity, quello energetico (dilities in generale) e kealth
care Entrambi caratterizzati da una correlazione bassail ciclo economico,
coprono operazioni spesso imponenti nel valoreefiletti, guardando ai dati che
ha fornito per I'Europa nel 2006 'EVCA', il peso di ciascun settore rispetto al
capitale che vi e stato investito & praticamentglsial dato sul numero ddeala
livello globale diErnst & Young: dal grafico sottostante, si puo n@tehehealth
care ed energetico rappresentano insieme in Europaa clit1% degli
investimenti, mentre come numero di operazionvamn a circa il 12%. Peraltro,
come si puo vedere mettendo a confronto i datcldssificazioni che vengono
effettuate sono leggermente diverse, poiché pengiseEVCA distribuisce |l
settore farmaceutico presumibilmentehealth care bioteche chemicals mentre
nello studio compiuto da Ernst & Young fa categagissé e va sommato al

provider care
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Figura 28: Distribuzione % per settore degli investimenti ir&pa. Fonte: EVCA.

134 Dati EVCA/PriceWaterhouseCoopers/Thomson Financial
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Energia

L’energetico, investimento di certezza e stabilitdinato in molti Paesi dal
sistema degli incentivi (specie per le forme ringali, ma in quel campo sono
molto interessati anche gli operatori winture capitg, dagli elevati prezzi di
petrolio e gas, nonché dalle tensioni politiche Nadio Oriente, ha attratto
notevoli masse di investimenti: daieal di dimensioni ragguardevoli in questo
settore, cioe TXU e Kinder Morgan. L’acquisizioneTKU, la piu importante
societa energetica texana, e stata realizzatarmei mesi del 2007 da KKR e
Texas Pacific Group (col sostegno di Goldman SaCligroup, Morgan Stanley
e della defunta Lehman Brothers) per 45 miliardddilari, la cifra piu alta mai
registrata per un’acquisizione con indebitamentopdae di un fondo: molto
interessante, tra le altre cose, il fatto che ifmeli si sono mossi con il consenso
delle organizzazioni ecologiste, bloccando il pderdge progetto della TXU di
impiantare undici centrali per la produzione di bzare con tecnologie
tradizionali, che sono le piu economiche ma anehgid inquinanti. Alla fine, &
stata prevista la costruzione di tre soli complasgecchia tecnologia, nonché un
impegno per I'abbassamento delle tariffe al consenteriduzione del 20% delle
emissioni di anidride carbonica: tutto cid € stédtto non tanto per cercare
consenso presso I'opinione pubblica, quanto pitdtpsrché evidentemente KKR
e TPG hanno compreso per tempo che una delle painsiide del futuro sarebbe
stata la riduzione dellimpatto ambientale delliath delle imprese, soprattutto
per il costo, non solo sociale, che questo comperteedendo I'impegno che la
nuova amministrazione Obama ha preso sul tema,res@mlver avuto ragione.
L’operazione Kinder Morgan, societa texana che stupa del trasporto e
immagazzinamento di gas e petrolio, ha invece atiavi fondi Carlyle,
Riverstone e Goldman Sachs Capital Partners inmamagement buy out
conclusosi nel maggio 2007 per 22 miliardi di delldi cui 7 di nuovo debito.
Sul fronte delle energie rinnovabili, ancora protagti nel 2006 Carlyle e
Riverstone (col suo fondo dedicato esclusivameltgef@nti rinnovabili, di nuova
creazione), nell’acquisizione di Bottle Rock Poweqcieta californiana di
infrastrutture geotermali, e di United Cogen Fuelgenerazione da biomasse).
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Health care

Quanto al settore deliealth care il trend positivo segue naturalmente quello
dell'invecchiamento della popolazione nel mondoidectale, ed € supportato
dalla copiosa attivita di ricerca nel comparto éomologico e in quello
farmaceutico; nondimeno, i cambiamenti che negétiStniti comportera la
riforma della sanita saranno dniver di notevole importanza di cui tener conto,
cui si leghera anche il settore assicurativo. Sicemte va ascritto in questa
categoria ilmega dealdi KKR e Bain su Hospital Corporation of Amerida,
maggiore catena di ospedali e cliniche degli Sfaiti, avvenuto nel 2006 per 33
miliardi di dollari: un’operazione notevole in uegnento, quello ospedaliero,
dove stanno guadagnando molto terreno le struspeeializzate, che riescono ad
ottenere i business piu profittevoli. Almeno questomunque, € un business su
cui si potra fare conto anche nel futuro, difficime soggetto a transizioni forti
nellarco di un periodo d’investimento e in grado ptodurre flussi di cassa

stabili.
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2.3.1 Focus sull'ltalia: caratteristiche delle imgse target e principali

operazioni

Si cerchera in questo paragrafo di offrire qualshanto ulteriore analizzando i
settori e le principali operazioni avvenute nel @3 nel 2007 in Italia, onde
verificare se e dove esistono significative diffeme con quanto invece rilevato a
livello globale, date le peculiarita di un mercatmiello italiano appunto, dove
alcune delle industrie oggetto delle grandi op@nmdizappena viste hanno uno
sviluppo meno pronunciato. Ancora una volta, valpéna ricordare che verranno
considerati due differenti fonti per i dati: poich@esto lavoro si incentra sulle
operazioni di private equity e non su quellevdnture capital(se non a fini di

confronto e in alcuni dati aggregati), verra dato gpazio alle statistiche del
Private Equity Monitor, che come gia sottolineadduva solo interventi dbuy out

edexpansion
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Figura 29: Italia - numero investimenti per settore a confam@006/2007. Fonte: AlFI

Come si puo vedere dal grafico, secondo quantgarilAlFl anche in Italia il
settore prevalente € quello dei prodotti e servidustriali, storicamente molto

sviluppato nella nostra economia, mentre assunpgeso molto rilevante nel 2007
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il comparto che ['AIFI denomina compuldt si potrebbe dire
sorprendentemente, date le ben note difficoltéauinversa I'high-tech italiano: va
tuttavia rilevato che, sebbene ridotto nellammastgproprio il numero degli
investimenti in alta tecnologia é pari al 30% datiate (1/3 di questo 30% si
riferisce ai computer), il che vuol dire che I'apodei fondi nel settore é
realmente decisivo. Moltileal anche nel manifatturiero e nel lusso, altri storic
punti di forza dell’economia nazionale, nelle bartelogie (dove da qualche anno
si stanno facendo significativi passi in avantigl’energia, sempre molto
allettante per gli operatori di private equity (haccon i primi affari nel segmento
delle fonti rinnovabili) e, a dispetto dei primi meli crisi di fine 2007, nel settore

dei servizi finanziari.
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Figura 30: Distribuzione settoriale buy out ed expansion aiidt. Fonte: PEM

Analizzando le sole operazioni diuy out ed expansion il quadro cambia
parzialmente: beni di consumo e prodotti industdaprono da soli la meta degli
interventi, mentre la classificazione del PEM nomsidera il manifatturiero e il
lusso come settori singoli; si presume che cioechieompreso in queste categorie
sia stato frazionato treonsumer goods altri comparti. Di seguito viene proposto

un grafico che mostra il peso percentuale sul RIL2007 di ciascuno dei settori

135 Si suppone che AIFI per computer intenda I'indast€T in generale, soprattutto software e
servizi.
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individuati dal PEM, per meglio comprendere il mualelle differenti industrie

sulla capacita di generare valore aggiunto a tivajgregatt®.

Peso % sul PIL 2007 ® Prodotti e servizi industriali
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Figura 31: Peso percentuale settori su PIL 2007 in Italia.
Fonte: elaborazione propria su dati ISTAT.

Numerosi comunquedeal nei settori industriale e dei beni di consumoualdei
principali vengono indicati nella tabella segueciie, come le altre che verranno
poi proposte per gli altri settori, € costituita dae componenti, separate per
comodita. Nella prima sono indicate le contropaltil’'operazione e il tipo
d’intervento, oltre che la quota acquisita; nellecanda parte della tabella
vengono inserite invece alcune informazioni dispdini pubblicamente
sull’'operazione, quali settore d’attivita, origidel deal e i dati su EBITDA ed
enterprise valuerelativi all’anno dell’operazione, funzionali alleomprensione

delle dimensioni della stesda

136 Nota metodologica: i dati utilizzati, presi daBTAT, si basano su un valore del PIL nel 2007
in Italia, compreso delle imposte e calcolato azprecorrenti, di 1544 miliardi di euro.
Relativamente alla ripartizione tra i settori, dtd va completato col peso dell’agricoltura (1,8%),
che non é stato considerato dal PEM e per coermaiitica non incluso nel calcolo. Va inoltre
sottolineato che I''STAT compie una classificaziathe tutto diversa dei vari settori, dunque la
trasformazione dai criteri ISTAT a quelli PEM ¢é elalborazione personale, “limata” secondo
criteri di omogeneita analitica.

137 dati forniti sono contenuti nei Rapporti annugdil Private Equity Monitor. EV e EBITDA si
riferiscono all’anno dell'operazione, la percentualquella acquisita dal fondo.
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Societa Target Acquirente % Anno Tipo
Arena BS Private Equity 100 | 2006 | Buy Out
Azelis 3i 57| 2006 | Buy Out
Cifa Magenta, Alpha, Intesa 53| 2006 | Buy Out
Cisalfa Investitori Associati 67| 2006 | Buy Out
Comital-Salag M&C 68| 2006 | Turnaround
Ducati Investindustrial, BS 21| 2006 | Buy Out
Fiat Avio Cinven 70| 2006 | Buy Out
Gruppo Lince Bain 70| 2006 | Buy Out
Gruppo Pellegrini 21, Centrobanca 16| 2006 | Expansion
Gruppo Sympak Italian Lifestyle 60| 2006 | Buy Out
La Gardenia L Capital Management 70| 2006 | Buy Out
Lediberg Sofipa 25| 2006 | Buy Out
Limoni Bridgepoint Capital 70| 2006 | Buy Out
Pirelli Tyre One Equity, Intesa 39| 2006 | Expansion
Zobele Doughty Hanson 70| 2006 | Buy Out
Alberto Aspesi Investitori Associati 50| 2007 | Buy Out
Rocco Bormioli Quadrivio 21| 2007 | Replacement
Conbipel Oaktree Capital Mgmt 100 | 2007 | Turnaround
Ferdinando Giordano Private Equity Partners 84| 2007 | Buy Out
Gemeaz Cusin Barclays 100 | 2007 | Buy Out
Global Garden Prod. 3i 93| 2007 | Buy Out
Gruppo Argenta Cognetas, Investitori Associati | 100 | 2007 | Buy Out
Intercos Euraleo 40| 2007 | Buy Out
Metalcam Clessidra 42| 2007 | Expansion
Rhiag Alpha 100 | 2007 | Buy Out
Targetti Sankey 3i 39| 2007 | Expansion
Trend Group Cape Live 18| 2007 | Expansion
Valentino Permira 100 | 2007 | Buy Out
Societa Target Deal origination  Attivita EBITDA

Arena Secondary Swimwear 8,8 55
Azelis Secondary Distrib. Chimica 37,1 315
Cifa Family & Private | Macchinari 27,4 184
Cisalfa Family & Private | Retail Art. Sport. 36| 266
Comital-Salag Family & Private | Alluminio 31| 328
Ducati Secondary Moto 58,5| 320
Fiat Avio Secondary Aereonautica 290 | 2550
Gruppo Lince Secondary Servizi informativi 13| 117
Gruppo Pellegrini Family & Private | Food & Beverage 255| 170
Gruppo Sympak Secondary Packaging 11 70
La Gardenia Family & Private | Beauty shops 16| 122
Lediberg Family & Private | Prodotti in pelle 23,5| 195
Limoni Secondary Beauty shops 416| 470
Pirelli Tyre Local Parent Pneumatici 5181|2150
Zobele Family & Private | Profumi 38| 300
Alberto Aspesi Family & Private | Abbigl. Sport 15| 160
Rocco Bormioli Family & Private | Prodotti in vetro 67| 390
Conbipel Family & Private | Abbigl. Sport 31| 200
Ferdinando Giordano Family & Private | Food & Beverage 18| 180
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Gemeaz Cusin Foreign Parent | Ristorazione 22| 135
Global Garden Products | Secondary Attrezzi giardinaggio 84| 736
Gruppo Argenta Secondary Ristorazione 65| 700
Intercos Secondary Cosmetici 42| 280
Metalcam Local Parent Metallo 23,6| 150
Rhiag Secondary Distrib. ricambi auto 48| 350
Targetti Sankey Public to Private | llluminazione 21,6| 119
Trend Group Family & Private | Vetro 17| 180
Valentino Local Parent Abbigliamento 2432800

Relativamente ai settori analizzati, si era dettbsorprendente dato dell'ICT, che
comunque non esce cosi ridimensionato come si @op@mnsare, una volta
ristretto il campo: non si tratta insomma soloveinture capital ma ci sono stati

diversideal interessanti anche nkeuy out,perlopiu legati alla fornitura di servizi
alle imprese, quindi software e soluzioni IT di pago ai processi aziendali.

Anche in questo caso, sono state selezionate atparazioni significative:

Societa Target  Acquirente % Anno Tipo

Metroweb " Stirling Square Capital 77| 2006 | Buy Out
Gruppo Tas Audley Capital Mgmt 67| 2007 | Buy Out
Sirti Euraleo, Clessidra, 21, Investitori Associati 70| 2007 | Buy Out
E-motion Synergo 50| 2006 | Buy Out
Metodo Bain 50| 2007 | Buy Out
V2 Synergo 51| 2007 | Buy Out
Societa Target Deal origination Attivita EBITDA EV
Metroweb Local Parent Fornitura fibra ottica 28,2232
Gruppo Tas Local Parent Software finanziari 8,7/120
Sirti** Secondary Progettaz. Sistemi telcom 67,6 | 703
E-motion Altro Distrib. Elettronica 3,3 -
Metodo Family & Private Software - -
V2 Family & Private Sistemi elettronici 38| 25

138 Abbastanza discutibile I'inclusione delloperaziometroweb, ex societa appartenente ad
AEM, agenzia municipalizzata del Comune di Milasbge ha cablato la citta anni addietro. Era
forse piu corretto includerla nelle infrastruttuneq ci si attiene a quanto delineato dal PEM.

139 vale anche per Sirti il discorso fatto per Metréwim questo caso, si tratta di una societa attiva
nei servizi infrastrutturali per telecomunicaziotiasporti e logistica, reti energetiche, sistemi
elettroferroviari. Discutibile dunque I'inclusiordell'lCT, che & solo una parte del business di
Sirti.
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Infine, il sorprendente dato sulla crescita delosetdei servizi finanziari nel

2007. Il PEM chiarisce comungue che la crescitiedgerazioni nel settore € da

riferirsi ai mesi prima di agosto, dunque primal'detio delle turbolenze sui

mercati. Queste alcune operazioni salienti:

Societa Target Acquirente % Anno Tipo
Farmafactoring Apax 92 2006 | Buy Out
Euromobiliare SIM JC Flowers, MID Industry 60 2007 | Buy Out
Maccorp Italiana PM & Partners 55 2007 | Buy Out
Sigla Holding Dea Capital 34 2007 | Expansion

Attivita

EBITDA EV

Societa Target

Deal origination

Farmafactoring Local Parent Factoring 25 250
Euromobiliare SIM | Local Parent Intermed. Mobiliare 30 140
Maccorp ltaliana | Family & Private Valute e cambi 9 50
Sigla Holding Family & Private Credito al consumo - -
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2.4 La recente attivita di Private Equity nelle ecoomie emergenti

2.4.1 Analisi generale dell’attivita e delle progpee future

Il ruolo dei Paesi emergenti all'interno dell’ecom@ mondiale € da anni uno dei
fatti piu rilevanti ed evidenti da qualsiasi progpe lo si voglia leggere: 1o € in
primis dal punto di vista produttivo (quindi datdadell’offerta); della crescente
domanda per materie prime, beni e servizi; indubbiate anche sotto il punto di
vista finanziario. D’altra parte, per alcuni di gtieStati, India e Cina su tutti, la
definizione di emergenti sta ormai stretta, dataclascente supremazia che
continuano a esprimere nella produzione, anche@eto della crisi: tuttavia, al
di 1a delle convenzioni giornalistiche, la defimne di Paese emergente in senso
tecnico, cosi come fornita dalla World Bank, rimameora fra le piu usate. Si
parla cioe di un’economia con un reddito pro capésso (inferiore a 825 dollari)
0 medio - basso (tra 826 e 3255 dollari): naturabeed solo una delle tante

definizioni possibili, che non spicca peraltro peaustivita e coerenza

Rispetto invece al private equity, la definizionneedonomie emergenti ha ancora
una sua piena logica, se si pensa a quanto si @eti@ a proposito della diversa
maturita del mercato nordamericano rispetto a qualiropeo: un divario che si
sta ormai colmando del tutto, ma comunque per cestsi ancora esistente.
Normale quindi che in Paesi come la Cina o la Rysdove la transizione da
sistemi economici pianificati a quelli capitalistie avvenuta da poco tempo, si
debba ancora parlare di un’industria, quella delBistimento in capitale di

rischio, in fase di pieno sviluppo: tuttavia, l@scita registrata negli ultimi anni e
stata realmente significativa, tanto da portametéiinational Finance Corporation

a definire il 2006 come 'anno dei mercati emergent

190 Da anni si dibatte nelle massime istituzioni ineionali su come classificare i Paesi emergenti
ed in via di sviluppo: la definizione della WorldaBk, molto classica e per questo fra le piu usate,
ha il grosso difetto di non tener conto né del grddpoverta, né tantomeno della distribuzione del
reddito e del potenziale economico nel lungo perioMtre classificazioni economiche note ed
usate sono: indebitamento estero (IMF), eleggibiliel prestito (WB), indice di sviluppo umano
(UN), livello medio reddito pro capite (simile aejlo della WB, usato dallOECD), risultati
ottenuti dai gestori dei fondi comuni (Morgan SeanCapital International).
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Secondo I'Economist!, tre sono stati i fatti che hanno contribuito & $enso,
rafforzando un potere gia di per sé importante:
1. L'output complessivo dei Paesi emergenti ha ragmiso nel 2006 il
50% della produzione mondiale considerata in paeigoteri d’acquisto;
2. Le economie emergenti hanno contribuito per il 56% crescita del PIL
mondiale;
3. Soprattutto, le prime 32 tra le economie in via fdiluppo hanno
mantenuto una crescita positiva del PIL tra il 260b2006.
Come noto, al centro della scena in gran parte @elhlisi sui Paesi emergenti c'é
il gruppo di Stati che prende il nome di BRIC: & parlando naturalmente di
Brasile, Russia, India e Cina, quattro nazioni atmeai si fatica a considerare del
tutto in via di sviluppo, specialmente le ultimeed®i tratta comunque delle piu
grandi realta emergenti in termini demografici, mmmici e finanziari: proprio per
questo, il contributo fornito dal private equityloalsviluppo dei mercati dei

capitali & stato molto importante, in particolaegin ultimi anni*>

Tra il 2003 e il 2007, ilfund raising nei Paesi emergenti € incrementato
esponenzialmente, raddoppiando praticamente ogno,ase si esclude una
crescita meno sostenuta tra il 2005 e il 2006.2008I7 ha raggiunto la cifra record
di 60 miliardi di dollari, raccolti da circa 200wdirsi fondi. A questo dato, che
viene sottolineato dall&merging Markets Private Equity AssociatifEMPEA)
come contrario a molte delle aspettative, si afitlaia considerazione che
praticamente in tutti i Paesi che compongono il giame la raccolta ha raggiunto

il suo massimo storico.

1“1 The EconomistEmerging Economies Climbing Badl©® gennaio 2006
142 A BanerjeePrivate Equity in Developing Nationdournal of Asset Management, agosto 2008
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Figura 32: Fund raising 2003-2007 nei Mercati Emergenti. FOBMPEA

Sia in Asia che in Sud America la raccolta € crgsaca passi piu accelerati di
guanto non avesse fatto gia nel 2006, nell’Europat®@-Orientale (CEE), come
si era gia sottolineato in riferimento al solo na&eoceuropeo, il tasso di crescita e
stato addirittura del 300%, seguendo il granderaste di tutti gli investitori
verso queste nuove economie, poi travolte dallopico della crisi. Meno
esplosiva la crescita di Medio Oriente e Africayeld fund raisingha registrato
uno stallo come valori, ma si e distribuito in diieStati del continente, andando
oltre il mercato sudafricano, storicamente il pnportante.

Di seguito si propongono due tabelle che individuauanti fondi sono stati
raccolti come valore e come numero, relativamenteiaacuna tipologia di
operazione, nel 2008 in Cina, India, Europa Orienfeompresa la Russia) e Sud
America. Come si pud notare, le dimensioni del mi@rccinese in termini di
raccolta sono praticamente piu di tre volte qud##’ltalia e il doppio di quelle
dell'lIndia, ma un focus decisamente diverso e soflerazioni: come si dira piu
compiutamente a breve, il mercato indiano vededewsa prevalenza dei fondi
destinati ad interventi di minoranza, mentre lagCénabbastanza equilibrata, con
un peso comunque notevole dely out che in India rimane abbastanza
contenuto, per le caratteristiche del sistema ingtiteriale che poi si diranno.
Molto piu ridotte, né potrebbe essere altrimerdi,pfoporzioni del mercato in

America Latina e Europa Orientale (piu la Russ@yscuno dei due mercati
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presenta una tendenza prevalente verso l'intervéimeaggioranza, comunque in

numeri piu contenuti.

Cina India

Mil $ raccolti Num. Mil $ raccolti | Num.
Stage nel 2008 fondi Stage nel 2008 Fondi
Buy Out 5348 3 | Buy Out 1340 1
Expansion 5012 20 | Expansion 3860 18
Venture Capital 3821 22 | Venture Capital 1110 16
Multi-stage 208 2 | Multi-stage 1400 2
Mezzanine 72 1| Mezzanine - -
Totale 14461 48 | Totale 7710 37
CEE & Russia'®”® SudAmerica**

Mil $ raccolti Num. Mil $ raccolti | Num.
Stage nel 2008 fondi Stage nel 2008 Fondi
Buy Out 2346 6 | Buy Out 2455 4
Expansion 1899 7 | Expansion 1413 10
Venture Capital 330 2 | Venture Capital 180 5
Multi-stage 985 5 | Multi-stage 124 1
Mezzanine - - | Mezzanine 288 2
Totale 5560 20 | Totale 4460 22

La maggior parte dei fondi operativi in queste oagiadotta un approccio

generalista, ma 'EMPEA ha rilevato che nel 200Gual fondi hanno seguito
strategie focalizzate su determinati settori, qli@hergetico e le risorse naturali
(che chiaramente catalizzano gran parte dell'issre essendo molti di questi
Paesi delle fonti ancora in parte inesplorate dienna prime), le infrastrutture (si
era gia sottolineato precedentemente come quetttresgeneri una domanda
notevole dalle nuove economie), 'ambiente e l'ejtura, che ha rappresentato

per anni il fulcro delle operazioni.

143 Dej 5560 milioni di dollari di raccolta, 880 soriteriti alla sola Russia.
144 Dei 4460 milioni di dollari di raccolta, 3589 soriteriti al solo Brasile.
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Figura 33: Fund Raising per Regione-Mercati Emergenti. FORBIPEA

Relativamente agli investimenti, nel 2007 sono istavestiti nei mercati
emergenti poco piu di 50 miliardi di dollari, con incremento del 42% rispetto
allanno precedente, quando erano stati 35 miligdiclusa I'Asia, che figura
naturalmente al primo posto con piu del 60%, |leorigdove si € investito di piu
sono state ’America Latina, la Russia e I'Europantto-Orientale, in interventi,
come detto, che rappresentano nella meta deegpansionper il restduy oute

venture capital

Investimenti aggregati-Mercati emergenti
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Figura 34: Investimenti nei mercati emergenti. Fonte: EMPEA
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Al di la dei dati, merita un approfondimento un‘agine sulle cause di questo
notevole sviluppo, che sono certamente diverseaitepda quello che sono state
delineate negli anni recenti sui mercati occidentAlcuni di questi fattori
riflettono infatti i forti fondamentali in rapidarescita delle nazioni emergenti,
altri si riferiscono alle opportunita che questiroai offrono ora che numerosi
vincoli, normativi e non, sono stati rimossi, cistanze che nel mondo occidentale
sono avvenute decenni fa, contribuendo a cregapilesistenté”

Un primo fattore importante che ha comportato kscita dell’attivita di private
equity nei Paesi in via di sviluppo e stato il pegso economico di queste
regioni: una forte accelerazione a questo processenuta senza dubbio dalle
riforme economiche adottate da molti Stati, doverdasizione verso il sistema
capitalistico non e stata priva di problemi, maaamunque andando avanti con
decisione. Tra queste riforme, merita di esser¢olgmeato almeno il Brady
Plart*® del 1989, con il quale molti Stati sudamericaniegoziarono il proprio
debito in dissesto: quest’azione, migliorando sustmente lo stato di salute
dell’economia dei Paesi coinvolti, sospinse unatacdiducia da parte degli
investitori in questi mercati, che erano rimasthpee relativamente stabili, crisi a
parte. Anche le riforme fiscali, come negli Statiaazati d’'altra parte, hanno
avuto il loro ruolo, attraverso il taglio delle imgte suicapital gainse la
rimozione di vincoli agli investimenti est&H, il che ha incoraggiato I'ingresso di
capitali dall’'estero e la crescita dei mercati aaio. Infine, la maggiordisclosure

e la crescente standardizzazione delle regole lodittanno contribuito a ridurre
le asimmetrie informative che un investitore steami deve generalmente

affrontare.

195 A, BanerjeePrivate Equity in Developing Nationep. cit.

148 | cosiddetti Brady Bond furono creati nel 1988 convertire la maggior parte dei bond emessi
dalla maggior parte degli Stati sudamericani inviititoli, dopo che negli anni '80 molti di questi
Paesi erano sull'orlo della bancarotta. Il sucesssiefault dell’Argentina del 2001 non cancella
comungue l'innegabile importanza di una riforma tl@erimesso in sesto il debito pubblico di
gran parte del Sudamerica, permettendo una nudsziane di fiducia in quei mercati. Cfr. A.
BanerjeePrivate Equity in Developing Nationap. cit.

147 p_ Krugman|nternational EconomigsPearson Education, 2008
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2.4.2 Focus sui BRICs

Vale la pena analizzare con un maggior grado diagkd le principaliissues
relative ai BRIC, con una particolare attenzioné caso indiano, che presenta
delle peculiarita di indubbio interesse.

Brasile

Dopo anni di significativi miglioramenti nei fondamtali macroeconomici, nella
primavera 2008 il Brasile e stato innalzato pguriena volta adnvestment grade
(BBB-) da Standard & Poor’s, grazie alla maggidibsita economica, politica,
fiscale, nonché alla decisa riduzione dell'inflamoe al maggior controllo su
debito e deficit pubblico. Nel 2007 e nel 2008tiata di M&A in generale e
quella di private equity in particolare sono stsignificative nonostante la crisi,
seguendo la notevole crescita del mercato sudaamericdi cui il Brasile e
l'indiscusso leader. | settori principalmente calivsono stati ilreal estate le
costruzioni,consumer gooddinanza e minerario; la dimensione media dei deal
aumenta nel tempo spostandosi versuid market Di seguito si propongono dei

basicssul private equity in Brasile nel 2008:

Fund Raising (mil $) 3589
Investimenti (mil $) 3020
Indice penetrazione PE ** 0,18%
Numero deal 36
Dimensione media (mil $) 84
Principali Operatori Carlyle, TPG, Advent, Citigroup, GP Investments (locale)

Un ruolo significativo nella crescita del privatgugy lo hanno avuto di certo la
maggioreregulationdell'industria e le riforme fiscali, nonché il noato azionario
che in Brasile € piu sviluppato rispetto ad alteremie emergenti: sono
elementi fondamentali che faranno Hdackgroundper attrarre nuovi capitali,

tuttavia I'importanza delleommoditieqell’economia brasiliana e il conseguente

18 £ il rapporto tra investimenti in private equityPé..
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impatto sull'inflazione non consentono di dire dh@®aese uscira indenne dalla

crisit®S.

Russia

La transizione dal sistema pianificato a quelloitadigtico in Russia é stata molto
complessa, anche alla luce della crisi del 1998, I'e@nomia del Paese ha
raggiunto recentemente la stabilita necessariaat@are dall’estero capitali,
nonostante gli investimenti diretti esteri in etdraon siano cosi elevati.

In Russia il ruolo del private equity € essenzialtaeorientato al supporto e alla
crescita manageriale, al miglioramento del livelexnologico nelle imprese,
piuttosto che al taglio dei costi: la crisi finaaia ha certamente colpito le
aziende russe, ma il conseguente abbassamentoedei per le acquisizioni crea
nuove opportunita per il private equity, che pudafiziare quelle imprese che
avevano invece pianificato una quotazione. Nelteelta seguente, si segnalano i

dati principali del mercato russo per il 2008:

Fund Raising (mil $) 880
Investimenti (mil $) 2594
Indice penetrazione PE 0,15%
Numero deal 29
Dimensione media (mil $) 90
Principali Operatori Baring Vostok PE (locale), Alfa Capital I_Dartners (locale),

Svarog Capital (locale), TPG

La maggior parte delle operazioni in Russia si eotr@ prevalentemente nei
settori dei beni al consumoretail, ma anche in infrastrutture, manifatturiero,
servizi finanziari ereal estate Le sfide che si presentano per gli operatori nel
Paese sono tuttavia numerose, date le carattbastitt'altro che ordinarie;
PriceWaterhouseCoopers ne ha individuate cinquadi:qu

1. la cultura locale degli affari, che influenza temei struttura delle
operazioni;
I'elevato livello d’'incertezza;

3. lo studio di strategie complesse per gestire I'mt@nento;

149 priceWaterhouseCoopefjvate Equity Global Repar2008
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4. la gestione deatash flowpiu prudente;
5. la necessita di aspettarsi deicurity packagepiu complessi da parte delle

banche.

India

Un caso molto interessante e quello dell’lndia. @&lche anno, I'economia
indiana sta osservando tassi di crescita elevaihanno attratto diversi operatori
di private equity, i quali hanno iniziato a statalila loro presenza nel Paese,
mentre precedentemente si basavano in Stati lifmitome Singapore: nel 2006
sono stati investiti circa 5 miliardi e mezzo dildo in India, diventati 9 miliardi

e mezzo nel 2007, una crescita notet8]e dispetto della crisi imminente, che
avrebbe fatto infatti tornare nel 2008 a 7,5 mdliait dato. Per certi versi, il
sistema imprenditoriale indiano & simile a quelidiano, con un grande numero
di imprese di dimensioni ridotte possedute e gediid famiglie riluttanti a
condividere la proprieta e perdere il controlloatet questo vuol dire che le
opportunita sono in teoria molte, ma anche cheirfeedsione media di ciascun
deal € inferiore a quella, per esempio, di Paesi coin@ € Corea del Sud: sono
rarissimi casi come quello del LBO di KKR su Flextic Software Systems,
acquisita per 900 milioni di dollari nel settemi#606, mentre la dimensione
media della maggior parte delle operazioni € dnmdiloni 0 meno, con numerose
operazioni tuttavia sui 300 milioht.

Una delle peculiaritd che rende il mercato del ggBvequity indiano in grado di
rispondere bene alla crisi € la sua predisposizatlecoperazioni dexpansion(le
quote possedute dai fondi in ciascuna aziendaestaho sul 15-20%), dato che
molti settori sono ancora in formazione: cio dowreltonsentire di attrarre quegli
investitori che ritengono di arginare le perdita guandi LBO nei mercati
occidentali muovendo denaro verso realta in crasdme I'India. Nel 2007,buy
out sono stati solo 9, per un totale di 967 milioniddilari, a fronte delle 173

operazioni diexpansiorpari a 7 miliardi circa: la principale operaziatieouy out

%0 Ernst & Young — Outlook Business Handbo&kjvate Equity in Numbers: every bit of data
you would ever want to know on deals in Ind@@08

31 Ernst & Young — Outlook Business Handbo&kivate Equity in Numbers: every bit of data
you would ever want to know on deals in Indig, cit
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dell'anno é stata I'acquisizione di Intelenet GloBarvices da parte di Blackstone
per 200 milioni. Anche per l'India si propone unehematizzazione dei dati

principali del 2008:

Fund Raising (mil $) 7710
Investimenti (mil $) 7598
Indice penetrazione PE 0,61%
Numero deal 203
Dimensione media (mil $) 38
Principali Operatori Temasek, CVC, Goldman Sachs, Blackstone,

ICICI (locale), IDFC (locale)

Poiché, come in qualsiasi altra realta, il valoggianto richiesto dalle aziende al
private equity € il continuo supporto all’attivitdiventa fondamentale conoscere
bene il sistema in cui si opera, nonché svilupgarehe in questo caso il famoso
network di relazioni di cui si € parlato nel pringapitolo: aziende fortemente
focalizzate sul proprio territorio richiedono nodmante soluzioni locali a
problemi locali. Oltre a questa criticita, un’altrehe peraltro e di strettissima
attualita anche in contesti piu avanzati, e la capali exit nei mercati emergenti
le opportunita di disinvestire mediante quotaziow& sono sicuramente quelle
esistenti altrove. Le Borse sono generalmente papdde e spesso anche
sottovalutat®®> inoltre non & raro che le poche imprese di grafidiensioni
scelgano urcross listingche garantisce rendimenti certamente migliori i@ u
guotazione fra le mura domestiche; d’altra partey @ semplice neppuretitade
salg date le succitate caratteristiche del sistemarengbtoriale, mentre forse
buoni investimenti possono creare valore sia pegnditore che per il compratore
attraverso ursecondary salehe andra sicuramente a crescere data la concarrenz
in aumento sul mercato. Tuttavia, si pud affermere in generale I'ambiente
indiano sia favorevole alla realizzazione di opemaiz il sistema legale, come

tutti quelli di ispirazionecommon lawtutela relativamente bene gli aziorii&ti

32| rapporto market cap/GDP della Borsa Indiana,420mentre per la Cina & 0,37 e per il

Brasile 0,7: piu il rapporto si avvicina all’'unitpit il mercato & sopravvalutato. Per dare un’idea,
il rapporto negli USA ¢ 0,81.

133 Tuttavia, non mancano anche qui i problemi: lerapieni con parti correlate, materia spinosa
per qualsiasi ordinamento (in Italia non si & aacgiunti a una soluzione del problema), sono
sottoposte in India a un labirinto di giurisdiziogiverse sconcertante, che complica davvero le
cose.
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(specie quelli di minoranza), la cultura degli &ffa le regole contabili (nonché
'uso dell'inglese) contribuiscono a rendere I'ladin Paese dove il modo di fare
business & molto pitl “occidentale” che in altrerernie emergenti asiatiché
Va da sé che i settori privilegiati siano quellil'@dta tecnologia (specie ICT),
business process outsourci@®PO), servizi finanziari (ben 78eal nel 2007),
health care infrastrutture e costruzioni, mentre rimangono, dapetto
dell'apertura internazionale ormai consolidatapaiovincoli sulle industrie della
difesa (che comunque in tutti i Paesi e troppotesfiiea per lasciare ai privati il

controllo, specie se si tratta di investitori etefel retail™>"

Cina

Da quando sono state introdotte, ormai trent’aanid prime riforme che hanno
cominciato ad aprire il mercato cinese, la crestg¢bPIL del Paese é stata a dir
poco imponente, arrivando nel 2007 all'11%. A feoxli tale dato, nel 2007 gli
investimenti in private equity sono incrementalostel 3%, raggiungendo quota
10 miliardi. La spiegazione €& da ricercarsi ancle#yandamento dei mercati
azionari in Cina tra il 2006 e il 2007, con IPOuwtali a rapporti dprice/earnings
pari a 40x, nonché nell’eccessiva quantita di denadirizzata a opportunita
numericamente inferiori: queste cause congiuntaanehanno portato le
valutazioni a livelli non attrattivi per molti opeori. A partire dal novembre
2007, comunque, i capitali sono diventati meno ahdpili: i mercati azionari
cinesi sono significativamente scesi, conseguent@mie imprese si sono rese
disponibili a vendere a prezzi piu ragionevoli. denerale, le operazioni si
concentrano tr&xpansione early stage meno nebuy out che comunque sono
cresciuti tra il 2006 e il 2007: la tendenza, canercati azionari in caduta, € il
going private Come per [India, il ruolo delle connessioni Ilbca
importantissimo: anche per questo numerose soaltelenze tra i fondi domestici
e quelli internazionali, condeal che raggiungono dimensioni solitamente

abbastanza ridotte (molto spesso 10 milioni diatglla media € comunque sui

134 Ne & testimonianza anche il fatto che il tempoimeer chiudere un’operazione in India va dai
tre ai sei mesi, contro i quasi due anni di métalin Cina, che spesso neppure vanno a buon fine.
15 Ernst & Young Private Equity: 2006 Year in Revieap. cit.
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40) se effettuati solo da operatori nazionali, maggse esteri. Di seguito, la
consueta schematizzazione dei dati fondamentak@@8:

Fund Raising (mil $) 14461
Investimenti (mil $) 8994
Indice penetrazione PE 0,21%
Numero deal 222
Dimensione media (mil $) 41
Principali operatori Carlyle, TPG, Blackstone, KKR, Apax, CLSA (locale)

Una questione molto importante in Cina é rappregarntal fisiologico e crescente
surplus commerciale, che costringe il governo atrotiare strettamente gli
investimenti diretti esteri in entrata: questo halotto alcuni investitori a
costituire fondi in renmimbj la moneta locafé®. Anche cosi rimangono
comunque vincoli ai capitali investibili e soprdttu a quelli che arrivano
dall’estero.

In definitiva, le opportunita per il private equity Cina sono considerevoli, grazie
alla rapida crescita dell’economia e la crescepgetara di nuovi settori. Tuttavia,
le questioni di tipo regolamentare e anchedde diligence(che in Cina é
notevolmente time-consuming sono considerevoli. La dimensione delle
operazioni € in crescita e ci sono segnali favdreper gli interventi di
maggioranza, anche se, fino a che il mercato detalénterno non maturera, i

buy outrimarranno un’eccezione.

156 v/a sottolineato che all’atto della quotazione ior& del fondo Blackstone, il fondo sovrano
China Investment Corporation aveva investito cigcaniliardi di dollari per avere il 10% del
pacchetto azionario: forte di questo backgroundcBdtone ha da poco aperto il suo primo fondo
in valuta, in partnership con l'autorita di svilupgella nuova area Pudong a Shangai.
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Capitolo Il Limpatto della crisi finanziaria sulle
operazioni di Private Equity

3.1L’impatto del credit crunch

Nel capitolo precedente € stata analizzata I'adtigi private equity negli anni che

potrebbero essere definiti come un vero e propeidodo d’oro, contraddistinto

da alcuni aspetti che si sono rivelati decisivi p@ndamento delle operazioni a

livello internazionale. Tali temi possono essersi c@assunti:

Crescita decisa del PIL mondiale tra il 2005 edD?2, che ha generato
numerose e significative opportunita d’investimeimaocieta dalle buone
performance;

Apertura globale dell’attivita nel suo complessoglae verso le economie
dei Paesi in via di sviluppo;

Raccolta dei fondi stabilmente in ascesa in tuttanondo, trainata
dall'incremento del risparmio delle famiglie conViatp presso gli
investitori istituzionali che investono in privatguity (su tutti fondi
pensione e fondi di fondi);

Volumi d’investimento in continua crescita, trainatal peso delle
operazioni di maggioranza che sono aumentate inemme in
controvalore, oltre che nel taglio medio;

Investimenti in high-tech crescenti anche nellerapeni dilater stagee
non solo nell’ambito defenture capital

Notevole disponibilitd di denaro a costi contenaticausa dei tassi
d’interesse bassi, circostanza che ha alimentatop&razioni di LBO,
specialmente mega dealma anche la vendita ad operatori industriali

(trade sal@ e il secondary buy out
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» Crescita dei multipli medi pagati per le acquisij@limentati anche dalla
crescente concorrenza nel settore;
* Favorevole andamento dei mercati azionari e comsggumigliori

opportunita per Exittramite IPO.

Naturalmente, si tratta di elementi che hanno desrsi sullattivita di private
equity nel suo complesso, ma ciascuno di essi htoawn ruolo comunque non
trascurabile: per fare un esempio, si € piu volitofineata I'importanza dei
fattori macroeconomici, come il PIL e il saggio dsparmio delle famiglie
mondiali, il cui aumento ha contraddistinto I'uraodresenza di numerose imprese
in salute e dalle buone prospettive, l'altro I'ineédamento dei capitali verso le
istituzioni abilitate all’attivita d’investimentonghe inassetsalternativi, quale il
private equity é.

E tuttavia innegabile che un peso realmente dexisiv particolar modo per
quanto riguarda l'attivita dbuy out lo abbiano avuto due aspetti ben precisi: il
complessivo andamento dei mercati finanziari e atyito I'ottima performance
delle imprese oggetto d’investimento. Alimentatilel@motevoli masse di liquidita
in circolazione, i mercati hanno infatti contribmisotto piu punti di vista alla
crescita dell’attivita: in primis, attraverso lasgonibilita di capitale di debito a
prezzi bassi da parte delle banche, piu inclirda abbncessione del credito poiché
non ne sopportavano (in teoria, come si vedra paischio. Infatti, a seguito
dell'introduzione delle nuove regole sui requigiitrimoniali imposte da Basilea
II, il tasso di rendimento medio dei prestiti bamsae dimostrato spesso inferiore
a quello delle altre attivita detenute in portafoglagli istituti di credito: cio ha
portato le banche a rimuovere dai propri bilancfinanziamenti concessi,
riversando il credit risk altrove (prevalentemente presso compagnie di
assicurazione e fondi) attraversecuritization e conseguente creazione di
strumenti finanziari strutturati come CLOs e CDQIsbuon andamento dei
mercati azionari ha inoltre avuto due ulterioriegtif secondari: da un lato ha fatto
si che le operazioni rivolte alle societd quotatelessero innalzare il proprio
valore nell’acquisizione, spinte dai multipli incasa delle imprese comparabili;

dall’altro, nellambito della fase di disinvestintenil canale dell'lPO & diventata
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una scelta particolarmente vantaggiosa, date appkentvalutazioni in ascesa
attribuite dal mercato in quel periodo. D’altra tearl mercato dellM&A, che
come si e detto all'inizio del secondo capitolo raggiunto i suoi picchi tra il
2006 e il 2007, ha anche incentivato ulteriormdet®perazioni di vendita ad
investitori industriali {rade sal@, che in quel periodo hanno privilegiato la
strategia della crescita esogena per aumentaigkndione e la competitivita dei
propri business.

Il punto cruciale in questo scenario € che la diggbta di credito non ha fatto
altro che incentivare l'investimento dei fondi eelziende target dalle migliori
performance: nel periodo antecedente la crisi, celiafatti molte le imprese a
mostrare margini di redditivita tali da catturatimteresse dei fondi di private
equity, che avrebbero poi fatto leva su tali eleviaelli di marginalita per
ripagare il debito contratto per concludere I'asguione. Si trattava in sostanza
del classico funzionamento del meccanismo del LBO,cui il perno era
rappresentato dalla presenza di numerose impres#tima salute, e la leva
diventava una naturale conseguenza, per di pitoa lmercato: fino a quando il
rapporto tra domanda e offerta e stato di parit@blpmi non si sarebbero posti;
quando poi la crisi finanziaria € scoppiata inauth sua gravita e la stretta
creditizia si é fatta sentire sulle imprese indaBiri fondi avrebbero visto
rapidamente scendere le perfomance dei propri fimvesti in portafoglio e si
sarebbero ritrovati, come si dira piu avanti, castemoli masse di capitali
inespressi da sfruttare senza sbocchi. L'attivéiedaziende non avrebbe infatti
piu trainato gli investimenti e, una volta che ibmento piu drammatico defedit
crunchsarebbe stato superato, la domanda di impreséiréelda parte dei fondi

sarebbe stata superiore all’'offerta: in sostaratdgnazione del mercato.

Tornando al ruolo dei mercati finanziari sull’attavdi private equity nel periodo
recente, questo é stato comunque decisamente snpmrtsia a monte (con i
maggiori capitali a disposizione per le operazionije a valle (attraversoekit

azionario): tuttavia, la storia della finanza handstrato piu di una volta che

periodi come quello che si € appena descritto ailiffiente sono duraturi, e

oltretutto spesso soggetti a bolle speculative a@iiov genere, che una volta
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scoppiate hanno effetti devastanti. Tutto ci0 sipifina, come €& owvio, nel
contesto attuale: la dinamicita e la pressochéausale apertura dell’economia fa
si che un fatto di per sé positivo, la globalizeagi e il collegamento dei sistemi
economici e dei mercati finanziari internaziondéiccia espandere uno shock
iniziale, anche di proporzioni apparentemente teletisolate, fino a generare una
vera e propria epidemia a livello globale. In sngtg questo € esattamente cio che
e avvenuto con itredit crunchdel 2007-2008 e la conseguente crisi, finanziaria
ed economica, mondiale. Il settore del private tygohe come e piu di altri aveva
beneficiato delle condizioni di mercato favorevolan ne e rimasto esente, come
si vedra nel dettaglio in seguito. Preliminarmenta, pero fatta una chiara
disamina di quanto accaduto negli ultimi due anui mercati finanziari,

indagando su cause ed evoluzione della crisi filagiaz
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3.1.1 Breve Storia della Crisi finanziaria: cause evoluzione

Le turbolenze sui mercati finanziari del 2007 e 2@08 hanno portato alla piu
grave delle crisi finanziarie dai tempi della Graridepressione, hanno avuto e
stanno tuttora avendo notevoli ripercussioni saflieomia reale: per dare un
numero esplicativo delle proporzioni di cio di @iista parlando, nell’arco di un
solo anno, tra I'ottobre del 2007 (quando il Dowme® raggiunse il suo massimo
storico) e I'ottobre 2008 (quando, un mese dopdefaultdi Lehman Brothers,
Bush e Paulson annunciaronoTiloubled Assets Relief Plgna Borsa di New
York ha perso circa 8 trilioni di dollari, una @frspropositata che rende bene

I'ildea del fenomeno.

Alla base di quella che e stata chiamhtaising bubblestanno diversi fattori
concomitanti, ciascuno dei quali ha avuto un pesotrascurabile. Anzitutto, dal
punto di vista delllambiente macroeconomico dirifeento, va ricordato che
nell'arco temporale precedente al 2007 I'econortatugitense ha attraversato un
periodo contraddistinto da tassi d’interesse bak®iuti alla politica monetaria
espansiva della Federal ReserVg¢in seguito ai fatti dell’l1 settembre e del calo
della fiducia degli investitori e dei consumatagato agli scandali Enron, Tyco,
WorldCom) e alla abbondante presenza di capitalvegmienti dall’estero, in
particolare dai Paesi asiatici, i quali acquistavatoli statunitensi sia per fissare i
tassi di cambio a livelli favorevoli alle proprisportazioni, sia per coprirsi dal
rischio del deprezzamento eccessivo della pro@iat& nei confronti del dollaro,
una pratica imparata a proprie spese nel corsa delli del Sud-Est asiatico di

fine anni ‘93°8

3" Durante la crisi, si sono moltiplicate le acculiexgovernatore della FED Alan Greenspan,
secondo alcuni eccessivamente legato alla lobbgdsen (cosi come 'ex Segretario al Tesoro
Paulson, ex dirigente di Goldman Sachs) e respdasabn la politica dei tassi bassi tenuta per
troppo tempo e lincrollabile fiducia nei meccanisdi deregulation dell’incipit del disastro,
come spesso ripete il Nobel Paul Krugman. In redttastesso Greenspan, nell'ormai storica
audizione al Senato dell'ottobre 2008, aveva amméssue responsabilita, non tanto a livello di
politica monetaria (I’America usciva dalla recessice i movimenti a ribasso sui tassi furono un
toccasana), quanto piuttosto sul tema della fidoigiea nei meccanismi del mercato.

%8 | e politiche monetarie cinesi sullguan rimangono un tema di strettissima attualita, che
pongono diversi interrogativi sulla capacita direga dell'economia americana, fortemente
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Allo stesso tempo, la seconda delle cause concoinfieoveniva, come sempre
accade quando si gonfiano le bolle speculativeyrdaettore in rapida ascesa, in
questo caso ifeal estate come noto, il modello finanziario perpetrato dall
banche e I'ampia disponibilita di liquidita presemia portato gli istituti di credito
ad alimentare indiscriminatamente I'acquisto di iofmi sia da parte delle
societa, che soprattutto degli individui, spessvipdelladeguata capacita
reddituale per operazioni siffatte. In numerose asami, edifici dai prezzi
chiaramente insostenibili venivano acquistati seolze le banche ponessero i
giusti freni, convinti com’erano tutti che il modteki sarebbe tenuto in piedi da sé
grazie ai continui rialzi dei prezzi degli immobilche avrebbero consentito
agevolmente il ripagamento dei mutui. Come si dirdreve, cio si sarebbe
dimostrato un grave errore.

La causa forse piu importante viene pero direttdeneéai mercati finanziari. Si
stava infatti attuando compiutamente la nuova igalitielle banche che si e gia
sommariamente delineata in precedenza, ovverortal@aazzazione dei prestiti
detenuti e, a seguito della creazione dei nuowii titd essi legatiGollateralized
Debt Obligationse quant’altro), la facilitazione ulteriore dellfafsso dei capitali
dall’estero: & quindi utile vedere nel dettagliea@ avvenuto.

Il punto di partenza in questo processo sta neti@azione di portafogli
diversificati di mutui ipotecari e altri tipi di pstiti, obbligazioni societarie, titoli
vari di altre tipologie da parte delle banche: wodta creato un portafoglio di
assets ben diversificato, il passaggio successivo stdanslddivisione del
portafoglio in piutranchedi titoli collegati, ciascuna delle quali ha un film di
rischio differente e si rivolge a potenziali invewi con altrettanto variegata
propensione al rischio. Chiaramente, come per tie¥arme di debito che sono
state analizzate nelllambito del finanziamento @lilBO, la diversa gradazione
del rischio risiede nella diversaeniority che hanno letranche delle
cartolarizzazioni, ciascuna delle quali € contratidia da un rating: si va dalle
super seniofAAA), che vengono ripagate per prime in baseash flowgenerati

dal portafoglio (e offrono ovviamente un rendimemtol basso perché meno

influenzata dalle esportazioni/importazioni condaa. Cfr. M. Brunnermeieeciphering the
liquidity and credit crunch 2007-2008ournal of Economic Perspectives, 2008
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rischiose), alle cosiddettexic wastele ultime ad ottenere rimborSde di solito
(ma non sempre) detenute dalle banche emittegiranzia di monitoraggio dei
propri prestitt®.

Quella appena descritta € una comunissima opemzibrsecuritization che
rappresenta uno dei due trend presenti nel sdtmmeario che hanno contribuito
al boom dei prestiti e allaousing frenzyalla base della crisi del credito. L’altro
elemento fondamentale sta nel cambiamento delfonte temporale prescelto
dalle banche per la propria struttura finanziarnk:sistema delle banche
commerciali classiche, come noto, ha sempre fi@amzi propri prestiti con
depositi che possono essere normalmente ritiratiucopreavviso breve, variabile
a seconda della normativa di riferimento. E la ipsausuale, che non ha mai
avuto eccessivi intoppi; il cambiamento decisiva sell’aver applicato questo
mismatchtemporale a tutto il sistema dei veicoli finanzidetenutioff-balance
dalle banche stesse. Tali veicoli si finanziavammdendo vari titoli a breve
termine (ad esempiasset backed commercial papem scadenza a 90 gioft
prevalentemente ai fondi operanti sul mercato naitetinvestendo invece in
assetsa lungo termine. Imismatchdelle scadenze ha generato per le banche il
rischio di finanziamento e di liquidita: gli invésiri infatti, potendo naturalmente
smettere in qualsiasi momento di compraredenmercial paperavrebbero in
questo modo bloccato di fatto tibll-over del debito per i veicoli finanziari,
squilibrando del tutto il loro modello. Le bancheriterimento di ciascun veicolo
garantivano pero loro una linea di credilagyidity backstop per mantenere
I'operativita: in pratica, con questa garanziaigfituti di credito continuavano a
sopportare integralmente il rischio di liquiditayche se questo non appariva

propriamente sui loro bilanci.

%9 Naturalmente per qualsiasi cartolarizzazione cdiascbanca si serve dipecial purpose
vehicles cioé veicoli finanziari creati ad hoc dalle baaahdetenuti fuori bilancio, un’altra delle
circostanze che come si dira a breve si é rivelatasiva. Cfr. E. MontiManuale di finanza per
I'impresa, op. cit.

180 Gli acquirenti delle varie tranche di CDOs emessino inoltre soliti coprirsi attraverso
I'acquisto dei CDS, contratti derivati che copratall'insolvenza di uno specifico debitore.

1 1n generale, la ‘carta commerciale'cammercial paperé una fonte di finanziamento a breve
termine per le imprese. Si tratta di una speci&cdmbiale” che le imprese emettono e che sono
sottoscritte da banche, fondi o privati. Vengon@uotateasset backegerché sono sostenute da
mutui ipotecari o altri prestiti a garanzia; in cadi default chi le possiede puo richiedere la
vendita delle garanzie a sostegno.
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Il problema delle scadenze si & proposto inoltren smlo per le banche
commerciali, ma anche per quelle d’'investimente, lshnno iniziato a finanziare i
propri attivi con i cosiddettiepo (repurchase agreementi comunissimi pronti
contro termine che vengono normalmente usati dBldenche Centrali per
aggiungere o togliere liquidita al sistema bancadgoesti strumenti di breve
termine, in particolare quelbvernight sono piu che raddoppiati tra il 2000 e il
2007 nei bilanci delle banche d'investimelitp obbligandole a rinnovarli
giornalmente, a fronte di attivi di ben pit lungarata. E evidente dunque che sia
le banche commerciali, che quelle dinvestimenttiragerso una struttura
finanziaria molto rischiosa e soggetta allo squiitemporale e dunque al rischio
di liquidita, hanno contribuito attivamente a ceeatensioni sul sistema
finanziario.

Tornando al primo dei due temi riguardanti le banchioe il sistema delle
cartolarizzazioni, un aspetto veramente importatdaenella possibilita che queste
hanno offerto a certi investitori istituzionali, dutti fondi pensione e fondi
operanti sul mercato monetario, di aggirare i rsijuiregolamentari che
imponevano un tetto ai rischi accettabili: di fattan’istituzione abilitata ad
investire esclusivamente irfixed income di rating AAA, grazie alle
cartolarizzazioni suddivise in diverse classi dichio poteva investire in una
trancheteoricamente AAA costituita in realta da titolirceating BBB®® Alcuni
osservator?* hanno tuttavia rilevato che, poiché gran partéedeanche erano
esse stesse tra i principali acquirenti di prodsttutturati, in realta dietro la
creazione e l'acquisto di questssetsci sono stati motivi meno lodevoli del

182 M. BrunnermeierDeciphering the liquidity and credit crunch 2007e®)op. cit.

183 Uno dei temi che hanno animato molti dibattitiragmsito delle cause della crisi & la tendenza
all'arbitraggio regolamentare da parte delle barpgreaggirare i limiti imposti da Basilea | prima,
dal nuovo accordo poi. Il requisito patrimonialepmsto dal Comitato di Basilea poteva essere
aggirato semplicemente trasferendo sui veicolirfniari fuori bilancio vari pool di prestiti,
assicurando il rating massimo tramiteliquidity backstop Il punto, come si € visto, € che
'ammontare di patrimonio necessario per rispetthreequisito veniva si in questo modo
diminuito, ma il rischio che le banche ritenevanaader trasferito in realta era tutto nelle loro
mani. In tutto cid, i rating attribuiti alle tranehcartolarizzate erano quantomeno discutibili:
sfruttando il beneficio della diversificazione, dumsset con rating BBB e correlazione
perfettamente negativa potevano essere racchillsi stesso veicolo che poteva emettere titoli
con rating AAA che la banca stessa poteva acqaigtanettere in bilancio con rischio quasi zero e
conseguente capitale a supporto molto abbassato.

184 b, Duffie, Innovations in credit risk transfer: Implicationsrffinancial stability BIS Working
Paper 255, 2008
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“semplice” arbitraggio regolamentare, come ad eser#pricerca di rating piu
alti da parte di banche che gia sapevano di essaliicolta: al di la di questo,
non si puo non sottolineare che le previsioni foktate ottimistiche di investitori
professionali e agenzie di rating sui possitd@fault dei mutui si sono rivelate
clamorosamente errate. In primis, si trattava ddetio statistici che utilizzavano
serie storiche con frequenze difault dei mutui molto basse (frutto soprattutto
del fatto che mai negli Stati Uniti le crisi immdhari avevano avuto estensione
nazionale, ma solo regionale, il che ha contrib@tdar pensare a una bassa
correlazione tra il crollo dei prezzi delle caseQhio, per esempio, e quello in
Florida); in aggiunta, ha avuto il suo ruolo andaalegenerazione del sistema
delle commissioni pagate alle agenzie di rating,gbie sui prodotti strutturati. La
crescente popolarita dei prodotti strutturati Ha &ihe condotto a flussi notevoli
di credito a basso costo, oltre che al progresdeterioramento degli standard
creditizi stessi: una volta attenuatasi la spattaalzo dei prezzi delle abitazioni,

guesto complesso modello si & sgretolato.

Queste sono essenzialmente le forze alla basealetla bubble che tuttavia non
pochi avevano gia riconosciuto all'inizio del 20¢f7 almeno sei mesi prima che
tutto venisse allo scoperto. La percezione degkrajpri era comunque di
“cavalcare” quest'onda in procinto di impazzire tppgto che arrestarla,
semplicemente perché era ancora profittevole fawdfrattempo pero le societa
di rating avevano iniziato, tra giugno e luglio, dbwngradingdi numerose
tranche di titoli emessi dai veicoli finanziari delle bdre e legati ai mutui
subprime soprattutto, i prezzi e le vendite delle casevaxe appena iniziato il
loro deciso calo che sarebbe durato fino al terndek 2008 e che avrebbe
sconquassato il modello portato avanti dalle banaie stava iniziando a
sbriciolarsi anche con il crollo del mercato delsset backed commercial papers,
la cui liquidita andava nettamente calando a madal luglio 2007.

Tutti questi segnali testimoniavano un fatto chiagb operatori del mercato
monetario erano diventati riluttanti a prestarstevidevolmente denaro, e ad

agosto la situazione venne fuori in tutta la swvigg, quando anche lo spread tra

185 || primo incremento nei default dei mutsiibprime(BBB e inferiori) risale al febbraio 2007,
quando gli indici ABX correlati, basati sui prer®i CDS, sono iniziati a calare.
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il LIBOR e il tasso suiTreasury Billamericani (il cosiddettd ED spreadl inizio

ad aumentare, come normalmente avviene nei patioctisi'®. Tra il 1° e il 9
agosto 2007, decine tdedge fundegistrarono notevoli perdite, amplificate dalla
correlazione esistente tra i modelli quantitatizildro utilizzatt®”, mentre & ormai
Storia dellleconomia quanto accaduto il 9 agoston d¢a prima ondata di
illiquidita sui mercati, che percepivano un elevasthio didefaultdelle banche,

e il conseguente intervento di BCE e FED, che taieho liquidita
rispettivamente per 95 miliardi di euro e 24 mdiadi dollari sull'interbancario;
in un mese, la stessa FED intervenne pesantenasse ¢li sconto e sul tasso sui
Fed Funds (4,75%), mentre il successivo crolloaddibrthern Rock in Inghilterra,
nonostante il tentativo di salvataggio della BahlEngland, e diventato ormai il
caso pratico di tutti i modelli teorici che descno il cosiddettdank rurt®®

Il resto, come si suol dire, e storia: il contirtaglio dei tassi da parte della FED e
I'attivazione del credito d'ultima istanza ancher pe banche d’investimento
(Primary Dealer Credit Facility, il crollo della Bear Stearns, una delle banche
d’investimento too big to faif, acquistata nel marzo 2008 da JP Morgan Chase;
il bail outdi Freddie Mac e Frennie Mae, i due colossi stdtlmutui, e di AIG
da parte del governo statunitense tra giugno eb@t@008; il fallimento di
Lehman Brothers nel settembre 2008Tribubled Assets Relief Plaannunciato
nell’autunno 2008 dall'allora Segretario al Tes®aulson, urmega bail outda
700 miliardi di dollari che comprendeva vari progiraenti, tra cui programmi di
acquisto dimortgage backed securitiesli mutui, di azioni delle banche in
difficolta da parte dello Stato, oltre che la matigpne delle norme sui

pignoramenti delle case.

Questi eventi hanno messo a dura prova non selstdma finanziario mondiale,
che ne é uscito indubbiamente indebolito soprattstitto il punto di vista dei
sistemi di regolamentazione (agenzie federali entl&ro) e limitazione del

rischio dimoral hazard ma anche il complessivo modello capitalistico adgola

186 M. BrunnermeierDeciphering the liquidity and credit crunch 2007e®)op. cit.

57 per le ondate di ribassi generabili da schemidifolio insurancecfr. J. Hull,Opzioni, futures
e altri derivati op. cit.

88 b, Diamond, P. DybvigBank Runs, Deposit Insurance and Liquidifpurnal of Political
Economy, 1983
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I meccanismi dell’economia, messo superficialmemtgiscussione da quanti non
hanno compreso appieno la complessita di cio caecaduto. Al di la di cio, si
sottolinea come guesta sintetica ma (auspicabiyesgaustiva descrizione delle
turbolenze avvenute sui mercati finanziari nel calel 2007-2008 sia alla base
del totale rovesciamento delle condizioni di cotteshe avevano condotto il
mercato del private equity al boom che si & ddscriel corso del secondo
capitolo. Un cambiamento che ha messo in discusgi@santemente il modello
perpetrato dai fondi fino all’autunno 2007, ma cbame teorizzato nell’abusato
ossimoro di Schumpeter, € in grado di generareadditruzione” una nuova
“creazione”: delle nuove tendenze cioé per l'indastlel private equity, che
dimostreranno se la capacita di adattamento ditguativita sono ancora e
realmente in grado di superare anche momenti dcafa difficolta come quello

attuale.
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3.1.2 1990-2007: I'impatto sul Private Equity di dcrisi del credito

Tutti gli avvenimenti ricordati, limitandosi a caghe & accaduto fino all’inizio del
2009 (dunque prima che scoppiassero altri casitestgt come gli ultimissimi
guai di Dubai e soprattutto Grecia, oltre alle aecui frode perpetrate nei
confronti di Goldman Sachs) e circoscrivendo il panalla sola componente
finanziaria e creditizia della crisi, hanno genenaih impatto notevole sull’attivita
di private equity, come & stato piu volte sottdditte precedentemente,
specialmente nell’ambito dei LBO. Tale impatto mssere ritenuto parzialmente
simile a quanto avvenuto sul finire degli anni ‘8ei primi anni '90: anche i
infatti, come nel 2007, I'industria del private éguwsciva da ungolden ageche
si concluse bruscamente con la crisi dedderings & loanse la conseguente
recessione del 1990-1991 negli Stati Uniti. In igatare, nel 1991 fallirono 26
degli 83large/mega deatonclusi tra il 1983 e il 1987, mentre 18 finirosatto il
Chapter 11 ma il dato piu interessante non e tanto questant invece il fatto
che il mercato del LBO crollo del tutto in numerov@umi, passando dagli 88
miliardi di investimenti mondiali del 1988 ai sdli5 del 1991; per tornare alle

cifre del boom degli anni '80 ci vollero ben 13 ann

Oggetto di una messe di studi nel corso degli annormai opinione comune degli
economisti che a causare il collasso del mercate dequisizioni a debito tra il
1988 e il 1990 sarebbero state cinque le causeafoedtaft®® tali spiegazioni
possono essere in realta applicate parzialmenteeaalta crisi attuale, il che se da
un lato cristallizza la diagnostica di quanto orngaa accaduto, dall’altro
contribuisce a gettare ombre sul futuro del privedeity negli anni a venire. Le
cinque cause individuate sono:

1. | crescenti prezzi pagati per le acquisizioni n@rigdo di crescita

dell’attivita;
2. | livelli di indebitamento nelle acquisizioni ardti anche al 90% del totale

dell’enterprise valuelella target;

189 5. Kaplan, J. SteirThe evolution of buy out pricing and financial stiure in the 198Qs
Quarterly Journal of Economics, 1993
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3. Limprowvisa e inaspettata accelerazione da pamdledbanche nel
richiedere i propri pagamenti sui prestiti, il clra condotto ad un
sostanziale declino nella capacita delle impresendborsare il proprio
debito;

4. La gran parte del debito contratto di carattereosdibato, dunque piu
rischioso, utilizzato al fine di completare la $twwa di finanziamento di
operazioni dalle dimensioni elevate;

5. La notevole porzione del debito venduto dalle banelgli investitori
privati attraverso il mercato obbligazionario, titeria creazione di titoli
ad alto rendimento e rischiosita.

Come si puo notare, alcune di queste cause eranstgie evidenziate come
tendenze emergenti dal periodo favorevole delNiétj altre sono invece tra i

detonatori della crisi, altre ancora sono cambiedé passare degli anni e
I'evoluzione dell'ingegneria finanziaria (come itorso al mercato pubblico del
debito, attuato ora attraverso il complesso sistdelie cartolarizzazioni anziché
con le classiche obbligazioni).

A tal proposito, va subito detto che nel tempo s@moerse delle opinioni

contrastanti, non tanto riguardo a queste causmtqunvece sul loro impatto: da
una successiva ricerca empirica effettuata da Steaplart’®, @ emerso come in

realta idistress costtegati alle operazioni di LBO non siano poi cdsi @oiché

si parla di un dato medio compreso tra il 10 eG%2del valore dell'impresa

acquisita. Cio potrebbe sembrare strano rispettuanto appena detto, ma in
realta nello studio viene chiarito che questi Vasono da riferirsi principalmente
a cause di tipo economico (per esempio un improvydsterioramento delle

condizioni in un settore, 0 cambiamenti improvwviella domanda per prodotti e/o
servizi realizzati dallazienda oggetto dell’acqmigne), molto meno invece a
cause finanziarie. La riflessione potrebbe quirehalre a favore di quanti vedono
dei fondamentali comunque forti nell'industria geivate equity, quindi in grado

di creare valore anche a dispetto di scossoniasalflnanziario: tuttavia, non va
dimenticato un dato cruciale, cioe il fatto chepl®porzioni della crisi attuale

1795, Kaplan, G. Andradgjow costly is financial (not economic) distress?dence from high-
leveraged transactions that became distresdedrnal of Finance, 1998
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rispetto a quella del 1990 sono ben diverse, sieghgele dimensioni del mercato
del LBO sono cresciute parecchih ma soprattutto perchénetwork effectshe

si sono tracciati precedentemente hanno amplificatorofondita ed estensione
gli shock iniziali sui mercati finanziari. Se a @baggiunge che, a parténidustry
scatenante la bolla speculativa r@lal estatg, attualmente ce n’e piu di una in
crisi 0 comunque in transizione, ecco che le ewddesmpiriche sulle differenze
tra economice financial distresscominciano a vacillare: se anche si trattasse di
costi da attribuire maggiormente a problemi ecomgnattualmente sono presenti
sia questi, a causa della recessione globale, sl finanziari.

Al di la di questa precisazione, occorre verificae in realta le caratteristiche
degli avvenimenti di vent'anni fa possono esseriefan tutto e per tutto
coincidere con la situazione odierna, oppure sécqgsa € cambiato, cosa che e
avvenuta si, ma in peggio. A tal proposito, poicjié aspetti relativi ai
comportamenti delle banche sono gia stati delimggtiambito della descrizione
del credit crunch l'analisi si focalizzera su quelli che piu voltel corso del
lavoro sono stati definiti i fattori cruciali del ercato del LBO: i prezzi delle
acquisizioni, il ruolo dell'indebitamento e la traissione degli shock iniziali sul

mercato del credito.

Il punto di partenza sta effettivamente nella \aidne dei prezzi pagati per le
acquisizioni nei periodi positivi per I'attivitai puo affermare in generale che si
tratta di multipli alti, come € normale che siaadabprattutto la forte concorrenza
nel settore, ma la questione & capire quantoratgalta siano. Nel 1990, appena
iniziata la recessione, i prezzi calcolati come tipld dellEBITDA scesero di
circa un terzo, passando da 7-8x a 5-6x; apportendovute correzioni alle stime
attualt’® che scontano sicuri cambiamenti dei prezzi dicatere dei multipli di

riferimento sulle Borse, i multipli medi fino al @@ si aggiravano su una media

171 Cid & dimostrato dal fatto che il livello dell'afta registrato negli anni '80 si & ricreato con
quella consistenza tra il 2003 e il 2005, consitle@me periodi positivi per il private equity, ma
incomparabili al boom del 2006-2007.

172y, Acharya, J. Franks, H. Servad®iivate Equity: boom and bustdournal of Applied
Corporate Finance, 2007
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che andava dal 10x degli Stati Uniti al 9x dell'&p@&, con non poche punte di 12-
13x*"® dunque significativamente pit alti che negli a8

Prezzo pagato come multiplo dellEBITDA
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Figura 35: Prezzo pagato come multiplo dell'EBITDA a confroitonte: AlFI

Tuttavia, pur essendo i prezzi ai loro massimi istorcid non significa
necessariamente che essi siano prossimi ad un azda, che in effetti non sta
avvenendo: Standard & Poor's ha rilevato che alkduta del livello
d’'indebitamento delle operazioni by outnon € corrisposto un eguale crollo dei
multipli in entrata, che sono passati da 9.7x & #& il 2007 e il 2009.

Da un punto di vista concettuale, i prezzi eledativano essenzialmente da due
cause, le stesse che hanno alimentato gli investinmeprivate equity nel periodo
antecedente la crisi: i bassi tassi d’interesseir(ogenerale, le condizioni di
mercato favorevoli) e I'equilibrio esistente trang@nda e offerta d’investimenti
per i fondi. Fino al 2007, i tassi bassi e la pnesedi numerose imprese con alta
marginalita hanno agito nella stessa direzione:icaredit crunch pur venendo
meno la spinta del denaro a basso costo, il livedibprezzi non si € comunque
abbassato a causa dell'incremento della compéditivé i fondi per accaparrarsi i
business migliori, problema esploso con I'avanzieta recessione e la necessita
di utilizzare rapidamente grandi masse di capaatiora inespresgf, il che ha

consentito che si generasse il classico squilitreid’elevata domanda e la bassa

3 Dati AIFI.
74 5j tornera piu diffusamente sul tema nel corsccdglitolo.
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offerta di imprese, con il risultato che i multighi entrata non sono di fatto scesi
di molto. A confermare peraltro il legame inversa livello dei prezzi e tassi
d’interesse si aggiunge inoltre un recente studialotto su 153 operazioni duy
out condotte dai cinque fondi top (KKR, BlackstonerrRiea, Bain, CVC) tra il
1980 e il 2006: viene chiarito non solo che la elazione e statisticamente alta
tra prezzi alti e tassi d’'interesse bassi (il ch&bbastanza ovvio), ma anche tra
tassi e quantita d’indebitamento contratto per dia@ione, che dunque non
dipende né dalle caratteristiche dell'impresa targeme ad esempio il suo livello

base di debito, né tanto meno da quelle del foheda acquisiscé”.

Quanto al ruolo del debito, una delle carattefisiprincipali del recente boom
nel LBO e, lo si e sottolineato piu volte, la natagiell'indebitamento stesso: gran
parte di questo €& stato sindacato fra le varie Hmne venduto, tramite le
cartolarizzazioni, anche ad altre istituzioni fimemie, come glhedge fundsLa
conseguenza negativa principale di questa pratitasehio sistemico: poiché il
debito é liberamente negoziato, nessuno puo sapera realta lo possiede e
dunque é esposto. La mancanza di trasparenza istoggenso puo causare
problemi di liquidita anche per quei prestatorifdndi solventi che volessero
finanziarsi ulteriormente sui mercati o pressoealianche (in poche parole, cio
che accade oggi nell'interbancario): in uno scenaiile, un piccolo shock nel
mercato dei LBO, come per esempio default di pochi deal di piccole
dimensioni, magatri riferiti a fondi con una reputse non paragonabile a quelli
principali, ha il potere di scatenare le stesserdpssioni che si sono viste nel
recente crollo del mercato dwilbprimé’®, praticamente rendendo il mercato del
fundingall'ingrosso soggetto agli stessi rischi di quektail'’’. Sono effetti che
diventano, con le differenze esistenti tra un nterdstituzionale e unaoetail,
assolutamente speculari: per di piu, a cio va aggianche il sistema di rimborso

del debito basato su schemi prevalentembuntket, entrati in crisi una volta che

175 U. Axelson et al.l.everage and Pricing in buy outs: an empirical arsig Swedish Institute
for Financial Research, 2007

178y, Acharya, J. Franks, H. Serva®sivate Equity: boom and bustép. cit.

Y7 1n pratica, anche il mercato del LBO diventa sdtggal cosiddettdank run cioé la corsa al
ritiro dei fondi e la conseguente crisi di liqualitLa dispersione del debito e le interconnessioni
dei sistemi finanziari amplificano gli effetti déghock iniziali.
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I'assenza di liquidita sul mercato ha reso impaksibrifinanziamento dei prestiti
contratti. E poi evidente che, da un punto di vistaramente dimensionale, il
boom dei prezzi delle acquisizioni di cui si € ampediscusso ha portato
inevitabilmente allaumento della quantita d’indelbnento contratta per
realizzare maxi acquisizioni da miliardi di doltatutto questo con proporzioni
davvero molto piu elevate di quelle che si erargtevhegli anni ‘80, generando
dunque effetti simili in teoria, ma di portata beiti devastante nella prati¢
Considerando infatti le emissioni globali di indelbnento finalizzato ad
operazioni di LBO, si nota come, a partire dal 199@ando il livello dei prestiti
era praticamente nullo, il debito emesso e sakdiginosamente fino a toccare
un picco di 500 miliardi di dollari complessivi n2D07. Tuttavia, sia l'effetto
della riduzione delrisk appetite delle banche e l'anemico interesse degli
investitori istituzionali, che la ridottissima emigne di CLOs, hanno avuto una
portata decisamente devastante: nel giro di un dlamomontare dei prestiti
finalizzati a LBO si € piu che dimezzato, al pudiwaggiungere nel 2009 la quasi

inesistente quota di 20 miliardi.

Finanziamento per l'attivita di Leveraged Buy Out
a livello globale
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Figura 36: Ammontare di debito finalizzato ad operazioni diQ.B livello globale.
Fonte: Thomson Reuters

Si é visto dunque come le due crisi finanziarieeglitizie avvenute negli anni '80

e nel periodo recente abbiano avuto alcune sirdilasu tutte, la circostanza che

178, Axelson et al.lL.everage and Pricing in buy outs: an empirical arsé op. cit.
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in entrambi i casi i prezzi pagati per le acquazie il livello d’indebitamento
utilizzato hanno raggiunto picchi notevoli, essewlildatto I'una la conseguenza
dell'altra. Tuttavia, sono emerse anche notevolifetknze: in primis, la
dimensione della crisi del credito attuale € mgito elevata, sia in termini di
controvalori deideal che di estensione; inoltre, nel recente ciclaitmo gran
parte dei finanziamenti & venuta dal debito baoncafe € stato poi venduto con
varie modalita (portando le banche ad essere miant@ nel monitoraggio del
creditore), anziché dal mercato obbligazionario earagli anni '80. Soprattutto,
la principale differenza sta nel fatto che la difane dell’'indebitamento bancario
presso varie istituzioni ha generato un elevatohits sistemico che ha reso
illiquido I'intero mercato e, effetto secondari@ lmitato al minimo la possibilita
di rifinanziamento del debito qualora si fosse pr¢ata la necessita, aumentando
i casi didefaultdelle operazioni: poiché, come si é visto nel catsl secondo
capitolo, piu della meta degli investimenti comglesdei fondi di private equity
e costituita dabuy ouf la crisi di una modalita operativa, il LBO, haifo per
travolgere i volumi dell'intera attivita: nel pros® paragrafo verra chiarito in che

termini cio € avvenuto.

- 150 -



3.21l cambiamento del trend nel 2008

Nel capitolo precedente si e visto che tra il 26062007 in tutto il mondo le cifre
del private equity sono state assolutamente shal@draggiungendo picchi in
valore e numero di operazioni, nella raccolta, cegitali gestiti. Si € anche
sottolineato come il traino di questo vero e progroom dell’attivita sia stato il
segmento ddbuy out facilitato dalla notevole disponibilita di cagitdi debito a
costi contenuti, in particolar modo nell’ambito @esiddettijumbo dealse dalla
presenza sul mercato di numerose imprese dallerpshce elevate.

Poiché, come detto nel corso delle riflessioni appsvolte sulcredit crunch
I'inizio ufficiale della crisi finanziaria puo essefatto risalire al 9 agosto, quindi
quasi gia nel quarto trimestre, € abbastanza lagieal dato relativo al 2007 non
ne abbia risentito eccessivamente, anche se sisgcacome I'Europa avesse gia
osservato un certo calo (-30%) nella raccolta, héncno stallo effettivo
nellammontare degli investimenti, che non si eegistrato invece negli Stati
Uniti, per i quali il 2007 e stato I'anno di picdell’attivita. Volendo considerare,
guantomeno per I'Europa, gli ultimi mesi del 20@Mme i primi segnali negativi,
e nel 2008 che il trend nel settore del privateitgquambia decisamente,
specialmente a partire dal secondo semestre, quindaoisi di liquidita dei
mercati si espande e I'andamento negativo del ned=l'exit (specie I''PO, ma
non solo) costringe l'attivita di private equity liae classica condizione che
potrebbe essere definita “dell’imbuto”, non potendé alimentare nuove
operazioni con la stessa rilevanza dimensionalaneernica dellanno precedente
(e sicuramente senza lo stesso livello di debi@),uscire o rifinanziare con
facilita quelle che si hanno in portafoglio.

Di fatto, la crisi finanziaria globale ha rovesoadel tutto quelle forze che
avevano sospinto la crescita e il successo del h8gh anni recenti: con la stretta
creditizia e i mercati azionari ben lontani daighicche avevano raggiunto nel
2007, i fondi operanti in particolare nell’ambiteldouy out hanno visto (e
vedranno anche nel futuro imminente) diminuireehaal disponibile per queieal

di grandi dimensioni che sono stati certamentedeidatti piu rilevanti degli anni
precedenti. Non di meno, molte delle imprese cheosstate acquistate con

prospettive molto solide e positive, stanno realmdo delle cattive performance,
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poiché il meccanismo di trasmissione della crisifid@nziario al reale & avvenuto
rapidamente: onorare il servizio del debito caash flowin calo diventa sempre
piu difficile, considerato anche che il rifinanzianto dello stesso € un’operazione
molto complessa in questo contesto, il che rendeessario un continuo
intervento dei fondi sui propri business in portgim. C’'e poi un tema ulteriore:
come € accaduto #imited partners(si vedra piu avanti in che termini), anche
nell’ambito della gestione del portafoglio deglv@stimenti si crea il problema
del cosiddetto “effetto denominatore”. Cio che eaauto e infatti questo: con
I'estensione della crisi all’economia reale, nomstato infrequente che in certi
settori le aziende abbiano visto rapidamente adehezzarsi i propri EBITDA, o
perlomeno scendere parecchio. Una societa chej argl favorevoli per il
leverage sia stata pagata 12-13 volte I'EBITDA, cosa naray se quest’ultimo si
e dimezzato sara di fatto stata acquisita ad uroramnico valore di 24-25x,
ingestibile sotto qualsiasi punto di vista lo sglia considerarg®.

Secondo quanto stimato da International Finan@aViSes London sulla base dei
dati raccolti da PriceWaterhouseCoopers, ThomsaneRee EVCA®, nel 2008

a livello globale sono stati investiti 190 miliardii dollari nell’attivita di private
equity: si sta parlando di un dato in discesa d#b4circa rispetto all’anno
precedente. Come gia accennato, il calo piu acatmta si e registrato nel corso
del secondo semestre dell'anno, quando la liqualig cominciata a prosciugare
del tutto e gli investitori sono diventati piu avsieal rischio con il crollo del
mercato azionario. Molti fondi di private equityajati hanno visto i prezzi delle
proprie azioni crollare rapidamente e hanno dowagterare numerose svalutazioni
sugli investimenti detenuti in portafoglio: il daprveoccupante non & forse pero

tanto questo, quanto invece la stima di doveraifimare prestiti per 500 miliardi

179 preqin ha rilevato che I'lRR annuale dei fondbdiy outper il 2008 & stato -13.3% (includendo
il totale degliassetsdel settore, non solo i capitali sfruttati). Selbeuesto rendimento negativo
sia di gran lunga superiore allandamento dei ntergaionari, € inevitabile che risenta della
fortissima volatilita di breve periodo osservata.dati su orizzonti temporali triennali o
quinguennali, come si vedra poi, confermano comanver performingispetto alle Borse. Cfr.
Preqin,Private Equity Spotlightvol. 5, n.4 (aprile 2009)

180 |International Financial Services Londdtrjvate Equity 2008 Repgragosto 2009

- 152 -



di dollari*®® negli anni a venire, con condizioni di mercato @t favorevoli
come prima.

Prevedibilmente, il crollo peggiore € avvenuto meércato deibuy out la
percentuale di questo tipo di operazioni sul toéafgassata dall'89% del 2007, al
41% di fine 2008, seguendo la difficolta nell'ottea dalle banche debito per
completare le acquisizioni a leva. Parliamo diecithe si sono dunque piu che
dimezzate nell'arco di un anno, sia in termini assache relativi; guardando
invece al numero degli interventillily outrealizzati, il dato peggiore riguarda gli
Stati Uniti, con I'80% delle operazioni in meno, mye I'Europa “si ferma” al
70%.

Investimenti per tipologia di operazione

%

B Buyout
B Expansion
= Early Stage

2007 2008

Figura 37: Peso tipologia intervento sul totale investimeniivallo globale. Fonte: IFSL

Di fatto, per le operazioni di maggioranza si @&tatt un vero e proprio crollo del
mercato, che colpisce, ma questo e abbastanza, a\deal di grandi dimensioni,
con un calo dell’'84% di quelli che vanno dai 3 anidli di dollari in su. | tre
interventi pit importanti a livello mondidf¥ sono stati I'acquisizione di
ConvaTec ljealth care¢ da parte di Avista Capital Partners e Nordic Gagtund
per 4 miliardi, quella di Weather Channel (mediaeedertainmentda parte di

181 pati EVCA. Si dira poi, parlando del LBO, di qualioblematiche questo crea per la stabilita
dei mercati finanziari a partire dal 2012.

182 5j intendono gli interventi previsti fin dall’inia per il 2008, poiché la crisi ha fatto si che
alcune acquisizioni previste per fine 2007 sianeede slittate all'anno successivo: ne € un
esempio il gia citatdealHarrah's — Apollo/TPG, ma anche I'operazione dirBaThomas H. Lee
su Clear Channel (24 miliardi di dollari) nel cangelle telecomunicazioni.
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Blackstone e Bain per 3 miliardi e mezzo éaleoverda 2.5 miliardi di Carlyle

su Booz Allen Hamilton (consulenza): operazioni gus almeno dieci volte piu

piccole di quelle record che si erano viste nel7Z2(arallelamente, né potrebbe
essere altrimenti, si registra nel 2008 la tendeattaaumentare la componente
equity all'interno delle operazioni di LBO: il ctol del mercato del debito ha
portato la contribuzione media dell’equity al 42,6&fronte del 33% del 2007,
tornando di fatto a livelli piu alti di quelli puglevati visti subito dopo lo scoppio

della bollaNew Economy

Contribuzione Media Equity nei LBO
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Figura 38: Contribuzione media equity nei LBO. Fonte: S&P lraged Commentary & Data

E altresi interessante notare che anche la qualtit@pitali raccolti nel 2008 che
si prevede di investire in operazionilaliy outnell’anno successivo si dimezza,
passando dal 90% al 40% del totale della raccoitau@e. A tal proposito, due
sono le questioni riguardo gli investimenti giaedtifiati: la prima, legittima
domanda da porsi € se, con una raccolta in cédoadi saranno ancora in grado di
andare avanti per molto tempo corfuhd raisingeffettuato negli anni addietro,
stante il blocco esistente sul mercato @&t Si dird successivamente in che
termini cio non solo accadra, ma soprattutto e sea®0 che accada, stante
I'ingente quantita di capitali non sfruttati da fgadei fondi.

La seconda riguarda invece la valutazione contadeliepropri investimenti in
essere, chiamando in causa ancora una volta dl@e$o “effetto denominatore”
se nel passato molte societa di private equityaw@avano compiuto sulle proprie
imprese in portafoglio ilmarking-to-market aspettando finché non arrivasse il

momento di cederle, con la crisi I'esigenza di tae il reale valore di cid che si

- 154 -



ha in portafoglio diventa piu stringente. Lo scoposoprattutto quello di
consentire agli investitori potenziali di centraréro target di allocazione dei
capitali nel private equity: poiché la quota diestimenti inpublic equitydei loro
portafogli € calata drasticamente (perché vienetatd alfair value), se il private
equity non fosse valutato a valori di mercato la sucidenza percentuale sul
totale aumenterebbe notevolmente: un altro effetemominatore negativo
dunque, amplificato dal fatto che il tipico ritartlimestrale dei report ha reso i
limited partnersconsapevoli della situazione solo a partire dahprquarto del
20093 1l punto in tutto cid & che, anche volendo compiemarking-to-market,
una delle approssimazioni piu usate per determihacpiity valuedelle imprese
detenute da un fondo ¢ il valore di mercato dell@etad quotate comparabili: non
serve sottolineare ulteriormente che in questo medsvalutazioni da compiere

portano il valore degli investimenti in portafogbadimezzarsf”.

Prima di addentrarsi ulteriormente nell’analisiati sulfund raisingsono sempre
molto importanti per mostrare il sentimento deghastitori in private equity in
merito all’attivita: forse sorprendentemente, ilupiche prevedibile calo
nell’attivita di raccolta non e stato cosi negatoame per gli investimenti. Nel
2008 sono stati infatti raccolti 450 miliardi dilldwi a livello globale, solo '8%
in meno dell'anno print&> questopuzzlesi spiega in realta in parte a livello
temporale, come per gli investimenti. La raccoka primissimi mesi del 2008 &
stata infatti si relativamente piu favorevole, nwdosperché costituita déund
raisingsche dovevano essere conclusi a fine 2007 e smegenstati tenuti aperti
fino al 2008, nella speranza che avrebbero raggilatdimensione prevista,
circostanza che in numerosi casi non € avvenuta.

Nel corso della seconda parte dell’anno, con lioidelle turbolenze sui mercati
finanziari, la raccolta e invece calata decisamergefund raisingsche dovevano
essere chiusi nel 2009 anticipati invece al 2008Imksinteresse degli investitori;

a tal proposito, si consideri che ben fMhd raisingssono stati abbandonati

183 McKinsey & CompanyThe New Power Brokers: How Oil, Asia, Hedge Furads] are faring
in the financial crisis2009

184 McKinsey rileva che dei 700 miliardi di dollaridgginvestiti nelouy ouf ne rimarrebbero solo
300 dopo aver valutato correttamente il portafodlir. McKinsey & CompanyThe New Power
Brokers: How Oil, Asia, Hedge Funds, and are faringhe financial crisisop. cit.

'8 |nternational Financial Services Londdtrjvate Equity 2008 Repqrop. cit.
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durante il solo 2008, raddoppiando il numero dél72Ganche questo concentrato
negli ultimi mesi dell’ann8®.

Escludendo quindi fondi chiusi in ritardo e fondiiwsi in anticipo, entrambe
comunque distorsioni del processo, la raccolta 208&ta in realta notevolmente
inferiore a quella 2007. Cid ha comunque avuto anghaltro effetto, permettere
cioé l'ingresso diretto sul mercato di altri soggetomesovereign wealth funds
nuovihedge fundgo perlomeno quelli sopravvissutidefaul), il che ha generato
non pochi interrogativi riguardo la trasparenzaleddransazioni da questi
operate®’; resta comunque il fatto che la feroce competizitnessere nel settore
prima che la congiuntura economica volgesse al ipeggora spostata in gran
parte anche sul mercato secondario del privateyeqiie con lo scenario attuale
puo offrire opportunita da non sottovalutare aitgtt operatori, non soltanto
quelli specializzati, anche se il tema dell'incer® sui prezzi puo costituire un
freno notevole a quella che invece, come si vedrparlando di disinvestimento,

potrebbe essere la “zattera” di salvataggio débsenhel breve termine.

Valore Investimenti Valore Raccolta
Bil $ 2007 2008 2007 2008
USA 106 48 302 288
UK 50 32 61 65
Francia 18 12 10 15
Cina 11 13 11 13
India 18 11 6 8
Giappone 15 10 5 3
Australia 15 2 6 3
Altri 85 61 89 55
Totale 318 189 490 450

Figura 39: Principali Paesi per investimenti e raccolta in @€l12007-2008.
Dati in miliardi di dollari. Fonte: IFSL

Come si puo notare dalla tabella, che scomponergikcgmente gli investimenti
e la raccolta mettendo a confronto 2007 e 2008Sgiti Uniti hanno subito un
calo sia negli investimenti (-54%) che nella ratzgbeggiore (-5%) di quello
inglese (-32% di investimenti), dove addiritturafuhd raisingé incrementato,

cosi come in Francia, Cina e India. Malissimo I'kaBa, che ha visto crollare

18 Dati McKinsey.
187 McKinsey & CompanyThe New Power Brokers: How Oil, Asia, Hedge Furads are faring
in the financial crisispp. cit.
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dell’83% i suoi investimenti, mentre forse sorpreniddato relativo all'India, che
per quanto si era detto precedentemente avrebb&alavantenere delle buone
opportunita per gli investitori, data la rilevandelle operazioni dexpansionsul
totale.

Parallelamente a quanto detto su investimenti @it non deve sorprendere che
il totale degliassets under managemesn aumentato, fino ad arrivare a 2 trilioni
e mezzo di dollatf® I'incremento & dovuto sia al budnond raisingdi inizio
anno, ma soprattutto al fatto che aumentano gkstinenti in portafoglio non
realizzati, poiché i fondi sono riluttanti a disestire con valutazioni di mercato in
caduta che non permettono la valorizzazione deprpiiavestimenti, creando |l
concetto di imbuto di cui si era parlato in precete Questo tema € uno dei piu
problematici per i fondi, specie per quelli che dmno fare raccolta nel 2010-
2011 e devono quindi affrettarsi a valorizzareaper business in portafoglio: se
ne parlera piu diffusamente nel paragrafo riguaelde difficolta sul lato del

disinvestimento.

188 Come detto, il dato include anche le operaziordwiio: se si ricorda infatti quanto rilevato da
McKinsey, il solo private equity (considerato texarmnente) gestiva nel 2006 700 miliardi di
dollari, mentre si arrivava a circa 1 trilione ezne considerando anchedrly stage
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3.2.1 Focus sull’Europa

Un interessante approfondimento pud essere effettimme di consueto, a
proposito dell’Europa, di cui 'EVCA fornisce daitendenze attraverso bollettini
trimestrali sullandamento dell’attivita: in questonodo, sara possibile
comprendere meglio quali collegamenti esistono lea dinamiche degli
investimenti e gli eventi accaduti nel 2008, coasthdo ad esempio alcune date
significative, come marzo e settembre, i mesi instuno crollate Bear Stearns e
Lehman Brothers. Emergono in proposito dati motiteressanti, sui quali é
necessario soffermarsi: prima di tutto, relativateaila raccolta, si puo affermare
che 'Europa ha vissuto una fase di relativa sitabivedendo scendere il proprio
fund raisingda 81 miliardi a “solo” 79,6, un calo del 2%, arfte del -30% del

2007 (i dati comprendono anchevénture capitgl
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Figura 40: Evoluzione raccolta in Europa (compreso VC). FoigCA

Tra il 2007 e il 2008 il calo degli investimentil snercato europeo € stato invece
pari al 27% (54 miliardi di euro investiti) in vaohi, mentre & leggermente salito
(+5%) il numero delle imprese in cui si e investftmnsiderando pero anche i
follow on che con la crisi assumono una certa importaqea)un totale di poco
meno di 6000 societa: € un dato molto negativopmalto di quelli relativi alle
annate 2001-2002, biennio nero per i mercati treeggione e terrorismo
internazionale. Tuttavia, cambia anche la scaleedsionale dalla quale si scende:

una cosa e, come nei primi anni del decennio, tatescomunque su valori che
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mai avevano superato i 40 miliardi, un’altra € peed 20 miliardi netti
d’'investimenti, quando si era anche sorpassatadgn, da quota 70 miliardi.

Evoluzione Investimenti Europa

‘l Ammontare Investito ‘
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Figura 41: Evoluzione Investimenti in Europa. Fonte: EVCA

Gli investimenti nel segmento delly outcontinuano a rappresentare, a dispetto
della crisi, il 70% degli investimenti in valore,ansolo il 17% nel numero:

parliamo di poco meno di 40 miliardi di euro, arfit® dei quasi 60 del 2007.

Peso percentuale investimenti Europa

100%

B Early Stage

B Expansion
B Replacement
B Buy Out

2007 2008

Figura 42: Incidenza investimenti per tipologia sul totale nfe EVCA

Si puo tuttavia provare a disaggregare il dato,i €ileva che in realta gli
investimenti europei hanno seguito almeno duerdesfasi nel corso dell’anno: a
tal proposito, si provera a seguire in questo pafagun percorso in parte

metodologicamente diverso, che consente un’anglisi contingente e meno
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strutturale, data la rapiditd con cui sono cambggitiscenari nel giro di pochi
mesi. Si notera allora che gia all'interno dei sihgemestri le tendenze sono state
molto differenti: conta soprattutto comprenderetie termini, tenendo comunque
sempre a mente ucaveatdi non poco conto, dato dal fatto che le stime di
brevissimo termine possono essere influenzate dagole operazioni
dimensionalmente maggiori (sia in entrata, chestita).

Considerando infatti le variazioni congiunturalinen quelle tendenzidf®, per
quanto riguarda il primo semestre dell’anno, a enigb calo degli investimenti
complessivi tra fine 2007 (ultimo trimestre) e pritre mesi del 2008 (-29%),
segue una certa ripresa (+14%) nel corso del secimiestré®. Questo dato sta
a significare due cose:

* in primo luogo, conferma che in pratica i primissmmesi della crisi sono
stati davvero negativamente significativi per Ratd europea, essendo
state fatte poche operazioni (361) per 27 milidréiuro complessivi;

e soprattutto, se il buon dato del secondo trime&0® operazioni per 31
miliardi) aveva contribuito, come detto precederdgeta, a mascherare
parzialmente la negativita del periodo che va fangiugno, cido che e
successo negli ultimi sei mesi dell'anno é statovdeo un crollo totale del
mercato, come infatti a breve si vedra nel dewdHli

Guardando poi in particolare alla tipologia di gmone effettuata, ci si accorge
come in realta le operazionillily outnon abbiano stavolta rappresentatdriver
principale della crescita, né poteva essere altime37% nel primo trimestre,
+28% nel secondo, che di sicuro € una ripresa, anaigle. Migliore invece |l
segmento deléxpansion vero motore del timido rimbalzo semestrale, clae h
fatto seguire a un calo del 25% iniziale un +70%seeondo trimestre del 2008:
anche qui, il dato va letto fra le righe, perchébabilmente frutto dello stato di
salute delle aziende piu indebitate, che guarddnarigate equity come fonte

alternativa per finanziarsi mantenendo il contralfonario. Anche analizzando il

189 per variazione congiunturale si intende la vaolaei percentuale rispetto al trimestre
precedente, mentre per variazione tendenzialetesndie la variazione percentuale rispetto allo
stesso trimestre dell'anno precedente.

190 EVCA, Quarterly Activity Indicator, Trends in Q1-Q2-Q3-Qa08

91| dati andrebbero in realtd anche depurati daflerazioni difollow on che potrebbero non
essere irrilevanti in questo senso.
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numero degli investimenti, permane omogeneita tigpa volumi: calo prima,
ripresa poi, senza sbalzi di segno opposto traate tipologie d’intervento che
possano far emergere tendenze al cambiamento donales (che nebuy outsi

era peraltro gia consumato a fine 2007).

Guardando ai disinvestimenti (-32% nel primo tritnes+22% nel secondo), va
invece segnalato che le svalutazioni, partendonddatio molto alto di fine 2007,
sono scese parecchio nei primi tre mesi del 2008%), cosi comaecondarye
IPO™? (-39%), mentre & rimasto sostanzialmente in silteade sale(-4%). I
numero relativo alle svalutazioni, ma anche quelkla vendita aplayer
industriali, va considerato si positivamente, ma arche sottolineato che,
trattandosi di una variazione congiunturale, scahtatto di partire da livelli
elevati, quelli del panico dell’autunno 2007. Tutéa si osserva come la tendenza
non cambi molto nel periodo che va da aprile a ggafforzandosi anzi sia il
dato relativo aiwrite off (-69%), che quello defrade sale(+115%), mentre
permangono le difficolta nelle altre modalita dcitz.

Quali sono dungue le conclusioni che si possoneetidall’analisi dettagliata del
mercato nei primi sei mesi del 2008?

1. Le turbolenze sui mercati iniziate tra estate eumud 2007 sono
proseguite per i primi tre mesi dell’anno, evidemzio tendenze negative
per gli investimenti di ogni tipologia. Coerenterteegon cio, nel mese di
marzo si e assistito al collasso della Bear Steauisiine del trend nero;

2. Il secondo trimestre ha visto invece una certasgy trainata comunque in
massima parte dagli investimentignowth capita] mentre ilbuy out pur
registrando un discreto rimbalzo, continua ad ttessu valori bassi;

3. Pur seguendo in generale lo stesso trend (negptivaa, positivo poi)
degli investimenti, le operazioni dxit hanno visto un calo costante e
pronunciato nelle svalutazioni, il che € molto pigsi pur partendo da
livelli alti. Il trade salesi é attestato su dati relativamente confortanti,
mentre e innegabile che siasécondary saleche il mercato dell'lPO
abbiano attraversato fasi di marcata difficolta,r poon potendo

192 Nel dato, 'EVCA ha discutibilmente accorpatecondary, buy baak IPO.
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distinguersi con precisione all'interno del datotermini specifici di
ciascuna tipologia;

Si cerchera ora di verificare quello che ci si @édloe aspettare, cioe il sostanziale
crollo del mercato del private equity nella secom@ate dell’anno, che si &
sottolineato precedentemente essere stata una fdsllgiu dure della crisi a
livello finanziario, iniziata con bail outdi Fannie, Freddie e AIG e culminata con
il default di Lehman e il piano TARP da 700 miliardi di doilalel governo
americano: che i mercati abbiano reagito malissartatto cio € fuor di dubbio,
resta da capire quali e quanti contraccolpi abbits il private equity.

Nel terzo trimestre, gli investimenti sono compleamente scesi del 16%: € un
calo di una certa dimensione, ma non pessimo cadns® jgoteva aspettare e
comungue consente di rimanere su livelli superdiriquelli visti nel primo
trimestre dell’anno. Operativamente, mentréouly outrimane sostanzialmente
stabile come volumi (-4%) ma diminuisce signifigathente in numero di
interventi (-11%), si assiste ad un deciso calt exgbansion(-36%), dato questo
molto negativo considerate le caratteristiche daflerazioni che si sposano bene
al momento in atto, oltre che dalrnaround (-74%), cosa invece abbastanza
fisiologica considerati i livelli altalenanti daiqoartiva.

Evoluzione investimenti in Europa per volumi
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Figura 43: Evoluzione degli investimenti in Europa per voluba.scala di sinistra funge da
indice per misurare la valutazione percentuale, base di partenza 100. Fonte: EVCA
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In merito aibuy out va detto che nel terzo trimestre del 2008 sisést® ad un
netto quanto prevedibile calo del rapporto d’'intiinento sull’equity per quelle
poche operazioni che sono state compiute: da uthaggo effettuato dallEVCA

a ottobre 2008° 1'80% dei fondi dibuy outintervistati ha affermato di essere
arrivato alla soglia limite del 50% di debito suitdle dellenterprise valug
inoltre, diversi fondi hanno dichiarato altresicaio della proporzione dell’equity
sull’enterprise valuedurante tutto I'anno, il che, poiché l'indebitamenton
aumenta, sta a significare il calo nel numero daflieni che vengono acquistate
in ciascuna impresa nella quale si investe.

L’aspetto piu interessante di questa fase non mguecomunque tanto gli
investimenti, quanto inveceeiit una discesa si limitata (-4%), trainata piu che
altro dal calo deltrade sale(-18%), ma soprattutto generata dallaumento
vertiginoso subito nuovamente dalle svalutaziodi7@%), che tornano ai livelli
dell'inizio della crisi. In merito, va ricordato waspetto forse lapalissiano, ma che
comungue e utile sottolineare: & ovvio che, rigpatte altre forme di uscita, le
crescenti svalutazioni dell'investimento contritmaiso si alla crescita del dato
complessivo suléxit, ma in senso negativo. E chiaro che se aumentaritei off
aumenta pure il dato aggregato del disinvestimantbcresce perché trainato da
una tipologia patologica di uscita, quale la swidne contabile della

partecipazione é.

Come anticipato e come prevedibile, l'ultima poraadel 2008, che inizia con i
drammatici eventi della Lehman Brothers nel messettembre, fa segnare il vero
e proprio crollo del volume degli investimenti, chgpetto ai tre mesi precedenti
scendono del 51%, partendo gia da un livello malasso: questa caduta e
determinata soprattutto dal totale declino del @mweraelbuy out che scende di
un notevole 61% nei volumi e del 38% nel numerantirventi, il livello piu
basso dopo anni, trainato dalla crisi di liquiditée tocca in quei mesi il suo punto

di massimo.

193 EVVCA, Barometer n.64, ottobre 2008.
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Peraltro, in merito alle operazioni di LBO, nel 80§ & assistito, oltre che ad una
riduzione dell'indebitamento utilizzato neleal anche ad un cambiamento nel
mix di tipologie di debito: ad un aumento dell’'uel mezzanino, € corrisposto un
calo sia nekenior, che nellhigh yield®* in tutti i casi, comunque, il costo del
debito & notevolmente aumentato, come era logiemaersi, mentre non sono
cambiate le fonti principali del capitale, cioedanche. Il deterioramento nelle
condizioni di accesso al debito si e riflesso irolhel restringimento dei
covenantdinanziari legati al rischio dilefault(debitotash flowe debito/equity),
soprattutto per gli operatori che si muovono allovei regione o macroregione:
I'effetto di cio € che molti di questiovenantsono stati infranti, provocando non
solo la revisione dellimelinedei pagamenti, o dei termini debvenantsstessi,
ma soprattutto in molti casi la perdita del contradlell'impresa a favore dei
creditori, circostanza cui si assisteva in miniragtg@ negli anni precedefti.
Tornando alle operazioni, per nulla incoraggianteche il dato relativo
all’expansion il cui volume scende del 20% a fronte invece wo wtallo nel
numero: segno che si investe qualcosa nell’amlatyi dnterventi di minoranza,
ma indealdi dimensioni molto ridotte, cosa comunque che éoecessariamente

interpretabile negativamente.

194 EVCA, Barometer n.64, ottobre 2008
195y, Acharya, J. Franks, H. Serva®sivate Equity: boom and bust@p. cit.
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Evoluzione disinvestimenti in Europa per volumi
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Figura 44: Evoluzione disinvestimenti in Europa per volumi.sicala di sinistra funge da indice
per misurare la valutazione percentuale, con baggadenza 100. Fonte:EVCA

Nell’ambito dei disinvestimenti, si assiste anche @ crollo totale dei volumi,
che scendono del 44%, il livello piu basso dedlimil anni, trainati soprattutto
dalla enorme difficolta incontrata dai fondi nedlperazioni dsecondarye di IPO
(-62%), oltre che dal continuo calo dedde sale(-15%), mentre le svalutazioni
sono scese modestamente del 10%. Le negative @omdia cui si € trovato il
processo di disinvestimento hanno avuto inoltre aoaseguenza di notevole
rilievo per lattivita di private equity nel suo iplesso: si rileva infatti un
incremento delholding periodmedio dei fondi. Se prima della crisi il periodo di
detenzione delle partecipazioni era mediamente ahr8 (si sottolinea in media,
poiché convenzionalmente si € sempre detto chada f'investimento ha una
durata quinquennale), oggi si prevede un allungaoniémo a 5 e piu, soprattutto
nella speranza che i mercati azionari tornino mesalconsentano in questo modo
di valorizzare in modo profittevole i propri invesenti in portafoglio, cosa oggi
molto difficile: anche questa, tuttavia, non e steategia esente da rischi, sia
perché difficilmente i mercati torneranno a livetiplto alti in tempi brevi, stante
la volatilitd ancora oggi presente, sia perché areproblema di non poco conto a

livello di raccolta, la quale necessita ora piu oh& di rendimenti positivi alle
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spalle per essere riattivata come dimensione. gstquema si tornera comunque

nel corso del presente capitolo.

Volendo tirare le somme di quanto appena delingatyidente che le condizioni
dell’'ambiente in cui si & dovuta muovere nel 20@&ivita del private equity in
Europa sono state profondamente diverse da guelesicerano viste per gli anni
precedenti. Il deteriorarsi dello scenario macroeooico in generale e finanziario
in particolare ha portato a un calo vistoso naglestimenti, che ha visto il suo
apice nel corso degli ultimi mesi dell’anno, caa#tzati da un vero crollo delle
operazioni sia come numero che in valore, nonchéndami difficolta nella fase
di uscita dall’investimento, contribuendo a creaneeffetto di congestionamento
all'interno dei fondi, i quali hanno visto ovviantersalire di parecchio i capitali
in gestione e prolungarenblding period

Tuttavia, & possibile affermare che non tutto dieé € accaduto nel 2008 abbia
avuto connotati assolutamente negativi: alcuni tispanno infatti rappresentato
degli sviluppi di segno opposto, a dispetto deiféicili condizioni ambientalt®®.

In particolare, &€ apparso chiaro a molti operatdel settore che, con
I'impossibilita di ricorrere in modo significativaalla leva finanziaria, le
operazioni dibuy outin particolare dovranno seguire un approccio diveper
poter continuare ad esistere. A tal propositoedf'ovvia riduzione del rapporto
debito/equity nella struttura finanziaria delle gmoni, alcune tendenze gia
osservabili sono ad esempio:

« gli interventi in impresalistressedper lo piu per quei fondi specializzati
in un’attivita che offre con la crisi numerose ogpaita. L’investimento
nelle aziende dissestate consente infatti di entnat capitale di imprese
temporaneamente in difficolta a prezzi molto bassquest’ambito, molto
in voga sono le cosiddette transazioloiah-to-owri, attraverso le quali i
fondi comprano obbligazioni di imprese in dissestacine al fallimento e
le trasformano in equity nel corso del processo ridirutturazione
aziendale: nel solo 2009, negli Stati Uniti 162 ieg® sono state acquisite

o fuse nel corso di una procedura concorsualenaniero non potra che

196 EVVCA, Barometer n.65, dicembre 2008
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aumentare col tempo, oltre che fornire un guadagn@restiti concessi
stimato da UBS nell'ordine del 18%;

» gli investimenti dei fondi in societa quotate, demioati in gergo PIPEs. Il
totale di queste operazioni negli Stati Uniti égqade dagli 84 miliardi del
2007 ai 118 miliardi del 2008, registrando una wenaropria supremazia
dei fondi di private equity e dienture capitain un’area prima dominata
daglihedge funds®

* le operazioni aventi come target le istituzioniafiziarie, in grado magari
di essere portate a termine a prezzi non tropp@g)especie se si tratta di
imprese che hanno subito perdite significativenrnsattore che non &€ mai

stato troppo battuto dai fortdf.

197 Un esempio di questo tipo di operazioni & I'actquiella catena di ristoranti Real Mex da parte
di KKR, Farallon Capital e Canyon Capital. Molte prase anche non specializzate hanno
comunque aperto fondi dedicati a questo genereadsazioni: Goldman Sachs ha allocato nel
2009 4,5 miliardi di dollari in uno specifico fonger impresealistressed

19 Ernst & Young,2009 US Private Equity watch: an industry in fl@009

19 per quanto si & visto gia cordiéal IndyMac come la partecipazione dei fondi nelledbensia,
almeno negli Stati Uniti, fortemente limitata darme di regolamentazione dell'attivita bancaria.
McKinsey & Company,The New Power Brokers: How Oil, Asia, Hedge Furads are faring in
the financial crisispp. cit.
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3.2.2 Focus sul mercato italiano

Il consueto approfondimento che si e svolto nesedi tutto il lavoro sull’ltalia

trova una chiave di lettura particolarmente intea@se per quanto riguarda
I'analisi del 2008. Difatti, si vedra come in rea# livello nazionale il mercato del
private equity sembrerebbe non aver subito il ffacche si € appena delineato
nel contesto internazionale, ma ha anzi osservat aerta crescita, seppur
contraddistinta dal fatto che un ruolo decisivohinno avuto il segmento del
finanziamento alle operazioni d’avvio eeXpansion Il dato € comunque da
prendere con la dovuta dose di buon senso, siasem$o che la possibile
posticipazione al 2008 di operazioni inizialmenteviste per il 2007 potrebbe
aver influenzato in parte i numeri, sia perché iigidn Italia si puo dire sia

arrivata del tutto a partire dall'ultimo trimestdell’anno, con il fallimento di

Lehman e le conseguenze viste sui mercati mondiali.

Si puo iniziare come sempre I'analisi dalla racroit dato qui € particolarmente
negativo e piuttosto in linea con quanto delinaatprecedenza per I'Europa. I
calo su base annuale é infatti del 25%, per uretata2,2 miliardi di euro di
capitali raccolfi’®. Il peso dei fondi indipendenti rimane superiar@@quarti del
totale, come per 'anno precedente, ma il vero datvo in questo ambito e che,
rispetto al 2007, il ruolo degli investitori estesii € drasticamente ridotto: nel
2008, I'83% dei capitali raccolti ha origini domiesie, mentre solo il 17% viene
dall’'estero, un valore che si € ridotto di piu 86éP6 rispetto all’anno prima. Di
fatto, solo nel 2005 la raccolta aveva avuto origirevalentemente italiane,
mentre negli anni a venire era accaduto il cordrda proporzione di come si €
rovesciata questa tendenza e un segno chiaro naeditto della crisi sugli
operatori esteri, per di piu perché si sta parlagidaen peso che diminuisce su un
totale altresi in calo. Anche rispetto all’origidella sola raccolta indipendente,
c’é un dato nuovo di non poco conto: 'egemonidaiche e fondi di fondi, che
nel 2007 rappresentavano complessivamente piu deta delfund raising si
riduce nel 2008 a un modestissimo 18% totale, loregiu che dimezzato.

200 pati AIFI.
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Figura 45: Evoluzione origine capitali raccolti per tipologd fonte. Fonte: AlFI

Come si puo notare dal grafico, al crollo di banehfendi di fondi & corrisposto
un deciso aumento della raccolta presso gruppisimnidli e investitori individuali:
forse questo dato pud essere spiegato dal fattdacbesi ha generato, per quei
pochi soggetti che ne stanno uscendo indenni, tymta di investimenti
alternativi ai mercati tradizionali. E comunque usamente I'aspetto pil
significativo delfund raisingin Italia nel 2008: vale la pena anche notaretalé
scomparsa del mercato dei capitali dalle fonti @elscente ruolo delle istituzioni
pubbliche, come per ogni Paese durante la crisi.

Veniamo ora agli investimenti: nel 2008 in Italians state complessivamente
realizzate 372 operazioni, 20 in piu dell’anno @jrper un totale di 5 miliardi e
mezzo di euro investiti, un incremento del 30% ssebannuafé’. La cosa
interessante e che, mettendo da parte le operaiiiearly stagerimaste invariate
come numero ma aumentate in valore, gli interventouy outeffettuati sono
addirittura aumentati come numero nel 2008 (113roogli 87 dell’anno prima),
pur diminuendo in valore, per un totale di 2,8 ariii (3,2 nel 2007). Questo
significa da un lato che il mercato italiano tely outsembrerebbe essere, se si
vuole mettere un’etichetta al dato, in fase dilstalon di calo vertiginoso come

21 Dati AIFI.
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nel resto dell’Europa, ma anche che le operaziffeiteate sono state comunque
di dimensioni piu ridotte, seguendo la scarsitaehito disponibile sul mercato:
'ammontare medio di ciascuteal scende da 38 milioni a 15, e I'incidenza dei
mega dealsul totale € molto meno marcata che nel 2007.d8 mfatti che
mentre le operazioni di piccola dimensione soncasta le stesse in numero, e
guelle medie sono addirittura aumentate, sono prapseal maggiori a essersi
dimezzati rispetto all'anno precedente: questo @wnd anche le aspettative di
quanti vedono il futuro ddduy outproprio nel mercato di medie dimensioni, dove
chiaramente in Italia (ma anche in Europa) c’'e abloza di realta industriali di

sicuro interesse per i fondi.
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Figura 46: Distribuzione % del numero d'investimenti in buy per dimensione. Fonte: AlFI

Come era prevedibile attendersi, i dati relatiViedpansionsono molto positivi:
ad una crescita nel numero di operazioni (145 odeti13 del 2007) corrisponde
anche 'aumento dei volumi investiti, che raggiung®40 milioni, circa 60 in piu
dell'anno prima, senza perdo nemmeno avvicinaree@rd storico del 2006, dove
si supero il miliardo. La considerazione da faspetto a questo dato € che, al di
la del fatto che il mercato dbly outin fase di stallo funge da spinta indiretta per
lo sviluppo dellexpansionle imprese italiane, soprattutto quelle piccolmedie
dalle belle speranze, continuano a essere contadavene buone opportunita dai

fondi: tutto sommato, come totale degli investim@dn2008 e stato per I'ltalia il
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migliore degli ultimi cinque anni, ed e questo wialche deve essere considerato
con molta attenzione quando si analizza I'impalte k& crisi ha avuto sul sistema
imprenditoriale nazionale. Si badi: questa rifleasi non vuole certo essere un
tentativo di mostrare cid0 che non esiste in quedltese, cioé un tessuto
imprenditoriale forte, in grado di attirare invésti dall'estero e passato immune
dalla crisi. Per piu di un motivo, non € mai state grande prerogativa italiana
saper fare del buon marketing territoriale e catalie I'interesse degli investitori
stranieri, né si puo affermare che cio che e ssoceggli ultimi due anni non
abbia lasciato il segno sull’economia nazionaleneanfatti si vedra parlando del
2009. Tuttavia, non si pudo non affermare che esistm Italia determinate
eccellenze (non solo come viene spesso ripetutne dosse umantrg nei settori
classici, come ha invece dimostrato anche il buatamento delarly stagég
che, se sviluppate e “cresciute” in un contesta (solo economico) migliore di
quello attuale, possono diventare il traino di mo@va stagione per I'economia
italiana. Non si dimentichi mai che, se la logical'thvestitore istituzionale e
realizzare un guadagno superiore all'investimemtcemtrata, I'effetto del suo
contributo alle imprese cui partecipa € anche iglimiamento del sistema
economico cui si rivolge: in sostanza, la vera “mamvisibile” di cui parlava
Adam Smith.

Qualche nota, dolente a dire il vero, anche stiViga di disinvestimento: il calo
rispetto al 2007 e vistoso, nell’ordine del 55%r pirca 20 operazioni @ixit in
meno. Di fatto, si tratta del dato peggiore assiaffeeraccolta dellanno 2008 del
private equity in Italia: anche in questo caso, eoque, va sottolineato che a
storiche difficolta strutturali del sistema economie finanziario nazionale (che
emergono di piu chiaramente nella raccolta e eal), si sommano le criticita
legate al contesto negativo in cui si &€ dovutagem@ I'attivita. Va anche detto
che l'anno precedente era stato quello record ‘pétivita di disinvestimento,
quindi si scende della meta, ma da un valore natto mentre ilsecondarytiene
bene, rimanendo pressoché invariato (18%) e comfedm una tendenza recente
che ha un’importanza sempre maggiore in ltalial, ade salescende di una

decina di punti (43%), il vero dato negativo e tascita delle svalutazioni, che
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rappresentano 1/5 del totale, nonché il calo dinencato che in Italia & gia di per
sé difficile come I'lPO, attivita che ormai si éoitta a un lumicino (3%).

In linea con quanto rilevato dall’AlFI, anche il FEha visto crescere le
operazioni effettuate nel 2008 sul campione anai@#%: 127 deal il record da
otto anni a questa parte. Tuttavia, viene anche&lswato dall’Osservatorio
come, nonostante il numero elevato degli investimaeh 2008 sembra aver
iniziato ad assorbire I'impatto della crisi finaada ed economica. In particolare,
in riferimento ai dati trimestrali, I'ultimo quartdell’anno ha visto un evidente
calo delle operazione effettuate (24), peraltroseguito a un terzo trimestre
contraddistinto da un numero record di interveriy. Oltre a questo
deterioramento dell’ambiente economico sul finie#’dnno, abbastanza in linea
con gquanto accaduto in Europa, si registra per0082un primo segnale di
riduzione dei livelli di valorizzazione delle azom target (il multiplo
EV/EBITDA e sceso al valore intermedio di 6.8x, goni 7.3x del 2007, ma
nonostante le difficolta economiche, il PEM riles@me non siano mancate anche
nel 2008 valutazioni a 12x) e delle dinamiche ddelpitamento (rapporto
debito/equity in calo da 1.8 a 1.3): anche queato € dunque abbastanza logico
e indicatore di un principio di cambiamento, il tyduttavia, si sottolinea come
in Italia sia stato meno marcato rispetto a quadiaduto nel resto del mondo.
Come di consueto, la domanda da porsi e: la s@onazimigliore del previsto, é
figlia di un mercato ancora non eccessivamenteigpdto, oppure si tratta di una
reazione migliore al dissesto finanziario in ate&d mondo? La verita, come per
molte altri quesiti, sta forse nel mezzo: e vere ghello domestico € un mercato
che sicuramente non presenta lo stesso grado diritaatsenza andare troppo
lontano, di quello inglese e francese, tuttaviaraad da qualche anno che I'ltalia
occupa stabilmente una tra le prime posizioni imoga dietro Francia e Regno
Unito. Inoltre, una riflessione ulteriore pud areassere fatta tendendo conto
della particolarita del nostro sistema imprendél@; che si presta bene alle
operazioni di minoranza, rispondendo dunque megliando la scarsita di
liquidita non permette operazioni a debito, le qualquesto va sottolineato con

292 private Equity MonitorRapporto 2008Si ricorda sempre che il PEM non considera nelée su
analisi early stage, follow on e investimenti diaarazione pubblica.
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attenzione, non hanno certo la dimensione chevésta in generale in Europa,
dove il caso del 2008 e stato certamente il crddomega deal scesi anche in
ltalia®®®, dove tuttavia hanno avuto una buona tenuta Sipéeazioni piccole, sia
quelle medie. Il problema e semmai un altro: Il fdisdisinvestimento, gia di per
sé problematica proprio per le caratteristiche appielineate (imprese di ridotte
dimensioni non in grado di fungere da comprataiategici, mercato azionario
marginale), e stata il vero problema del 2008 ialidf e sicuramente
nellimminente la vendita ad altri investitori istzionali, specie a certe
condizioni, rimarrebbe un canale da privilegiare.

Dal punto di vista della distribuzione per tipolagd’investimento, oltre alla
conferma del dato AIFI che vede ancora preponderaeppur in calo, il ruolo del
buy out vale la pena sottolineare il dato suinaround (6%), che conferma la
presenza di una stabile attivita di ristrutturaei@ziendale svolta in Italia da parte
di operatori specializzati, ma anche la dimensidn@icchia rispetto all'intero
mercato del private equff}/.

Circa i settori d’intervento, il 2008 mostra unatste attenzione nei confronti dei
comparti tradizionali, beni di consumo (23% del ca¢o) e industriali (34%), con
una crescente prevalenza di quest'ultimo rispdt@087, dato molto importante
se si considera che con la crisi economica il seftalustriale potrebbe incontrare
diverse difficolta, data la ciclicita di molti ddiusiness che lo compongono.
Seguono, a notevole distanza, terziario avanzdt@Te i trasporti e leutilities,
mentre il settore emergente per il 2008 & certaenantello delle energie
rinnovabili: non troppo sorprendentemente, sialp@gia nel 2007 comparivano i
primi investimenti in questo comparto, sia per tascente tendenza favorevole
alle fonti alternative (spesso sotto forma di ife@ncome hanno dimostrato Stati

Uniti e Germania) un po’ in tutto il mondo.

L’analisi relativa all'ltalia ha dunque dimostraton 2008 dall'andamento
parzialmente in controtendenza rispetto a quantadato sugli altri mercati

europei, perlomeno a livello di investimenti, chanho raggiunto il picco storico,

23 |n realta, i dati del PEM vanno qui in controtenz con quelli AIFI, rilevando una stabilita
delle operazioni sopra ai 300 milioni, probabilneeatcausa dei diversi campioni analizzati.
204 private Equity MonitorRapporto 2008
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guando invece nel resto dellEuropa i dati sondi stagativi: addirittura, dei
primi cinque Paesi europei, I'ltalia € I'unica adee aumentare gli investimenti,
mentre Francia (-20%), Germania (-5%), Spagna ()32%Regno Unito
soprattutto (-37%) hanno osservato un calo see&lbitanto da far affermare a
taluni che il private equity italiano si dimostrauagi un’attivita dalle
caratteristiche anticiclich®. Tuttavia, & innegabile che sia sul lato dellacéte,
sia su quello deléxit, le prospettive non siano cosi rosee, né dal pdntasta
della redditivita media delle operazioni, scesa Ha# al 10%°". Se ne pud
dedurre che in Italia il vero impatto della criss@mplicemente arrivato piu tardi
rispetto al resto dellEuropa, stante che per foimg@ la crescita degli
investimenti € necessaria una raccolta adeguata na possibilita di
disinvestimento effettiva e praticabile.

La domanda da porsi €, alla fine dei conti, simailguanto si era gia affermato in
sede di analisi generale: per quanto tempo i foclie operano in Italia
riuscirebbero a effettuare nuovi investimenti selecolta continuasse a calare e |l
mercato delexit non riprendesse vigore, non consentendo di vaare le
proprie partecipazioni? Per dare un numero cheapossdere l'idea, I'AlFI
ritiene che al 30 giugno 2009 gli investitori igitonali italiani indipendenti
(senza tener conto di operatodptivee fondi pan-europei) abbiano disponibilita
di risorse complessive per 7 miliardi di euro, anfe di un portafoglio totale
(includendo qui tutti i fondi) di 19 miliardi: I'A¥1 ritiene che queste risorse siano
ancora “considerevolf®®. L'unica certezza in questo senso € che, come in
qualsiasi altro Paese, la sfida che il private tggdiovra affrontare sara quella di
dover gestire per un lasso temporale piu lung@pprinvestimenti, oltretutto con
meno risorse. Essere in grado di farlo consentichgbilmente agli investitori

istituzionali di superare il momento negativo, dstrando l'indubbia capacita di

2% Grant ThorntonPrivate Equity for Main Centres of Acitivity in Eape giugno 2009

298 G, Bracchi,|l mercato Italiano del Private Equity e del VerguEapital nel | semestre 2008,
realta, nelle ultime tre principali recessioni dienno interessato I'economia americana (1975,
1982, 1991), gli investimenti in private equity socresciuti di piu di quelli “privati” nell'anno
successivo la fine di queste fasi: 53,4% contror&$1976, 118% contro -1,3% nel 1983, 75,6%
contro 3,2% nel 1992 (Fonte: Ernst & Young). Il pu che questa recessione non interessa
settori isolati come nelle crisi precedenti, matipeamente quasi tutte le industrie: per questo
parlare di anticilicita sembra davvero esagerato.

2T Dati AIFI e KPMG.

298 G, Bracchi/l mercato ltaliano del Private Equity e del VerguEapital nel | semestre 2009
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adattamento del private equity allambiente ecomondel momento, aspettando
periodi piu favorevoli per tornare a considerareragioni di grandi dimensioni

come quelle che si sono descritte nel corso delngkccapitolo.

- 175 -



3.3 Analisi dell'attivita nel 2009

Quanto detto precedentemente a proposito degliieffee la crisi finanziaria e il
credit crunchhanno avuto sul private equity dovrebbe aver enm@nte fornito
una rappresentazione del peculiare e tutt’altrosgraplice momento storico che
I'attivita d’investimento nel capitale di rischio 8 trovato a dover affrontare a
partire dall'autunno del 2007. | dati che sonoigtahiti relativamente al 2008, in
particolar modo quelli sul mercato europeo, hanwnaemziato un’evidente
difficolta in tutti e tre gli aspetti chiave delttavita di private equity, cioe la
raccolta, [linvestimento, il disinvestimento. Vobtem offrire un’esaustiva
schematizzazione delle principali tematiche cheosemerse in seguito alla crisi

finanziaria, € possibile affermare che:

1. I deciso calo nellambito delfund raising denota in maniera
incontrovertibile le difficolta presenti sui mercéihanziari. In particolar
modo:

* si e gia sottolineato I'effetto che si genera @alet allocatiordei limited
partners a seguito della caduta degli investimenti valdtadi market
valug cioe un corrispondente aumento del peso perdentdagli
investimenti in private equity (il cosiddetto “effe denominatore”). Cio
rende difficile dare seguito aapital commitmentgia sottoscritti, poiché
tipicamente i consigli di amministrazione delle ist&& che investono in
private equity pongono dei limitic@p9 allammontare investibile in
ciascun asset alternativo, limiti che nei momenti di congiuntura
sfavorevole si innalzano inevitabilmente;

» le difficolta nel disinvestimento rendono molto miomplicato valorizzare
I'investimento effettuato e distribuirne i frutti aottoscrittori del fondo.
Anche in questo caso l'effetto periimited partnersé la mancanza di
denaro disponibile per sottoscrivere nuove quate, la conseguenza che

questi si focalizzeranno sempre di piu sul propoaafoglio gia esistente,

- 176 -



rendendo ancor pit complessa e |&fithattivita di raccolta per general

partnersdei fondi, con cui le relazioni si riducono e ditemo difficili da

riprendere una volta interrotte.

L’attivita di investimento ha osservato una discesdevole in tutto il

mondo, a seguito delle difficoltd nel reperire former realizzare le

operazioni. In particolare:

e Il calo nelle performance di gran parte delle inspregresenti sul
mercato ha portato la domanda per nuovi investimggtparte dei
fondi ad essere strutturalmente superiore all’'tdfedi aziende in
salute, il che ha aumentato la concorrenza perokingperazioni e
mantenuto i multipli in entrata su livelli elevatndipendentemente
dalla disponibilita 0 meno di debito,

» |l credit crunchche si e generato tra la fine del 2007 e in tlit2008
ha contribuito a portare al collasso l'attivita [dBO, specialmente
quella rivolta alle operazioni di dimensioni maggiche era realizzata
attraverso  elevatissimi  livelli  d’indebitamento, ffdilmente
riproponibili nell'immediato futuro, nonché enorndifficolta nel
rifinanziamento del debito, a causa dei problengonirati dalle
banche per effetto della crisi creditizia;

 La conseguenza diretta di cid0 € stata la cresaativa delle
operazioni digrowth capital che sono dimensionalmente meno ampie
dei buy oute non necessitano dello stesso livello di indefgtato. Le
poche operazioni di maggioranza che sono stat Hatino riguardato
prevalentemente imprese di dimensioni ridotte e wommontare di
debito molto piu basso, in molti casi pari alla guequity;

 Si é generato un “effetto denominatore” anche aeibito degli
investimenti, poiché le valutazioni degli anni 2€0@7, fatte a
multipli pari anche a 13-14 volte 'EBITDA, sono imolti casi

raddoppiate una volta che la crisi si & trasmelsg@omia reale. I

Il tempo medio necessario ad un fondo per arrival@ fine della raccolta si € allungato
fortemente negli ultimi due anni, attestandosi advalore superiore ai 18 mesi per la raccolta
2009 e pari a 16 mesi per il 2008, a fronte diaciom anno per i fondi che avevano realizzato
raccolta nel 2007.
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dimezzamento della marginalita operativa di un'adéche si trova in
un’industria in difficolta, o che per qualsiasiralimotivo non riesce a
mantenere la sua performance, fa si che la stegseesa sia stata
praticamente pagata 25-30 volte 'EBITDA, con causnze ovvie

sulla capacita di rimborsare I'indebitamento catira

Si é registrato inoltre un primo spostamento dejdboperativo da
parte dei fondi, ora maggiormente interessati inek¥stimento in

public equity, nelle imprese dissestate, nelléusioni finanziarie.

L’attivita di disinvestimento € letteralmente cedl, soprattutto a causa

della difficile fase attraversata dai mercati finimmi:

I momento negativo delle Borse mondiali, con pré&zzrollo, ha reso
del tutto impraticabile la strada dell'lPO, moltattuta invece negli
anni dei mercati rialzisti, problema che si va answre a quelli
strutturali delle piazze meno sviluppate, ad esemgpella italiana;

Le transazioni sul mercato secondario del privgtgtg, in particolare
guello deibuy out hanno incontrato notevoli difficolta, non sola fee
mancanza di liquidita, ma anche per lincertezzdesualutazioni
effettuate sulle societa in portafoglio dai fondi;

L’attivita di vendita ad investitori industrialtrade sal¢ sconta una
fase difficle a causa della crisi di liquidita peompletare le
acquisizioni e la necessita di trovare il giudib strategico per
I'operazione da parte del compratore;

Il peso delle svalutazioni sulle partecipazioni portafoglio ha
raggiunto ovunque dimensioni ragguardevoli, rapgrendo di certo
uno dei piu evidenti segnali di negativita del nag¢og

La conseguenza di tutto cio e l'effetto “imbuto&nza investimenti in
entrata (per la mancanza di capitali) e senza Ipitissiin uscita per
raccogliere i frutti del proprio investimento, lapacita degli operatori
di private equity di saper gestire il proprio péotgio facendo crescere
la redditivita delle aziende partecipate e/o deterdiventa critica e,

soprattutto, necessita di una durata superior@assici cinque anni.
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Queste considerazioni non rappresentano solo teenduestioni emergenti
dall'analisi dei dati che sono stati precedentem@sposti relativamente al 2008,
ma anche delle significative sfide che il privatpigy ha gia iniziato a giocare
anche nel 2009 e che, probabilmente, dovra comntinad affrontare anche nel
presente e nel futuro pit imminente.

Com’era infatti lecito attendersi, anche il 200%tato un anno particolarmente
difficile per 'economia globale a partire fin dplimo trimestre, che potrebbe
essere definito una sorta di epigono del 2008, rdard quale il PIL dei Paesi
appartenenti allOECD ha fatto registrare un crgbari all'8,3%. Tuttavia, a
partire dal secondo trimestre dell’anno, sono casiparimi, timidissimi segnali
di ripresa dell’leconomia mondiale, stimolati dgilditiche economiche espansive
adottate nei principali Paesi mondiali e dalle ¢piothi leggermente migliorate
che si sono viste sui mercati finanziari. E chiale a trainare questi primi
germogli di ripresa dell’attivita economica in mopid repentino rispetto agli altri
Paesi siano stati quelli in via di sviluppo, chela nel mezzo della recessione
globale hanno mostrato tassi di crescita posi@/iRIL in grado di perdurare nel
tempo, grazie a condizioni demografiche favoreeadi fondamentali molto forti
delle rispettive economie.

Dal punto di vista finanziario, considerando i pipali mercati azionari, il
mercato globale delle operazioni di M&A e il meatel credito alle imprese,
emerge che mentre le Borse hanno sostanzialmespecohiato I'andamento
generale dell’economia, alternando al crollo degilama parte dellanno una
discreta ripresa nel secondo semestre (anche s@eimlia capire quanto questo
rimbalzo delle Borse sia sintomo di ripresa o pistid un ultimo “giro di valzer”
dei mercati prima del “grande freddo”, come ipatizzda qualcurfd?), sia M&A
che finanziamento alle imprese hanno vissuto mondéfdrte difficolta per tutto

il 2009. Per quanto riguarda il mercato delle asgioni, in Europa l'attivita ha
osservato un netto calo nel controvalore delle ayeni effettuate (-40%) rispetto
al 2008, mentre piu modesto € il declino (-10%J)emini di numero ddeal Si

conferma in sostanza un trend gia visto nel 20Ghearper I'attivita di private

210 |a tesi sostenuta dal noto economista GiuseppariTin numerose analisi per il settimanale
Affari e Finanza.
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equity, cioé la decisa riduzione delle dimensioeiled operazioni, che segue di
pari passo la mancanza di capitale di debito sucatifinanziari.

‘ == Valore —e— Numero ‘
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Figura 47: Ammontare e numero operazioni di M&A nel mercatmpeo. Fonte: Deal.ogic

Proprio a proposito della disponibilita di debitia gli effetti delcredit crunch
che sono stati delineati in precedenza, che lantatae possibilita di introdurre
nuovi requisiti regolamentari per le banche (unailBa Il che si dimostri piu
efficace della versione precedente dell’accordapno portato nel 2009 ad una
ulteriore contrazione degli affidamenti sia nel oao europeo, che in quello
statunitense, dove sono state raggiunte punte @Bl ib meno di prestiti alle

imprese nel mese di novembre.

Quanto appena delineato non & che un’istantanda pehcipali questioni sul
tavolo a livello macroeconomico nel 2009 e ha lmpsc di fornire una
semplicissima idea dddackgroundnel quale si € dovuta muovere l'attivita di
private equity. Questo paragrafo, al fine di svilage una serie di riflessioni di
ordine concettuale che vadano al di la dei datsste che siano di interesse
soprattutto ai fini di un chiaro e complatatlook degli scenari a venire, é stato
impostato seguendo i tre grandi processi che o@stdno lattivita di private
equity:

* Raccolta

* Investimento

» Disinvestimento
individuando per ciascuno di essi le questioniatré che si presentano in uscita

da questo biennio che ha messo certamente a dova prbusiness modedel
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settore. In virtu di cio, i dati attualmente disgml relativi al 2009 verranno di

volta in volta forniti nel corso delle analisi chherranno svolte.

-181 -



3.3.1 | problemi nel fund raising e l'impatto sullgrospettive dei limited
partners

Si é detto di quali problematiche ha sofferto Retd di raccolta nel 2008: e
questo un tema di notevole importanza, poiché [ma# di attirare masse di
capitali e il necessario punto di partenza petiVah d’investimento di un fondo.
Anzitutto, va sottolineato come, con la scarsa ahgglita di debito e il
conseguente innalzamento della componente equitpue out(e, ovviamente,
con il maggior peso assunto dekpansiol, il ruolo della raccolta assumera
un’importanza ancora maggiore come incidenza ittdiresulla struttura
finanziaria delle operazioni. In secondo luogo,aspetto interessante riguarda i
limited partnerse concerne il loro comportamento in riferimentbaibcazione
dei capitali negli investimenti alternativi, in piaolare appunto il private equity,
poiché dalle loro scelte attuali si possono comghees i trend defund raisingper
gli anni a venire. A tal proposito, 'lEVCA ha cortttb una ricercd?
intervistando un vasto numero lgdnited partnerstra la fine del 2008 e i primi
mesi del 2009: i risultati sono stati molto varieg® vale dunque la pena
approfondire il tema, soprattutto per capire le spadtive di chi investe

nell'industria del private equity.

Anzitutto, al di la della contribuzione di ciascucategoria di investitori al
volume complessivo della raccolta, &€ fondamentaf@re quanto ognuno di essi
diversifichi i propri investimenti, o, se si prefe, qual é la percentuale media
che viene allocata nei fondi di private equity. &werge che chi contribuisce di
piu sono effettivamente i fondi di fondi, che saol/3 dei casi investono anche
in altri assetsalternativi, ma nella stragrande maggioranza aftocil 100% dei
propri capitali nel private equity, ovviamente iivetsi fondi (ed € cosi che
attuano un minimo di diversificazione). Tutti glitra limited partners(banche,
assicurazioni, investitori individuali e quant’ajrhanno un’allocazione media

che non va al di la del 30% delle proprie dispdit&iil fatto in realta notevole e

2L EVCA, Barometer gennaio 2009
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che i fondi pensione, che sono al vertice dellxgmuale di capitali allocati sul
totale, in realta non allocano piu dello 0,5% dedlcapitali nel private equity.
Il dato va letto con molta attenzione, sotto almeae punti di vista:

* in primo luogo, va ricordato che questo studioif@risce al periodo di
crisi finanziaria piena, quindi € piu che probabilee I'ammontare di
capitali allocato dai fondi pensione sia comunqueesiore quando Il
mercato € in fase di normalita, anche se neppuestgwe detto qualora
anche i capitali complessivamente gestiti dai fqgrefisione si siano ridotti
in valore assoluto;

* in secondo luogo, se percentualmente il peso cheli fjeensione sul totale
della raccolta annuale dei fondi di private eqétgomunque nell’ordine
del 25% circa, cio sta a significare che le masgevengono convogliate
verso l'investimento in private equity sono comua@iavvero notevoli, al
di la della loro incidenza sul portafoglio di clmivieste. In pratica, quella
che per i fondi pensione potrebbe essere una a@llotativa relativamente
marginale, per [lattivita di private equity nel summplesso € una

percentuale relativamente elevata.

Molto importante e chiarire subito sémited partnersanalizzati hanno raggiunto
o0 meno i loro obiettivi allocativi, a dispetto deltrisi: ebbene, cid € successo
nella maggioranza dei casi (55%), ma il 9% delldtevd’obiettivo & stato
superato, mentre in piu di un terzo delle occasimm € stato raggiunto. Questa
analisi rappresenta un elemento molto complessuatig#gare: € vero che gran
parte degli investitori possono ritenersi soddistigi lorotarget of allocatiomei
confronti del private equity, ma d’altra parte n@moco il numero di essi (36%)
che invece non é riuscito a raggiungere i propetili, e comunque una minima
parte del campione intervistato li ha oltrepassattostanza quest’ultima che non
e certo positiva. Si puo affermare che questo detan linea con quanto si era
affermato precedentemente: gli obiettivi allocatoei limited partners sono
diventati piu stringenti, soprattutto per effettelldlumento del peso percentuale
del private equity sui loro portafogli (a seguitelld svalutazioni operate sugli

investimenti su cui occorre farmarking-to-market ed € possibile che lo
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diventino ancora di piu col tempo, specialmentetp#i quelli che non li hanno
raggiunti negli ultimi mesi, ma anche per coloroech causa dell”effetto

denominatore” hanno allocato piu del dovuto neioset

Scendendo ancora piu in profondita nell’analisigisihnge a considerare i capitali
allocati in funzione dellattivita dei fondi, ciode tipologie di operazioni
effettuate. Si scopre innanzitutto che 'ammontaredio di capitali allocati ai
fondi che operano nel segmento day outoscilla tra i 5 e i 200 milioni di euro,
ma soprattutto che nel periodo considerato, dung@e08 e i primi mesi del
2009, queste masse di denaro sono state destieldestragrande maggioranza
dei casi a quei fondi che operano sul mercatodeai di piccole e soprattutto
medie dimensioni. Cio conferma da un lato il moroguarticolarmente negativo
per le grandi operazioni, ma anche che i capifalr, se non con le dimensioni
degli anni precedenti, affluiscono per chi si mueweproporzioni piu ridotte e,
alla fine dei conti, anche piu profittevoli e melegate alla leva finanziaria delle
acquisizioni miliardarie.

In riferimento alle prospettive per il resto del020 la maggioranza ddéimited
partnersintervistati ha affermato di aspettarsi di invesstuna quota tra i 50 e i
100 milioni nei fondi dbuy out mentre solo il 15% del campione ha affermato di
investire tra i 100 e i 200 milioni, quando il datel 2008 era ben superiore
(38%): va rimarcato pero che le prospettive lilmited partnersnon sono di
diminuire le allocazioni complessive duly ouf ma di continuare a privilegiare i
fondi che si muovono su operazioni piu piccole, treesuilarge e mega deaper

il 2009 le aspettative non sono sostanzialmenteréifti da cio che & accaduto
nel 2008. Il dato negativo e pero da leggere tragke, nel senso che questi
capitali saranno destinati solo in un terzo dei aasiovepartnershipcon fondi di
nuova costituzione, mentre nel 66% delle occassomiattera dire-upsin fondi
nei quali si e invece gia investito: forse é qudstspetto peggiore di quanto fin
qua detto, cioe il fatto che, in ogni caso, il naocdell'investimento nei fondi di
private equity si muove poco, puntando a “corregguanto di particolarmente
negativo accaduto nel 2008.
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A livello aggregato, tuttavia, non tutti gli ossateri hanno le stesse aspettative
che sono emerse dal sondaggio EVCA lsuited partners in particolare, se
ciascun investitore ritiene di non diminuire, comhetto, le proprie allocazioni
verso linvestimento in private equity (peraltro ma chiaro se a livello
percentuale sul proprio portafoglio o in valorechs®, ma il modo in cui é stato
condotto lo studio fa propendere per la prima igtegli scenari sulla raccolta
aggregata prospettati da McKinsey sono tutt'altte cosei> Nello stesso
periodo in cui € stato condotto lo studio EVCA, &iib primo trimestre 2009,
McKinsey prevedeva un crollo totale dahd raising che avrebbe raggiunto nel
2009 quota 90 miliardi, una cifra ridottissima iala di piu del 75% rispetto al
2008.

Bisogna dunque verificare cosa é effettivamenteduto nel 2009, fornendo i
dati ufficiali sulfund raising Nel corso dell'anno, in effetti, la capacita dccolta
di nuovi fondi si é ridotta notevolmente, ma nonofialla cifra paventata da
McKinsey, bensi fino a 246 miliardi di dollari, titto un dimezzamento rispetto
al 2008, quando si raggiunsero 450 mili&rtlima pit in linea con le stime che i
limited partnersintervistati dal’lEVCA avevano fatto a propositeli@ proprie
allocazioni. In particolare, a dimostrazione detdache l'inversione del trend e
ancora lontana, il quarto trimestre del 2009 heongrato il dato peggiore dal
2004, per un totale di soli 35 miliardi raccolti @& fondi: anche nel 2009 non
sono mancati peraltro casi di fondi chiusi per pazta di raggiungere il target di
sottoscriziorfi** (come successo al fondo europeo per il 2009 didGsasr) o
ridurre notevolmente gli obiettivi (circostanza aduata a PAI European Fund V,
che ha dimezzato la chiusura a 2,7 miliardi dalyled previsti).

Rispetto a questo scenario, € molto interessamfgmdire il discorso relativo ai
capital commitmentsffettuati negli anni addietro dlmited partners gran parte

dei quali non sono ancora stati richiamati dai @estlei fondi. Questadry

%12 McKinsey & CompanyThe New Power Brokers: How Oil, Asia, Hedge Fuads] are faring

in the financial crisispp. cit.

213 Dati Preqin. La diversa campionatura fatta dactiaa istituzione, che come sempre rende
difficoltose le analisi, non inficia in questo caalato in netto calo, che a seconda delle stime
varia tra il -45% e il -60%.

214 MergerMarketEuropean Private Equity Activity in Revie2009
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powder come viene chiamato in gergo, € proprio la digpbia teorica di
capitali non ancora sfruttati dai fondilolly oute che potrebbero essere utilizzati
nell'immediato. Volendo quantificare cio di cuis®ia parlando, si tratta del 43%
del totale deglassets under managemetd fondi nel 2008, cioé 535 miliardi di
dollari*** & proprio qui che emerge quell’effetto denominai cui si & pitl volte
fatto cenno, che ha portato numerosi investitosferare in modo del tutto
involontario gli obiettivi allocativi che si eranproposti, con sovra-allocazioni

teoriche cui € molto difficile dar seguito.

W Dry Powder
| Capitale investito

2004 2005 2006 2007 2008

Figura 48: Scomposizione Assets Under Management europed(iiuin capitali investiti e fondi
sottoscritti ma non ancora richiamati (dry powdefpnte: McKinsey (dati in miliardi di dollari).

La risposta a questo problema e stata tripliceurd#ato, alcuniimited partners
hanno deciso di dare effettivamente seguito ai propmmitmentsaltri hanno
pianificato di sottoscrivere nuove quote di fondnadenaro proveniente dpay
out che i fondi in chiusura avrebbero dovuto rendexe2008 o nel 2009, ma che
a causa della congiuntura sfavorevole, non hanfeftdto; altri ancora stanno
cercando di rinegoziare i termini dei promapital commitmentsion ancora
richiamati, anche se, ovviamente, dar seguitoflgrie sottoscrizioni non € una

scelta ma un obbligd®. Il risultato di tutto ci® & che sono incrementate

15 Questo ammontare di capitali & peraltro piuttaisperso: i primi dieci fondi detengono meno

del 30% del totale, mentre i primi 25 contano peagj la meta complessivamente. Cfr. Bain &
CompanyGlobal Private Equity Report 2010.

2% Chiaramente, piu linvestitore & importante, pitigéstori dei fondi sono inclini alla
rinegoziazione dei termini della sottoscrizioner lBesempio, durante la primavera del 2009 il
Pennsylvania Public School Employees’ Retiremenst&Sy e il New Jersey Division of
Investment sono riusciti a uscire da circa 100anildi dollari dicommitments
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notevolmente le vendite sul mercato secondaricedgliote sottoscritte: il 10%
degli investitori ha affermato che € molto probabihe tra il 2009 e il 2011

ricorra alla vendita di parte delle proprie sott@8oni sul secondario.

La riflessione finale che puo essere fatta su queshdaggi ed analisi,
sicuramente di ordine piu qualitativo che quarititgat é il fatto che ilimited

partners nella maggior parte dei casi, non si aspettavdmil 2009 fosse un
anno di ripresa per l'attivita di private equitye sotto il punto di vista delle
operazioni effettuate, né sotto quello delle penfamce: i capitali che si
aspettavano di muovere e la percentuale di essiedanare a nuove iniziative
erano decisamente troppo bassi per essere corisiclarge indicatori di fiducia

sull’'immediato futuro, quindi anche per il 2010.

Relativamente alla performance dei fondi invecenastante il momento
particolarmente negativo, la buona notizia e ch@iiate equity ha continuato a
superare i principali benchmark di riferimento nkeingo periodo: I'IRR

dell'industria, considerato al giugno 2009 su uooaguinquennale, ha raggiunto
circa il 20%, superiore sia agli indici Morgan S&gndei mercati europei ed
emergenti, che allo S&P500, che ha registrato ndineento negativo. Da notare
che su un orizzonte temprale triennale, i mercatergenti superano invece la
performance dei fondi: ad ogni modo, il maggior todwito alla performance e
venuto dai fondi dibuy out mentre ilventure capitalha performato meno del

settore nel suo complesso sia sui tre, che suueiagni.
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Performance Private Equity vs Indici Pubblici

—e— All Private Equity —=— MSCI Emerging Mkt MSCI Europe —<— S&P500
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IRR al Q2 2009
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Figura 49: Performance fondi di private equity a confronto éqmincipali indici pubblici.
Fonte: Preqin e Bloomberg

Tornando allasset allocationper I'anno attualmente in corso, dai sondaggi
effettuati questa volta da Pregin, emerge che gaco piu del 50% degli
investitori pensa di sottoscrivere un nuovo fonddlanprima meta del 2010,
mentre il 16% pianifica un’attesa fino al secondwmnsestre. Il dato peggiore &
comunque quello che vede il 25% dgiited partnersintervistati essere del tutto
insicuro sulla tempistica della prossima sottosone, perché tradisce la forte
incertezza che si respira tra gli investitori sulifo del settore.

60%

50%

40%

30%
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H1 2010 H2 2010 2011 Insicuri Nulla almeno fino
al 2012

Figura 50: Decisioni future d'investimento dei LPs internazilbfronte: Preqin
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Tuttavia, non va dimenticato il fatto che dal saygia EVCA e emerso che essi
prevedessero di non diminuire le proprie allocaziaimeno percentualmente, il
che denota anche una certa fiducia sulla capaeitgrivate equity di generare
rendimenti positivi nel lungo termine: da un latguesto il verdusiness model
dell'industria, non lo sfruttamento di situazioncleche; dall’altro, conferma la
tendenza che si ritiene sara dominante nellimmedizoé la necessita di gestire
per un lasso temporale piu lungo le proprie pagpegioni. Di certo, sara
necessaria una comunicazione tra gestori e inggsdiecisamente piu assidua e di
diverso tenoré”: sara basata cioé sulle sfide e opportunita gfeneral partners
vedono nel proprio portafoglio, sull’esposizionerigchi, sulla maggiore cautela
deilimited partnersche portera concreti cambiamenti nell'investimentprivate
equity, minori in quantita ma piu mirati verso fortie operano sdeal intermedi
(la cosiddettdlight to quality). La crescente diversificazione operata Ildaited
partnersli condurra dunque ad aprire le proprie prospetéillecative anche nei
confronti dei fondi specializzati iturnaround, real estate distressedoltre che
verso nuovi mercati geografici, al fine di massimaie i propri rendimenti

abbassando il rischio complessito

In conclusione di questa analisi sulle tendenzestls®ono verificate nel 2009 e
nei primi mesi di questo anno sul lato della ratz;olale la pena spendere poche
parole a proposito del ruolo dei fondi sovrasoWereign wealth funjig seguito
della crisi finanziaria. Queste istituzioni, traprincipali investitori in private
equity negli anni passati ed emanazione dei gowirmolti Paesi emergenti (in
grado di mobilitare masse imponenti di capitalizggaalle liquidita provenienti
dall’esportazione delle risorse naturali, dall@mn® valutarie, da avanzi ricorrenti
di bilancid'®, hanno le capacitd per assumere sempre di pitalo dei
protagonisti nell'investimento diretto in capitalerischio, “bypassando” i fondi e

27 Ernst & Young e Private Equity Leadership NetwdFke global financial crisis: challenges
and opportunities for private equjtpovembre 2008

218 Bain & CompanyGlobal Private Equity Report 2010

219, Goldstein, P. Subacchi, fondi sovrani e gli investimenti internazionalsalvatori o
sovvertitori? Rapporto Istituto per il Commercio Estero (ICE)Q8
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svolgendo sostanzialmente la loro stessa afti¥jtaur incontrando non pochi
ostacoli di ordine normativo e soprattutto polificgpecie in certi settori di
interesse nazionale: € un tema relativamente npevd’operativita dei fondi di

private equity, e occorrera tenerne dunque conto.

220 sj pensi a Temasek, fondo di Singapore, nel 20@jfdado di gestire 160 miliardi di dollari di
patrimonio, o a Kuwait Investment Authority (250).
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3.3.2 Il declino delle operazioni di Leveraged Buy Out

Da quanto sviluppato nelle pagine precedenti detqute capitolo, si sara piu che
intuita la dimensione dell'impatto che la crisi dimeiaria globale ha avuto
sull'attivita di private equity nel suo complessio, tutti gli aspetti che la
costituiscono e a tutte le latitudini (anche sé sivuto modo di sottolineare, non
senza dovizia di particolari, la parziale controkemza del mercato domestico).
Un tema che é piu volte stato rimarcato e cheiflggale scossone prodotto da
guanto avvenuto negli ultimi due anni e mezzo | savuto nellambito del
segmento debuy out che ha osservato un calo sostenuto delle op&iazion
solo a livello numerico, quanto soprattutto neiwnl, discesa trainata soprattutto
dalla pressoché totale scomparsadseildi dimensioni maggiori, che erano stati i
grandi protagonisti della crescita vertiginosa 'd#lvita nel 2006 e nel 2007.
Come detto nel primo paragrafo, la causa princigdilequesto crollo € da
ricercarsi nello squilibrio che si e venuto a ceeael mercato degli investimenti
tra domanda e offerta: per anni i fondi avevanaif@oinvestire in aziende dalle
performance elevate e in grado dunque di poter @mgmte ripagare con i propri
flussi di cassa I'indebitamento contratto per l'aistgione; nel momento stesso in
cui la disponibilita di aziende in crescita € venmoteno, gli operatori del settore si
sono ritrovati nell'impossibilita di sfruttare i qori capitali verso investimenti che
garantissero il rendimento desiderato. In una patobppo alta e stata la domanda
dei fondi e troppo poche le imprese acquistabdl,risultato che, a dispetto della
crisi, i prezzi in entrata non sono mai scesi $igaiivamente: per di piu, come
piu volte sottolineato, anche nel caso in cui l@ed prescelta fosse un’azienda
solida e in crescita, la disponibilita della lewaahziaria, che aveva alimentato piu
del 90% delle operazioni diuy outnegli anni addietro, € venuta meno con il
credit crunch Tutte queste criticita sono state piu di unaaselidenziate, né vale
la pena tornare a dissertarvi sopra: semmai, quelle va analizzato piu
compiutamente é il rischio che, una volta il calo marcato si sia arrestato, Si
venga a configurare una situazione di stagnazibdeclino effettivo dell’attivita

di LBO in particolar modo, alimentato dalle piu chlamgiche aspettative che

vedono impossibile tornare ai livelli del 2006-20@Y breve tempo, € una
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possibilita tutt'altro che remota: vale la penadgdre ulteriormente su questo
tema, non senza considerare pero che I'acquisizdaea non & che una modalita
operativa del piu vasto campo dmiy ouf quindi in merito andranno fatti dei
distinguo che contribuiranno a disegnare un futamn certo positivo, ma
perlomeno in grado di rimarcare ulteriormente cide cpiu volte e stato
sottolineato, cioe la flessibilita e la capacitasdper mettere in discussione i
propri modelli operativi che ha sempre contraddistil'industria del private

equity.

Anzitutto, un dato imprescindibile a proposito delikva finanziaria. Nel primo
trimestre del 2009, il costo del credito per i fonde operano nel segmento del
buy outsi e innalzato ulteriormente rispetto a quantoagienuto nell’ultima fase
del 2008: nel giro di un anno e mezzo, a partiog cla quando la crisi € iniziata,
la differenza dei rendimenti tra un’obbligazioo@rporatecon rating BBB e uno
swap corrispondente (una delle misure utilizzate petemheinare il costo del
creditd®) & aumentata di sei volte negli Stati Uniti e tioovolte in Europa;
come detto in precedenza, 'ammontare delle nuovisseoni di debito da parte
delle banche e dirette ai fondi operanti ey oute arrivata a 20 miliardi, quando
nel 2007 le proporzioni erano completamente divers@ aggiravano sui 500
miliardi di dollari.

Queste sono cifre che denotano molto chiarameatebiente nel quale si sono
dovuti muovere tutti i fondi specializzati neglitenventi di maggioranza, e
soprattutto I'enorme difficoltd nelle operazioni dimensioni piu grandi, che
erano state il centro del boom dell’attivita iy outtra il 2005 e il 2007: la
scomparsa denega deak contata per circa due terzi del calo dei voldirbuy
out nel mondo, né & pensabile che questi possanondere piede finché il
mercato del credito non tornera del tutto in séstcomunque non sarebbe 'unica
condizione abilitante). Anche qui, il parallelisrobe puo essere fatto con la crisi
che é seguita al boom deiega dealdegli anni ‘80 € abbastanza inquietante,
poiché dai tempi di Nabisco — KKR ci vollero effetmente ben 20 anni per

tornare a livelli di attivita simile tra le operani di grandi dimensioni: una

221 McKinsey & CompanyThe New Power Brokers: How Oil, Asia, Hedge Furadtsl are faring
in the financial crisispp. cit.
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visione a tinte fosche, per di piu legata ad unsi di proporzioni ed estensione

ben diverse.

Tuttavia, € necessario sviluppare una riflessian@udampio raggio, senza far si
che certe cifre travolgano qualsiasi prospettive glossa far pensare ad un
recupero dell’attivita. In effetti, cio che e cdtoedire, relativamente al 2009, é
che il declino debuy outsi riferisce in particolare a due aspetti ben isredi
guesto tipo di operazioni:

1. le dimensioni dedleal sia in senso assoluto che relativo;

2. l'uso e il livello dell'indebitamento.
Questa precisazione pu0 sembrare pleonastica, b si € sottolineato
numerose volte il dato, ma in realta molte dellsioni negative sul futuro
dell'attivita non considerano che lintervento diaggioranza non si declina
necessariamente ricorrendo ad un elevato indebit@nf{quindi non si tratta solo
di LBO, il quale, lo si ripete per I'ennesima vogltaon € che una modalita
operativa, per quanto la piu usata), né effettuasbiusivamente operazidking
sizecome quelle viste nel 2006-2007. Si pu0 anticifiarel’ora che il futuro del
private equity, inteso nella sua accezione tecnitipendera molto meno
dall'ingegneria finanziaria e dalla ricerca de2ga deglmentre € probabile che la
focalizzazione dimensionale e settoriale dei fos@i la sicura tendenza che

contraddistinguera l'industria negli anni a venié@diamo pero con ordine.

Effettivamente, se si considerano i dati relativimercato mondiale deéduy out
nel 2009, emerge un crollo totale di questo tipop#razioni, anche rispetto ad un
anno molto negativo come il 2008: Thomson Reutdrs,a differenza dellEVCA
fornisce dei dati che comprendono anche il debiiltzzato in ogni operazione,
ha registrato meno di 100feal per un controvalore complessivo di circa 81
miliardi, a fronte dei piu di 600 del 2007.
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Evoluzione Buy Out a livello mondiale
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Figura 51: Evoluzione mercato buy out a livello mondiale.dtidomprendono anche
l'indebitamento utilizzato in ciascuna operazioRente: Preqin e Thomson Reuters

La fortissima contrazione nell’attivita d'investime ha attraversato
sostanzialmente tutti i settori industriali: riiehdo I'estensione e la portata della
recessione globale, le operazioni di maggioranza soollate nel settore dei beni
industrial?®® (-32%) e dei servizi per le imprese (specie quieljati all'lT),
nonché nei beni di consumo e metail (-32% e -33% rispettivamente). Non
sorprende, lo si era gia sottolineato nel corsosgebndo capitolo, il crollo di
media edentertainment industria in fase di forte transizione, cosi coge
abbastanza ovvio che abbiano reagito meglio setterio correlati come quello
energetico (-11%) ehealth care(-18%).

Target Acquirente Settore Deal Size | Multiplo
TPG

IMS Health Canada Pension Plan | Health Care 51 10,4
EQT

Springer Science GIC Singapore Publishing 3,4 8,2

Busch Entertainment | Blackstone Leisure 2,7 7

AB InBev CEE CvC Food & Beverage 2,2 8
Silver Lake

Skype Andreessen Telecom 2 12

Oriental Brewery KKR Food & Beverage 1,8 8,5
KKR

TASC General Atlantic Servizi IT 1,7 5

Bird's Eye Foods Blackstone Food & Beverage 1,3 9,2

Bellsystem24 Bain Capital Servizi industriali 13 59

Wood Mackenzie Charterhouse Servizi di consulenza 0,9 14,6

Figura 52: Principali LBO nel 2009. La dimensione ¢ indicatimiliardi di dollari, il multiplo &
EV/EBITDA. Fonte: Thomson Reuters.

22| a variazione percentuale si riferisce al CAGRise&gto da ciascun settore industriale tra il
2007 e il 2009. Fonte: Thomson Reuters.
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A fronte di questi dati, € chiaro che non si pua notare che si sia assistito ad un
2009 veramente difficile per lattivita dbuy out a livello globale ma, pur
riconoscendo la gravitd del momento, ci sono matord che possono condurre
ad un molto tiepido ottimismo. Infatti, concentrantlanalisi su cid che é
accaduto in Europa e nel mondo di trimestre ingstré?® emerge un dato molto
interessante: effettivamente, se si fa riferimattoontrovalore complessivo delle
operazioni (stavolta senza debito), nel 2009 inoRarsi sono realizzatieal per
17 miliard?®* praticamente la meta rispetto al 2008. Tuttagisrdando ai dati
trimestrali del 2009, considerando ancora una Jeltariazioni congiunturali per
meglio evidenziare il trend nel brevissimo termiseosserva una timidissima
ripresa dell’attivita nel’lambito déduy out cio contribuisce a determinare come |l
declino di cui molti osservatori parlano sia dariifsi in particolare alla modalita
LBO, o alle grandi operazioni 8uy out,ma se ci si riferisce all’attivita diuy out
nel suo complesso, I'analisi che va fatta per 02Qe per gli anni a venire) € piu
complessa di quello che potrebbe sembrare in petaaza.

In particolare, I'attivita dibuy outin Europa e nel mondo é cresciuta in modo
pressoché costante nel corso dellanno sia nei mipliche nel numero:
rispettivamente 8% e 3% nel secondo trimestre 2@€19Vecchio Continente,
dopo un primo quarto in cui proseguiva invece dllordel 2008 (-53% i volumi);
nel terzo trimestre, sebbene si sia investito inanenprese (-10%), i volumi sono
aumentati del 10%. A livello globale invece, giv@stimenti di maggioranza sono
aumentati del 35% nel secondo quarto, passandadéL8niliardi, e sono piu che
raddoppiati nel terzo trimestre, arrivando a q@&aniliardi di dollari.

Nell'ultima fase dell'anno, 'aumento su base trgtrale e stato del 44% nel
mondo (36 miliardi) e addirittura del 110% in vaosui mercati europei,
raggiungendo 5 miliardi e mezzo complessivamentfeoate dei 2 miliardi e
mezzo del terzo trimestre, mentre si registra unrpodesto +6% nel numero
delle operazioni concluse, segno questo del’aumdalla dimensione media dei
deal

22 sempre tenendo conto deiveatgia sottolineati in precedenza.
%4 Dati Centre for Management Buy Out Research.
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Figura 53 Evoluzione investimenti in buy out in Europa paiumi. La scala di sinistra funge da
indice per misurare la valutazione percentuale, base di partenza 100. Fonte:EVCA

Al di la delle dimensioni del fenomeno, che, lo rgete, sono sicuramente
modeste, e del fatto che si partiva comunque @dlilinolto bassi>, cid che non

si puo negare e che il 2009 abbia visto in Européivita muoversi si

fondamentalmente poco, ma comunque in leggero origler tre trimestri

consecutivi. Questo puo voler dire molte cose:méato, che il momento del vero
e proprio crollo é forse stato effettivamente quelél 2008 e dei primissimi mesi
del 2009, dall'altro, che piu che di declino tely outin senso proprio (mentre e
guesto certamente il caso della modalita operaltiB®), occorrerebbe forse
parlare di stagnazione, di fase di transizione ovarsovi modi di intendere
I'intervento di maggioranza che possano prescindegneeno nell'immediato, dal
supporto della leva finanziaria.

Quella che dunque potrebbe essere in atto e lacitapdel private equity di

sapersi adattare allambiente economico che c'B sibndo, aspettando tempi
migliori per tornare a sfruttare le condizioni fageoli sul mercato del debito per
effettuare ancora una volta quelle grandi operazi@ncui si traeva gran parte
della redditivita grazie alla struttura finanziariQuest'ultima, non va mai
dimenticato, € una delle quattro grandi leve dazrmene del valore del private

equity che sono state piu volte ricordate, ma naergamente l'unica, né tanto

%5 Non va dimenticato anche che I'EVCA fornisce utpdanico pebuy oute turnaround
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meno quella che garantisce piu certezze qualoracoledizioni ambientali

dovessero cambiare.

Dato I'elevato grado di incertezza che si ossemargercati, si pudo immaginare
che la tendenza delineata possa proseguire neléoimato, perlomeno sotto |l
punto di vista della dimensione delle operazioni.téh proposito, anche se
recentemente le condizioni di accesso al creditwm ssenza dubbio migliorate
rispetto alle difficolta del 2008 e dei primi mekdl 2009, il mercato € ancora ben
lontano dall’aver raggiunto una fase di normalitébndato com’é dalle iniezioni
di liquidita delle banche centrali che contribuiso@ mantenere i tassi sui prestiti
interbancari di breve termine al di sotto dei Istandard storici, oltre che dalla
persistente concorrenza tra fondi per accapafeuaziende migliori, circostanza
che mantiene alti i multipli in entrata. Una maggifiducia sul mercato creditizio
€ comungue tra le condizione necessarie per scatana nuova ondata futura di
crescita per il settore del private equity: in &#nso, pur se la percezione
dell’'abbassamento del rischio di credito € statafemonata negli ultimi mesi
dall’assottigliamento deTED spread(tornato al di sotto dei 10Basis pointse
ben lontano dal picco di 500 visto nell'ottobre 8Qda reale attivita di prestito da
parte delle banche rimane esigua. Questa infatticéra ostacolata dalle difficolta
che gli intermediari continuano a trovare sullegpr® attivita in portafoglio, oltre
che dalla paura di nuovdefault e dall'incertezza sulle nuove regole di
patrimonializzazione: dai sondaggi condotti daleEndhe centrali nel mese di
gennaio del 2010, emerge infatti un’elevata pergedatdi banche che continua ad
innalzare gli spread sui prestiti e restringereeridtmente le condizioni
accessorie® (covenant® quant'altro).

Tuttavia, c'é anche di piu: come nei peggiori sceapocalittici, il 2012 sara un
anno decisivo per i mercati finanziari mondialifaltti, cido che accadra tra un anno
e mezzo e una convergenza micidiale di scadenzeiltsneamente, verranno a

scadere titoli di Stato, obbligazioni di azienddids junk bond per un volume

28| o spread sulle obbligazionbrporate investment grademericane si @ ristretto all'1,9% a fine
2009 rispetto al 5% del 2008, ma rimane di circgpbfti base al di sopra del suo trend di lungo
termine. Lo stesso dicasi per lo spread shigl yield bongdarrivato a 611 b.p. dai 1600 del 2008,
ma sopra di 200 rispetto ai suoi valori medi noin@ir. Bain & CompanyGlobal Private Equity
Report 2010
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complessivo che sara pari a circa otto volte quelie i mercati assorbono
questann®®’. Nel 2010 infatti, negli Stati Uniti scadranno @iliardi di dollari di
titoli subordinati, che dovranno dunque essere omsdti o0 rifinanziati
dall’emittente sul mercato; nel 2012, il valoreqdiesti titoli salira a 155 miliardi,

e ancora peggio sara negli anni a venire (212 mdilizel 2013, 338 nel 2014, in
pratica oltre 700 miliardi in tre anni). La cosal gireoccupante & che assieme a
gueste masse di titoli, in gran parte legate adlguesizioni dei fondi di private
equity del 2006-2007 e comaturity compresa tra i cinque e i sette &fihi
dovranno essere rinnovati svariate migliaia diandi di titoli di Stato emessi per
finanziare i fabbisogni in crescita (con la speshfica in aumento in funzione

anticiclica) degli Stati sovraffr.

Le scadenze dei titoli privati e pubblici
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Figura 54: Scadenze titoli di Stato USA e junk bonds 2010-2Bd4te: la Repubblica

Una concentrazione che non ha precedenti e cha tuma sola strada per
prevenire l'altrimenti inevitabile ondata di fallenti ed insolvenze: |l

rifinanziamento immediato, a partire gia da ora,tieli, per avere un minimo di

227 F. Rampini,2012, 'Armageddon delle borse: in scadenza miliaidunk bond la Repubblica,

20 marzo 2010

28 Dej 33 miliardi dell’'operazione HCA, Bain e KKR a&evano raccolti 13 con maxi emissioni
di junk bondche scadranno tra il 2012 e il 2014, mentre litdémessi per finanziare 'operazione
TXU sono addirittura 21 miliardi a partire dal 2012pollo, che aveva acquisito il colosso
immobiliare Realogy, con lo scoppio della bolla iotiliare e dekredit crunchdovra rimborsare

8 miliardi di dollari per ogni dollaro di ricavi e Realogy.

229 gj parla di circa 2000 miliardi per il Tesoro sw@itense da rinnovare nel 2012, alimentati anche
dalla spesa legata alla recentissima riforma séeniggprovata dal Congresso.
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protezione di fronte alle scadenze del 2012. litpué che anche chi e stato
lungimirante ed ha gia iniziato questa operazionérava di fronte un altro
problema: la concorrenza degli Stati sovrani, adwne si € detto, nel 2012
vedranno scadere i propri titoli emessi per finareibail out e manovre

antirecessione.

Con uno scenario simile, lo scetticismo degli inkes sui rendimenti che i
gestori dei fondi potranno trarre nel futuro dalfgerazioni di LBO puo avere il
suo ruolo nel prospettare scenari neri pdyuy out la maggior parte dei recenti
mega dealconclusa quando il mercato era al suo picco,enstata redditizia e le
imprese coinvolte si sono dimostrate troppo grgeti poter essere gestite con
maggiore efficacia e profittevolmente in poco tempbdi la di questo, anche
battendo le nuove strade che si sono accennatéeetgsati medie dimensioni,
interventi su impresalistressed operazioni finanziate con la quasi totalita di
equity, PIPEs, interventi nel mercato delle isiibmz finanziarie), McKinsey ha
rilevato che il cosiddettdry powderdi cui si era parlato precedentemente (535
miliardi di dollari) molto difficilmente verra asduito da questi interventi: nel
2007, quando il mercato era al suo apice, il tothléutti i buy outdi valore
inferiore al miliardo di euro, quindi operazioni die, era di soli 100 miliardi di
dollar®*®. Oggi, considerando i 535 miliardi non ancora tstii e la ridotta
dimensione delle operazioni, € concreto il risatfie occorreranno tutti i prossimi
cinque - sei anni per sfruttare tali capitali, pgvsse alcuni delimited partners
dovessero rinegoziare i promdmmitmentscome detto in precedenza: stante cio,
finché questi capitali non verranno del tutto initese molto difficile che le
societa di private equity attivino nuovi fondilality out

Infine, un'ulteriore criticita che potrebbe invastie operazioni di LBO riguarda
le scelte depolicy makersda piu parti, sia in Europa che negli Stati Ungti
giunta I'eco di considerare possibili limiti sula della leva finanziaria dei
maggiori fondi dialternative investmentdunque non solo i vituperatiedge
funds ma anche i fondi di private equity. La ratio diaurscelta simile,
logicamente, sarebbe quella del controllo e deflgolamentazione dei rischi

230 McKinsey & CompanyThe New Power Brokers: How Oil, Asia, Hedge Furadtsl are faring
in the financial crisispp. cit.
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sistemici, chiedendo alle banche e ai fondi d'itwesnto di incrementare o
diminuire l'indebitamento a seconda delle necessigrenti la stabilita dei
mercati finanziari: tuttavia, sebbene sotto lindti questo tipo € evidente che
vadano a finire i fondi di maggiori dimensioni, Bche vero che, in generale, le
banche sono molto pileverageddei fondi stessi, dunque I'impatto di eventuali
limiti del genere é tutt'altro che scontato peondi di private equity, anche alla
luce del fatto che si tratta di disposizioni chenbeano tanto simili a quelle,

fallimentari alla prova dei fatti, di Basilea .

Da quanto emerso da queste pur brevi riflessianirebbe essere chiaro cosa si
intende dimostrare a proposito del’andamento deicato debuy outnel 2009 e
nei prossimi anni: un segmento certamente in usa ¢k marcata difficolta, ma
sul quale la definizione di declino &€ perlomengdaderare in maniera articolata,
mentre l'etichetta € di certo appropriata per tlgtecquisizioni a leva. Si badi:
con cio non si intende certo affermare che le petise siano rosee per questa
tipologia di operazioni. Tuttavia, € innegabile chache se non si vedranno a
breve quelle operaziomonstreche hanno impressionato negli anni addietro, |l
buy outnon é solo fatto daeal multimiliardari o da livelli di indebitamento
spropositati, bensi anche da operazioni piu ridpge dimensione, le quali,
proprio per le loro caratteristiche, si prestanocardi piu ad una valorizzazione a
tassi di rendimento elevati e meglio gestibile aalla fase decisiva, cioexXit
Tutto cio per ribadire per I'ennesima volta un aetha: il private equity non € solo
costituito dalle acquisizioni record di societa mnocome KKR o Blackstone, ma
e invece un mondo ben piu variegato, dove le oppd#, se gestite con la dovuta
flessibilita, che in questo contesto sembra es$®r@arola piu adatta, non

mancano neppure quando le condizioni ambientab sopiu sfavorevoli.
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3.3.3Le difficolta nell’exit: il ruolo dei mercati aziomri

Piu volte nel corso del precedente e del primo tolpi € stata sottolineata
'importanza che assume la strategia di disinvestitm per i fondi di private
equity: si tratta di uno dei momenti piu difficéi cruciali per I'operativita di un
fondo, previsto e prestabilito nella sua modalitd dalla fase di studio di
fattibilita dell'investimento, salvo poi riesamimar le opportunita una volta che la
necessita e soprattutto la volonta di uscire sicagizza. E fin troppo owvio
rimarcare ulteriormente che €& proprio nel momengtladdismissione che si
determina e quantifica la valorizzazione definitd@ proprio investimento; la
capacita di attuare strategie di uscita profittedotlenta fondamentale inoltre nel
momento stesso in cui si intende attivare un nufmrald™, perché i buoni
risultati provenienti dalla cessione dell'investim@ fanno si che neimited
partners si generi la convinzione che i gestori che hanomifo dei ritorni
superiori al proprio investimento siano in grado ghrantire nuovamente
rendimenti di alto livello, alimentando dunque unsova fase di raccolta basata
sulla forza dei precedenti risultati.

Rispetto a questo tema, si sara compreso chevitatti private equity si presenta
come un circolo, a seconda dei casi, virtuoso @s@ un’ottima valorizzazione
dell'investimento genera una nuova raccolta di disieni ragguardevoli, che
funge da imprescindibile motore per la realizzagiati nuovi investimenti.
Tuttavia, quando uno solo dei tre meccanismi chesnano questo circolo
virtuoso (raccolta, investimento, disinvestimergb)nceppa, tutta la dinamica si
blocca: non e logico affermare che esista un momnpiut importante degli altri,
ma e chiaro che quandaXit € difficoltoso, € di conseguenza molto complicato
attivare nuovi fondi, rassicurare gli investitorrealizzare la nuova raccolta per
investire. Con lo scoppio dekedit crunche il crollo dei mercati finanziari, la
transizione dal circolo virtuoso a quello vizioso séata, come si € visto,
immediata: in tutto cio, il ruolo de#Xit é stato ed e tuttora realmente decisivo in

senso negativo. Come per gli investimenti, rispeitauali si era detto che si

231 M. Arnold, This Way Out: In private equity, a profitable eistnow worth more than ever
before Financial Times, 18 marzo 2010
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potevano schiudere alcune opportunita parzialméanerevoli a determinate
condizioni, anche sul lato del disinvestimento, sgiante cido che & successo non
lasci presagire nellimmediato un futuro roseo,vedra come la necessita di
sfruttare le masse di capitali gia sottoscrittiom mncora richiamati sia in grado di
attivare una nuova fase, specie sul mercato sedonda quale, va detto fin da
subito, rischia tuttavia di non essere altro chenano e temporaneo palliativo.

Parlando del 2008 in Europa, si era gia dato catglle notevoli difficolta
incontrate dagli operatori nel disinvestire, siavallo tendenziale, che soprattutto
congiunturale. Il dato aggregato parlava di 2008rapioni diexit contro le circa
2800 del 2007, un calo del 40% che si e riflesschamnel controvalore dei
disinvestimenti, praticamente dimezzati rispetitaaho precedente (14 miliardi

di euro contro 27).

Evoluzione exit in Europa
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Figura 55: Evoluzione disinvestimenti in Europa per valorilenero di imprese. Il dato
comprende anche le operazioni di venture capitahte: EVCA

Al di la dei dati aggregati, che comunque comeusi potare dal grafico erano gia
in calo dal 2007, analiticamente si possono ricoasin questa fase alcuni trend
rilevanti. In particolare:

» Lo scarso livello dei volumi di disinvestimentoriaati al punto piu basso

dal 2005, e generato fondamentalmente dalla mattadegli operatori a
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disinvestire con condizioni di mercato sfavorevelila conseguente
tendenza a gestire urolding periodpiu ampio. Piu che a disinvestire in
modo quasi sicuramente poco redditizio, i fondi ceincentrano su
interventi ad hoc in imprese del proprio portafoglio in difficoltan
sostanza, mancando la certezza di elevati rendirdahd valorizzazione
dell'investimento, i fondi preferiscono manteneneara i proprassets

Si rileva, a livello di singolo canale d’uscita, sostanziale declino del
trade sale che permane comunque la strategia edit prediletta
relativamente alle altre (40% del totale del valdeedisinvestimenti), ma
vede tuttavia scendere da 700 a 521 le societa ttoggeel
disinvestimento, nonché i controvalori della meBan(iliardi contro i
quasi 10 del 2007);

B Trade Sale
B Other
38,30% E Buy Back

B Sale to Financ. instit.
B Secondary

B Repayment of shares
27% B Repayment of silent partn.

B Write Off

6,60% B PO

5,20% 4,60%

Figura 56: Peso di ciascuna tipologia di exit sul totale dalori nel 2008 (compreso
Venture Capital). Fonte: EVCA.

Le costanti svalutazioni operate dai fondi, passaiél,7% del 2007 al
5,8% del 2008, hanno costituito la vera tendenzgatnea del periodo,
oltre che I'evidenza piu diretta della crisi dettsee: il peso dewrite offé
tornato a livelli vicini a quelli del 2003-2004, gudo era arrivato a quasi
un decimo del totale (a tal proposito, viene prép@sseguire un grafico
che mette a confronto il peso percentuale di cizsdipologia diexit

negli anni precedenti il 2008);
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* |l crollo del mercato dell’'lPO (5% del totale), cimei periodi positivi
dell'attivita era diventato una soluzione molto ejifa dagli operatori (nel
2006 circa un decimo dei disinvestimenti avvennarite quotazione in
Borsa, a fronte di tendenze storiche meno elevé&)diato invece sia
nel 2007, che nei primi mesi del 2008, dalle ddfia sui mercati azionari

e dalle conseguenti valutazioni al ribasso peul@ve quotazioni;
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Figura 57: Peso percentuale exit per tipologia: serie storieante: EVCA

* |l dimezzamento del mercato detcondary saleche nonostante potesse
offrire in linea di principio opportunita favorevdia a fondi specializzati
che non, ha visto crollare la sua attivita, passasa 8 a 3,7 miliardi di
euro, pur mantenendo un peso percentuale sostaerntd invariato
rispetto al 2007, il che denota chiaramente di jd@ihensione sia calata
I'attivita di exit nel suo complesso (vale lo stesso discorso pexdé sale
ovviamente).
Se queste erano le tendenze rilevanti nel 200&;itoldomandarsi quali ne siano
state le cause e gli effetti, indagando sulle ppizic criticita incontrate nelle tre
principali modalita operativerade sale, secondaryPO): cio che e avvenuto nel
2008 ¢ infatti, seppur esacerbato dagli avvenimgmi hanno fatto collassare il
mercato finanziario, un processo ancora in attchaneel 2009, che permette
dunque di gettare le basi per comprendere qualapob essere gli scenari che si

presenteranno nell'immediato per gli operatori’agibito del disinvestimento.
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A dispetto del fatto che tutte le forme exit hanno osservato vistosi cali nel

controvaloré®, come si appena detto, trade salee il secondaryhanno

rispettivamente aumentato e conservato il loro pesoentuale sul totale rispetto

al 2007. Questa circostanza consente di svilupplatae riflessioni essenziali a

proposito di questi due canali di disinvestimento:

Negli anni in cui lattivita di disinvestimento nomcontrava troppi
problemi, i volumi di queste due forme di uscitarer effettivamente
molto elevati, anche rispetto alle altre tipologieesto spiega il fatto che
la vendita a soci industriali abbia visto addinguaumentare la sua
incidenza percentuale sul totale, a dispetto deimpin calo, circostanza
che altrimenti potrebbe sembrare quantomeno sirggoon di meno, &
anche chiaro che la discesa ttatle salee stata anche, sempre in termini
relativi, meno marcata di quella, per esempio,’lékl: tuttavia, questo
dato & abbastanza fisiologico, se si considerasgpgur nella loro forte
specificita (la vendita aplayer industriale e inevitabilmente legata per
guest'ultimo alla concreta strategicita dell’opeoaz in termini di
sinergie offerte), le operazioni tiade salepresentano un ventaglio di
opportunita sicuramente piu ampio di quella chengedée una strada
incasellata su certe tempistiche, normative e pattamcome [I'IPO.
Volendo riassumere in una parola questo concetfycsaffermare che il
trade salee per i fondi una scelta piu flessibile dell'lP€pecialmente
rispetto alla dimensione di molte imprese detemuteortafoglio, spesso
troppo piccole per essere quotate;

Sia nel caso ddtade sale che delsecondaryil problema principale che
guida la discesa delle operazioni € il sostanzidteco del mercato
del’M&A in Europa. DealLogi&*® ha calcolato che nel 2009 le operazioni
di fusione e/o acquisizione sono calate del 10%noeiero (circa 13000)

ma hanno osservato un crollo pari al 65% nel ceatoye (600 miliardi

%32 Da un sondaggio effettuato a fine 2009 dal’lEV@~emerso che il 40% del campione di fondi
intervistato non ha compiuto alcuna attivita dimkestimento nel 2009: di questo 40%, piu della
meta é rappresentato da fondi che operano nel sggnokel buy oufexpansion Cfr. EVCA,
Barometern. 70, febbraio 2010

233 EVCA, Barometer n. 66, gennaio 2009
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di euro): una situazione che si era gia delineat@amente in riferimento
al solo private equity, ma che non poteva non esisemedesima anche
per le societa industriali in generale. Per quaelime infatti c’é anche la
necessita che l'operazione rivesta una reale irappé strategica, con
tutto cid che ne consegue in termini di ricercalededinergie e di
complementarieta: la crisi ha portato le impresm@centrarsi sui propri
business, guardando esternamente nel caso si pnesquarticolari
opportunita a prezzi contenuti, ma al momento mstieieta vedono |l
processo di M&A (e soprattutto la faseptist merger integrationcome
una strada lunga e lastricata di ostacoli;

« E forse superfluo sottolineare che il crollo delQ B stata tra le cause
remote piu importanti che, assieme soprattutto sdlarsita di aziende
dalle performance di qualita, ha determinato ilocdélle operazioni di
vendita a soci industriali o istituzionali, in padlar modo per quanto
riguarda isecondary buy oummolto piu difficili ovviamente a causa della
scarsissima possibilita iverage

» Altra criticita di cui tener conto e lincertezzelle valutazioni delle
imprese, sia da parte di chi sta vendendo, cheattatio di chi sta
comprand6®. Poiché una delle cause principali della cadutaydecato
del private equity e stata la vertiginosa salita rdaltipli in entrata nel
triennio 2005-2007, gli operatori, istituzionalnen, sono diventati molto
prudenti nell’esercizio di valutazione: anche peresgfo, in molti nel
settore ritengono che titade salesara in grado di offrire valutazioni piu
congrue rispetto alle altre forme kit Il compratore strategico infatti, in
un contesto di recessione come quello attuale, graghper
un’acquisizione realmente necessaria per il suanbss solo ilfair
price?®. A tal proposito, uno dei temi chiave qui & anth@ecessita di
unadue diligencepiu lunga e approfondita, che porta via notevislnse
in termini di tempo e denad, ma che d'altra parte & imprescindibile,

stante la notevole volatilitad esistente;

234 Ernst & YoungGlobal IPO Trends Report 2009
235 EVCA, Barometer n. 70, febbraio 2010
2% R. Bruner Applied M&A op. cit.
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A proposito dell'incertezza sul lato delle valutadi occorre sottolineare
che la stabilizzazione (per non dire stagnaziohe)leconomia mondiale
ha osservato a partire dal secondo trimestre d&@ @ paradossalmente
ostacolato ulteriormente la capacita di portareranine le acquisizioni.
Infatti, I'altalena che hanno registrato i mercatzionari nel 2009,
alternando al crollo del primo trimestre una decipeesa nella seconda
parte dellanno, ha fatto si che la finestra dispibm per realizzare
operazioni vantaggiose (sia da parte dei fondi, ddigolayer industriali)
sia stata aperta pochissimo teffidoDi fatto, i multipli in entrata sono
tornati nel giro di pochi mesi ai livelli di fine 0B7, deprimendo
ulteriormente I'attivita d’investimento e dkit;

Relativamente al mercato detcondarysi e visto che il calo in valore é
stato vistoso: la generale diffidenza degli operatohe aveva
accompagnato fino a pochi anni fa questo tipo derapionf®® &
probabilmente spuntata fuori nuovamente nel momsig®so in cui tutti i
fondi hanno incontrato difficolta nel gestire leeo@zioni piu costose e piu
leveraged ma anche quelle diearly stage dove il rischio gia
normalmente elevato si &€ acuito quando la crigirfiaaria si € trasmessa
all’economia reale, mettendo in difficolta le nuaealta imprenditoriali,
prevalentemente appartenenti a settori molto cictime ilcleantech Cio
ha fatto si che le opportunita che normalmenteeserchinano quando
un’azienda passa da uno stadio all’altro del salw di vita (necessitando
dunque di un supporto diverso nel caso voglia nmanee un investitore
istituzionale nel suo capitale) siano diminuite. @il la di cio, si €
osservata negli ultimi tre trimestri del 2009 unarta ripres&”,
perlomeno a livello tendenziale, dell’attivitassicondaryil che conferma
statisticamente la possibilitda che questo tipo @erazioni vengano

sostenute dalle necessita congiunte di dismisseonsilizzo di capital

%37 Bain & Company@Global Private Equity Report 2010

238 Tamburi Investment Partnetssecondary private equity: Gli operatori secondeome canale
di exit, op. cit.

239 MergerMarketEuropean Private Equity in Reviewap. cit.
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inespressi, come si spieghera piu nel dettaglideahine di questo

paragrafo.

Se queste sono state le principali questioni emeeambito delle due modalita
operative di disinvestimento piu utilizzate, il oasdelllPO merita un
approfondimento maggiot®, date sia le peculiarita di questo canaleexi
critico soprattutto per i business di maggiori dmsieni detenuti dai fondi, sia la
netta controtendenza che ha osservato rispetteriaidd antecedenti il 2007-2008,
guando I'andamento favorevole dei mercati borsistieva fatto scegliere a molti
operatori lexit tramite quotazione, storicamente comunque unaastda uscita
minoritaria rispetto soprattutto tthde sale

A livello globale, non € sorprendente il dato clezles nel 2008 la complessiva
attivita di IPO, prescindendo dunque dal fatto chieeffettua I'offerta pubblica di
sottoscrizione/vendita sia o meno un fondo di pevaquity*’, essersi
praticamente piu che dimezzata rispetto al 200% @& condizioni deteriorate
dellambiente, dovute alla stretta creditizia ecallasso del sistema bancario
mondiale: il calo osservato &€ del 61% nel numerbiedeperazioni di IPO
concluse nel mondo, il piu basso addirittura d&d5,9mentre nei capitali raccolti
attraverso la quotazione la discesa & del 67%, oaimo dal 20032 Una
costante nel 2008 é stata infatti la procrastimezidi numerose operazioni di
quotazione, seguendo un crollo nelle valutaziomipdezzi delle azioni che non
arrivava a livelli cosi bassi dagli anni '80, afrtgne dell’altra crisi finanziaria in
cui era rimasta coinvolta maggiormente lindustrdel private equity.
Evidentemente, il dato certo & che in tutto il morsno prevalsi sentimenti di
forte sfiducia nei confronti del mercato azionat@parte degli investitori, guidati
soprattutto dai deboli fondamentali economici dadfdrte volatilita osservata sui

by

mercati borsistici. Soprattutto quest'ultima é cres& col susseguirsi degli

240 per questo motivo, non ci si limitera ad analiezauanto avvenuto solo in Europa, ma anche
negli altri Paesi del mondo, onde sottolineare @gial e differenze soprattutto con il mercato
statunitense e con i Paesi emergenti.

241 E infatti il complessivo andamento del mercatd’dRD a determinare se questa modalita di
disinvestimento possa essere attuata in modo tenafie 0 meno dai fondi di private equity, a
prescindere dunque dal fatto che si trattipdvate equity/venture backed IP@a cosa conta
semmai a livello di performance successiva all'lp@; vedere se eventualmente la precedente
presenza del fondo fosse stata discriminante iitipo® meno.

42 Dati DeaLogic.
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avvenimenti piu drammatici per il mercato, finoaggiungere il suo picco tra il
settembre e I'ottobre del 2008, con il fallimenioLdhman e I'approvazione del
TARP: il grafico che segue rappresenta I'ormai notdice VIX, che viene
calcolato giornalmente dal Chicago Board Optionshiaxge (CBOE), e stima la
volatilita implicita nelle opzioni a 30 giorni stte sull'indice S&P500, un’utile
misura dunque per comprendere quantitativamenta sbsntenda per elevata
volatilita del mercato azionafi®'

Indice VIX (gennaio 2004-ottobre 2009)
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Figura 58: Andamento Indice VIX tra il gennaio 2004 e ['otio2009. Fonte: CBOE

Stante la notevole incertezza presente sui meazatnari, dall’analisi generale
dellandamento del mercato delllPO a livello mceldi emergono alcune
questioni chiaveé™
e« Com’'era facile prevedere, i mercati statunitensguelli europei, piu
sviluppati e colpiti subito dalla crisi, hanno gebnel 2008 il calo piu
marcato: gli Stati Uniti hanno visto scendere &% il numero delle
operazioni di IPO e dell’'81% il controvalore, mentfEuropa ha
registrato cali del 67% e dell’'85% rispettivameritejto del crollo del

sistema bancario prima e della recessione poi;

243 pojché l'acquisto o la vendita di opziooall/put scritte sullindice S&P500 consente di
scommettere sulla volatilita dell'indice, il VIX@na misura indiretta di quest’ultima, poiché stima
la volatilita implicita nelle opzioni scritte sultidice borsistico. Cfr. J. HullDpzioni, futures e
altri derivati, op. cit.

44 Ernst & YoungGlobal IPO Trends Report 2009
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Anche nellambito borsistico, si conferma il nuoveolo dei mercati
emergenti, che associano dunque alle carattemstiatiorevoli per gli
investimenti futuri delineate nel secondo capit@oche prospettive di
exitun po’ piu incoraggianti di quelle dei mercati memntali. Delle prime
venti operazioni di IPO nel mondo nel 2008, berpdd/engono dai Paesi
emergenti, in particolare dalla Cina (4 quotazipd@ll’Arabia Saudita
(anche qui 4) e soprattutto dal Brasile. Il datdi énotevole importanza
per il private equity in chiave futura, specie dilae delle considerazioni
che sono state fatto precedentemente sulla nexessiffacciarsi ai nuovi
mercati (nonché sulla liquidita delle Borse dei $?a@mmergenti e sulle
conseguenti possibilita diross listing. Tuttavia, questo trend positivo
registrato nei primi mesi del 2008 (che aveva fattanzare da parte di
alcuni teorie sulla possibile non correlazione franercati borsistici
sviluppati e quelli emergenti) non ha avuto assohgnte un andamento
omogeneo per tutto I'anno: alla fine del 2008 mfanhche i mercati in via
di sviluppo, specialmente i BRIC (calo del 62% neimeri e del 76% nei
valori rispetto al 2007), hanno osservato un declieciso nel valore
degliassetsazionari e nella fiducia generale degli investitbiottimismo
proviene dalla continua crescita del PIL in qu&stesi, seppur con tassi
meno esplosivi di qualche anno fa, che consente gdardare
positivamente ai fondamentali dei rispettivi sistegoonomici per una
ripresa dei prezzi delle azioni quotate sui varrgag piu repentina di

guanto si vedra in Occidente;
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Trend Mercato IPO BRIC
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Figura 59: Trend Mercato Complessivo IPO per BRIC. Fonte: Dest

L’elevata volatilita genera una complessiva depoegsdelle valutazioni

borsistiche, il che frena lattivita di IPO. Prerza business e diventato
molto difficile alla luce delle variazioni dei praz delle societa
comparabili quotate, che si sono mosse (e si mupwaitora) anche del
5-10% nel giro di una sola seduta: tenendo coneoaqtlello dell'offerta

sul mercato e un processo normalmente lungo dtimaeg, lo spazio per
vedere oscillazioni notevoli dei prezzi € molto amper una societa di
nuova quotazione e dunque privatdick record Cio fa si che molte
societa oggetto di IPO siano estremamente sotttataluispetto al loro
potenziale, proprio per questo effetto dato daldutazione relativa: la
conseguenza e che per i fondi diventa intolleratdiknvestire a certi
prezzi, ed e frequente che operazioni prima anat@a quantomeno
prospettate debbano essere riviste 0 posposteusiceglla caduta dei
multipli delle societa comparabili. Per farla brevwe societa di private
equity quotano un investimento solo nella certetedka riuscita dell’lPO;

Relativamente all’Europa, la crisi ha colpito anae maggiormente i
mercati dei Paesi piu sviluppati, che hanno vistare i propri indici

borsistici in media del 40%: nel 2008 I'Inghilterrea generato solo 19
IPO (sempre prescindendo dal fatto che siano o mpnroate

equity/venture backed mentre Germania, Francia, Spagna e lItalia

insieme ne hanno realizzate appena 14. | Paegp@uEmergenti, come la
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Polonia (73 IPO, tutte perd nella Borsa locale)rnmainvece osservato
una buona crescita nei primi otto - nove mesi defio, che conferma |l
dato parzialmente positivo dei mercati in via dligyo;

e Unatendenza apparsa nel 2008 in Europa e di stcuménuita nel futuro
immediato e quella delle operazioni PIPE: le vaiai azionarie al
ribasso hanno portato infatti diverse societa geotth media grandezza
ad uscire dal mercato, affidandosi ai fondi di atevequity per trovare i
finanziamenti di cui necessitavano, e aspettandadgtempi migliori per
tornare in Borsa. Questo processo alimenta le @aspetdi quanti vedono
un rilancio dell'lPO tra le forme dixit per il 2010, non appena il mercato
avra raggiunto una volatilita piu bassa;

* In prospettiva, una possibilita (e, se vogliamo,trsitta quasi di un
paradosso) & che la pressione lidaited partnersper la valorizzazione
dell'investimento possa indurre i fondi di privagquity a riconsiderare
proprio il canale dell'lPO come strategia piu fasvaole diexit infatti, il
cambiamento delle condizioni sul mercato creditizida specificita di
ogni operazione con controparti industriali possalt@ lunga far preferire
ai fondi la maggiore celerita dell'opzione borsistf>. Quando il mercato
azionario avra trovato maggiore stabilita, € poksilbhe i numerosi
investimenti da dismettere e la necessita di fareva raccolta siano un
incentivo al rilancio dell’lPO trainato dai forfdf:

* Questa tendenza si € cominciata in parte a verfigaa nel 2009, che ha
visto complessivamente 615 operazioni di IPO imotiltmondo, per un
totale di 116 miliardi di dollari raccofft’. In particolare, colpisce il dato
relativo al mese di dicembre, in cui sono statézzate operazioni per 20
miliardi, che hanno consentito un netto aumentol'lB€ su base
trimestrale, pari al 62% in piu (221 operazioni Baropa, USA e Asia),
guidate dalla ripresa che le Borse mondiali hansgevato a partire dai

245 per celerita, si intende in questo caso la ceatelizin processo di offerta al pubblico che ha
una durata compresa tra i 6 e gli 8 mesi. Le acqais non hanno una tempistica definita, che
comunque dipende anche dal potere contrattuale delhtroparti e dal complessivo processo
valutativo e di integraziongost merger

248 Ernst & YoungGlobal IPO Trends Report 2009

247 Dati Ernst & Young.
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mesi estivi. Il dato diventa particolarmente ingsante se si considera sia
che le IPOprivate equity backettanno contato per il 15% in valore sul
totale, in ascesa rispetto alla recente media@B4, Ina anche che il 45%

delle imprese oggetto di IPO intende usare i chpdacolti per ridurre la

debt overhang contratta negli anni addietro;

Evoluzione trimestrale IPO nel mondo
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Figura 60: Evoluzione trimestrale IPO (numero) nei tre priralignercati.
Fonte: Preqin e Ernst & Young

» Particolarmente attive nel 2009 sia America cheaAsn grado di
apportare il 10% dei capitali raccolti tramite IR® 400 operazioni,
mentre I'Europa non ha superato 35 quotazioni. Matiteressante la
crescita che si e osservata in Cina, dove not@assi in avanti sono stati
fatti a livello normativo per arginare il problerdalle valutazioni troppo
elevate, nel timore di una possibile bolla speowdatsul mercato
azionario. A Shenzen é stata recentemente apemuteitato Chinext,
dedicato alle piccole imprese dalle alte potenzali crescita, mentre una
serie di norme di recente introduzione riguardaptaibizione per le
imprese di nuova quotazione di usare in un singalwo piu del 20% dei
capitali raccolti in eccesso per incrementare ipitede circolante o

rimborsare parte dei del5ft?

248 Ernst & YoungPrivate Equity, Public Exits: January 2010 PE-BagkBO Update 2010
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Impresa Borsa Mese Valo(rmeilog)e na Fondo sponsor
Myer Holdings Ltd Sydney Ottobre 1862 | Newbridge Capital, TPG
Hyatt Hotels NYSE Novembre 1093 | GS Capital Partners
Talerics Biotherapeutucs | Nasdaq Settembre 1064 | Cerberus, Ampersand
Cobalt Intern. Energy NYSE Dicembre 958 | GS, Carlyle, Riverstone
Dollar General NYSE Novembre 824 | GS, KKR, Citigroup
Avango Technologies Nasdaq Agosto 745 | Silver Lake, KKR
Adani Power Bombay Agosto 626 | 3i
Gartmore Group Londra Dicembre 609 | Hellman & Friedman
Yingde Gases Group Hong Kong | Settembre 470 | Baring PE
CETIP San Paolo | Ottobre 450 | Advent

Figura 61: Principali PE backed IPO del 2009. Fonte: Ernst &g

* La ripresa del mercato delle IPO a livello globaie &€ consolidata
ulteriormente nel corso del primo trimestre del @0don operazioni per
circa 60 miliardi di dollafi*® I'Europa che ha realizzato operazioni per
complessivi 6 miliardi di dollari di controvalorsuperando del 69% gli
Stati Uniti, anche se i 21 miliardi dell’Asia (essb il Giappone)
costituiscono da soli un terzo della raccolta ®talai mercati e
confermano la tendenza osservata nel corso det 2009

Queste, a livello analitico, le piu importanti cmesazioni e questioni sul tavolo
negli ultimi due anni per quanto riguarda I'attévidi disinvestimento da parte dei
fondi di private equity. Anche in questo ambito,ezge tuttavia il fondamentale
tema della capacita d’'investimento di tutte quellesse di capitali sottoscritti dai
limited partnerse non ancora sfruttati da parte dei fondi: la oagi di questo
legame con la fase di disinvestimento &, se sieyiadibastanza logica.

| 535 miliardi di dollari dicommitted capita&a disposizione dei fondi diuy oute
non ancora investiti, hanno avuto infatti nel 2dQ89u volte sottolineato effetto di
innalzare i prezzi degli investimenti qualitativame migliori e aumentare la
competizione tra i fondi. Le opportunita dinvesémo sono infatti
potenzialmente minori come numero rispetto agli @necedenti (la recessione ha
determinato una scrematura feroce tra le impreggetlae non piu in grado di

fornire gli stessi rendimenti del passato, tante mhmerosi fondi hanno abbassato

249 Dati Bloomberg.
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il livello dell'IRR atteso su ciascuna operaziormemziale per aggiudicarséla

E infatti quello di “spendere” sul mercato i capitaon ancora sfruttati il grande
problema che dovranno fronteggiare le societa draf equity, mentre la
performance € una criticita al momento in secorido@ per questo, per tutti quei
fondi raccolti tra 2006 e 2007 con un orizzontenquennale dell’investimento
(dunque in scadenza a partire dal 2010), trovatecemente nuovideal da
realizzare e decisivo. Il punto di intersezione waesto problema e |l
disinvestimento e che i fondi, per poter investiemaro in nuove aziende, hanno
bisogno contemporaneamente di alleggerire il poopdartafoglio d’investimenti,
quindi uscire con altrettanta e soprattutto coat#inrapiditd dalle proprie
operazioni. Questa combinazione tra capitali nonoen sfruttati in cerca di
destinazione e necessitaedit ha portato molti analisti del mercato dely outa
paventare il rischio di una mini - bolla, che sitnppbbe gonfiare nel momento
stesso in cui ladeal frenzydei gestori dei fondi andasse a trovare la propria
valvola di sfogo nei portafogli di altri fondi, alentando enormemente, ma quasi
artificialmente, il mercato delecondary buy out

Questo scenario, che in linea di massima sareltmtacon favore sia dal fondo
acquirente che da quello venditore (e non sarehipequente che le posizioni si
invertissero in molti affari), sconta tuttavia latavole incertezza e diffidenza
presente nelle valutazioni: il problema e che, pam trattandosi di fatto di nuovi
investimenti per l'industria del private equity nedbmplesso, questo “scambio
delle carte” finisce per essere una necessita cerpen tutti i fondi che devono
trovare investimenti cui destinare capitali e acepti per dismetterne altri. Una
soluzione da fronte comune per il settore, in grpddomeno di arginare |l
problema della stagnazione dei capitali, ma chepwtra che essere un espediente

temporaneo frutto delle condizioni ambientali sfawwli.

250 M. Arnold, This Way Out: In private equity, a profitable esinow worth more than ever
before Financial Times, 18 marzo 2010
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3.3.4ll mercato italiano nel 2009

A conclusione di questo capitolo, si propone il sueto approfondimento sul
mercato italiano con i dati relativi al 2009. Coera prevedibile, I'attivita non ha
attraversato certo uno dei suoi momenti migliod: raccolta € letteralmente
crollata rispetto al 2008, quandofiind raisingraggiunse quota 2,2 miliardi, gia
parecchio in calo peraltro dal 2007.

Evoluzione Fund Raising in Italia
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Figura 62: Evoluzione annuale raccolta in Italia. Fonte: AIFI

Lo scorso anno sono stati raccolti infatti soli 98ilioni di eurd™’, che
costituiscono praticamente quanto fu realizzatosodi primi sei mesi dell’'anno
prima: a tal proposito, un confronto su base semesvede il processo dind
raising incepparsi soprattutto nel primo semestre dell’armuoando sono stati
messi insieme meno di 300 milioni, il che confermaparte le tesi di quanti
vedono una timida ripresa del settore a partiréadéinno scorso, come € gia
stato sottolineato in merito allEuropa. Vale lanpenotare inoltre il ruolo dei
fondi paneuropei nellambito del processo flehd raising I'AIFI, in maniera
sinceramente piuttosto discutibile, fornisce deti dghe non comprendono
inizialmente l'apporto di questi fondi alla rac@lEbbene, occorre rilevare come
grazie ai fondi paneuropei si raggiungano nel 2@d8nunque i 2 miliardi
complessivi, poiché l'apporto di questi operat@eppur in calo della meta dal
2008, €& stato pari a piu di un miliardo, una cifpar nulla trascurabile.

B pati AIFI.
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L'impostazione AlIFI € comprensibilmente volta verglo operatori indipendenti
italiani, come si & piu volte ripetuto, ma quelki tbndi paneuropei &€ una realta
esistente ormai da tempo in Italia, con 43 fondiviahel 2009, addirittura in
aumento rispetto all’'anno prima.

Al di la di cio, la conferma dell’landamento moltegativo delfund raisingviene
anche da un ulteriore dato: rispetto al primo sémmedel 2008, nel 2009 Il
numero dei fondi che hanno fatto raccolta si sanwedzati, passando da 17 a 8.
A tal proposito, € molto interessante il fatto cted 2009 solo 3 milioni di euro
dei 957 totali € venuto dagpital gainsrealizzati dagli investitori (nel 2008 erano
dieci volte tanto), segno della grande difficol& walorizzare I'investimento che
si e riscontrata durante I'anno, come poi si vedréhe parlando della raccolta.
Rispetto alle caratteristiche démited partners i protagonisti assoluti della
raccolta sono stati finalmente i fondi pensionangpali investitori in private
equity dellanno assieme ai fondi di fondi, fornend 17,5% dei capitali
complessivi (tutti dall’estero), quando I'anno paroontribuivano solo per 1'11%:
una decisa inversione di tendenza, rispetto adiecéie difficolta in questo campo.
Da segnalare anche che i fondi di fondi hanno cana® il loro contributo nel
secondo semestre, visto che fine a giugno AlF| alkega valori pari a circa 1'1%,
ennesima riprova questa dei primi sintomi posithie si vedono sui mercati
finanziari in particolare; scende significativaneimivece I'apporto delle banche,
che non arrivano neppure al 5%, ma soprattuttosuléa praticamente il ruolo
dei gruppi industriali, a conferma del fatto chectesi in Italia si € spostata ormai
del tutto a livello di economia reale, né potrebéssere altrimenti date le

caratteristiche della finanza nazionale.
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Figura 63: Evoluzione raccolta per fonte. Fonte: AlFI

Fatte queste considerazioni, non deve sorprender@iptanto il fatto che gli
investimenti abbiano visto il loro valore scenddieiu del 50%, passando dai 5
miliardi e mezzo del 2008 a soli 2 miliardi e 600iomi del 2009: si investe poco
sia in valori, che nel numero delle operazioni,sscali cento unita (283)
considerando anche follow on mentre il numero effettivo di nuove societa

oggetto d'intervento passa da 284 a 229, i valorbassi degli ultimi sei anni.

Evoluzione attivita d'investimento in Italia
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Figura 64: Evoluzione investimenti in Italia. Fonte: AlFI

Rispetto alle singole tipologie di operazione,alacche si osserva nell’ambito dei
buy outera abbastanza prevedibile, sia considerandendte livello globale, sia
ricordando che il 2008 italiano e stato un anncekecte per l'attivita di private
equity, con la conseguenza che il primo anno d&i giena del settore in Italia
arrivato in pratica un anno piu tardi. | dati fdrndallAIFIl registrano un
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dimezzamento effettivo nei valori (1,6 miliardipperazioni che passano da 113 a
72, con un altrettanto scontato calo nella dimeresimedia dedeal pari a 23
milioni di euro, e nellammontare medio investitei farge e mega dealAnche in
qguesto caso, si tratta di una tendenza comune @etjizeata per tutti i principali
mercati: le poche operazioni che si fanno sonaninantare decisamente ridotto,
come testimonia anche l'incidenza degiall dealsul totale debuy out(67%),
anche se va segnalato che rispetto al 2008 le zipargiu grandi denotano una
sostanziale tenuta sul dato relativo, frutto conugngon di un miglioramento ma

del calo del controvalore complessivo.
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Figura 65: Distribuzione % del numero d'investimenti in buy per dimensione. Fonte: AlFI

L’andamento del mercato dedkpansionnonostante il suo peso relativo sul totale
sia addirittura aumentato rispetto al 2008, registn dato negativo e in parte
preoccupante, alla luce del fatto che le operazioniinoranza, che gia nel nostro
Paese hanno un certo peso date le caratteristiehsistema imprenditoriale,
dovrebbero essere privilegiate in una fase in euicdrenza di liquidita non
permette significativi investimenti di maggioranza; dovrebbe anzi poter
affermare che la scrematura che la crisi compoatéetimprese, soprattutto quelle
di medie dimensioni, dovrebbe far emergere oppdetsignificative per i fondi.
Per questi motivi non si pud non accogliere corogeapazione il dimezzamento
degli investimenti di minoranza, pari nel 2009 4 3iilioni contro i quasi 800
dell'anno prima, pur se il numero delle societdenglali si € investito (93) sono
scese di sole 10 unitd: una testimonianza ulteridela dimensione delle
operazioni, ma anche del fatto che le opportunitd &€ pensavano poter venir

fuori con la crisi non ci sono state. Si tratta iadzrilevare come il sistema

-219 -



imprenditoriale nazionale abbia reagito particokante male, ma non € una
novita, alla trasmissione degli effetti dgkdit crunchsull’economia reale: ai ben

noti e storici problemi di scarsa patrimonializzame delle imprese italiane si
sono sommate le tensioni recenti nel rapporto &mach e impresa, che hanno
naturalmente colpito soprattutto le realtd dimemsimente pit piccole. E in

guest’ottica che il ruolo del private equity asswmé&mportanza precipua, sia per
offrire dei reali strumenti di supporto alle impeeghon solo finanziari) con la

congiuntura negativa attuale, sia per le prospettivsviluppo una volta che la
crisi sia cessata. Nello specifico, si tratta i

» Aggiornare e implementare le competenze delle isgpeccole e medie e
soprattutto ogni forma di innovazione, non solgicesso o di prodotto,
ma anche di modello di business e manageriale;

» Aiutare le imprese a beneficiare delle opporturifferte dal mercato
unico europeo e della spinta verso l'internazi@zarione;

e Garantire un adeguato supporto alle imprese ini,cas fini del
mantenimento della continuita aziendale, della lpaeduttiva e di quella
occupazionale;

» Dare vita ad un contesto economico in cui impremdé imprese familiari
possano sviluppare la propria attivita.

Si tratta in fin dei conti dei compiti che sono g@en stati attribuiti al private
equity nell’lambito delleconomia nazionale, ma clten lo stato attuale
dell’ambiente economico assumono un’importanza @ngou decisiva per lo

sviluppo delle imprese italiane.

Gli ultimi dati che restano da evidenziare sonollguelativi al processo di
disinvestimento: nel 2009, si assiste in Italiauadsostanziale aumento del valore
degli assetsdismessi (1,8 miliardi contro i 1,2 del 2008), rante pero della
riduzione da 152 a 108 del numero delle societaiteedl dato, a prima vista
abbastanza positivo, va letto con molta attenzianeprimo luogo, occorre
sottolineare che questi 1,8 miliardi non compremddrpeso delle svalutazioni

effettuate dai fondi, che nel 2008 erano state @Bmaricamente, ma abbastanza

%523, BracchiPrivate Equity e Imprese dopo la cri€ionvegno annuale AIFI, 2009
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marginali come valore (155 milioni). Guardando ioweal 2009, si pud notare
come il controvalore complessivo deirite off sia aumentato di dieci volte,
raggiungendo un peso quasi pari a quello delle &itrme, canoniche si potrebbe

dire, diexit

Evoluzione Svalutazioni degli Investimenti

& Numero ® Valore (mil €)

155
L
2008 2009

37

Figura 66: Evoluzione dei write off. Fonte: AlFI

La riflessione da fare in questo senso € molto §eensommando ai 1,8 miliardi
che [I'AIFI attribuisce ai disinvestimento “positivii 1,5 miliardi delle
svalutazioni, queste hanno un incidenza pari @tcz0% del totale degéxit, per
guesto motivo, vanno presi con molta cautela i aiegrositivi provenienti dalle
forme classiche déxit, perché andrebbero calcolati diversamente incldoerlla
base di ponderazione anche le svalutazioni, ildiherebbe di molto il dato. Ad
ogni modo, dal 2009 emerge che:

» Le aziende italiane sono attive nei processi dsata esterna, poiché
I'incidenza gia elevata defade saleaumenta come numero. Si tratta
comunque di investimenti di piccole dimensioni dessi dai fondi, visto
che in valore il peso détade salecala, cosa abbastanza inevitabile visto
che per uscire daleal di maggiore grandezza € necessaria liquidita in ch
acquista, circostanza attualmente rara. Questameadviene confermata
anche dal fatto che [lincidenza delkpansion sul totale dei
disinvestimenti cresce nel numero rispetto al 2088ovviamente piu

semplice uscire dagli investimenti, piu piccoli apfo, di minoranza;
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Figura 67: Distribuzione % tipologie di exit per numero. FardgFI

La vendita ad altri investitori istituzionali si@ncentrata in un numero
ridotto di attivita che hanno pero costituito iI%4el valore complessivo
dei disinvestimenti. Come gia detto precedentemesneerge anche in
Italia il tema dello sfruttamento rapido dei calpiteon ancora utilizzati dai

fondi, che potrebbe trovare il suo sfogo nelle apiemi reciproche;
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Figura 68: Distribuzione % tipologie di exit per valore. FonfslFI

Potrebbe sorprendere il dato relativo all'lPO, elaenenta di parecchio in
numero e in valore, a fronte delle diverse tendeateesi erano viste nel
resto del mondo: va pero subito sottolineato chestguapparente sorpresa

non e che una distorsione; I'AlFI infatti include guesta categoria anche
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le operazioni di post-IPO, ed & qui che risiedecita la totalita del dato.
Nel 2009, Piazza Affari ha visto infatti concretagslo 7 collocamenti (4
sull’AIM, 2 sul MAC e uno sul segmento STAR), arite invece di ben
undici operazioni ddelisting delle 7 IPO, solo una puo pero considerarsi
venture backeded € la quotazione di Yoox, lead#zll’e-commercenel
settore dell'abbigliamento, da parte di Baldertoapital e 360 Capital

Partners.

In conclusione, dall'analisi del 2009 &€ emerso wso@nario completamente
differente per il private equity italiano rispetiooquanto si era precedentemente
delineato per il 2008: e del tutto chiaro infattiecil settore ha subito in Italia gli
effetti pieni della crisi praticamente un anno dopspetto al resto del mondo,
specialmente I'Europa, quando la crisi da finanaiar diventata economica. Per
una realta costituita da piccole e medie impres®, poteva essere altrimenti:
come si e visto i problemi, oltre che ovviamenté mg/ out sono emersi anche
nelle operazioni di minoranza, le quali tuttavisdono almeno a essere
disinvestite piu facilmente dai fondi rispetto deal di maggioranza. A tal
proposito, I'effetto imbuto che si é creato ovviarteeanche in ltalia ha avuto la
conseguenza di innalzare gissets under managemeta 16 a 19 miliardi di
eurd>® a fronte di queste masse d'investimenti da gesEr soprattutto
valorizzare, rimangono circa 6 miliardi di eurodgipital?>* non ancora sfruttati
dai fondi, in grado dunque di poter parzialment&emere, ai ritmi d’'investimento
attuali, una raccolta ancora in calo almeno perosgmi due - tre anni. Vale
anche per ['ltalia dunque lo stesso ragionamertto fa precedenza: la ripresa del
settore non puo che avere il suo fulcro nell’atdivdi disinvestimento, con la
quale sara possibile sbloccare il congestionameéaltortafoglio degli operatori
e attivare nuova raccolta. In tal senso, dataléeanza che ha avuto negli ultimi
anni in lItalia, la scelta della vendita ad altrivestitori istituzionali potra
rappresentare un’opportunita da sfruttare del toelfimmediato, come si € gia
visto a livello globale, mentre le difficolta attexrsate dalle imprese nazionali non

disegnano analoghe possibilita sul fronte delladitarad operatori industriali.

253 portafoglio dei fondi valutato al costo (FonteFAl
%54 Esclusi i fondi paneuropei.
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Capitolo IV

What's next? Le prospettive future degli attori detivate
Equity

4.1 Lo scenario macroeconomico internazionale attuale

Gli ultimi due anni hanno rappresentato per ilesist economico mondiale uno
dei periodi piu difficili dai tempi della Grande peessione: la crisi di liquidita,
iniziata con lo scoppio della bolla immobiliare tstatense e proseguita con
I'estendersi delle perdite registrate dalle priatipbanche internazionali, ha
raggiunto come noto il suo apice nell’autunno 2@fiando la discutibile scelta di
lasciar fallire Lehman Brothers ha gettato nel pamnimercati finanziari di tutto il
mondo, spaventati dalla possibilita che altri casnili per importanza e
dimensione potessero uscire allo scoperto da unantnall’altro. Al momento
in cui si scrive, non sono emersi ulteriori crackstituti finanziari assimilabili a
quelli visti negli Stati Uniti nel 2008, ma quegi&a di per sé magra consolazione
viene notevolmente attenuata dal complesso casa @etcia, su cui si spendera
qualche riflessione a breve. Preliminarmente, k didirnire qualche indicazione
sull’andamento della congiuntura economica mondialéase agli ultimi dati
disponibili pubblicamente e riferiti all'ultima p@r del 2009 e ai primi mesi

dell’anno in corso.

Nel quarto trimestre del 2009 la congiuntura moledsae rafforzata, ma continua
a mostrare ampie differenze tra paesi eZaregli Stati Uniti e il Giappone hanno
ad esempio registrato andamenti piu favorevolietigpall’area euro e al Regno
Unito, dove la crescita e risultata invece ancomdesta. L’attivita nei paesi
avanzati continua a essere sostenuta da politicddteoeniche fortemente

2% Banca d'ltaliaBollettino Economico n.6&prile 2010
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espansive dei rispettivi governi, dal ciclo delt®rte e dalla domanda estera, in
un contesto di recupero degli scambi internaziodalbeni e servizi. Pur in
presenza di segnali di stabilizzazione o, in gualadaso, di ripresa degli
investimenti fissi, la dinamica della domanda ingerimane comunqgue debole.
Nelle economie emergenti I'espansione dell’attivdtdnvece proseguita a ritmi
sostenuti, particolarmente in Cina, India e Braddesituazione sta migliorando
anche in Russia e, piu gradualmente, nel’Europdrake e orientale.

Nei primi mesi del 2010 gli indicatori congiunturgber i principali paesi
industriali hanno invece fornito indicazioni corgtanti: a fronte di un buon
andamento delle vendite al dettaglio, la produziomstriale ha mostrato, in
febbraio, segnali di debolezza, mentre i tassi ido@tupazione rimangono su
livelli elevati un po’ ovunque e in particolare fiegtati Uniti, dove sovvertire la
tendenza sara probabilmente il principale obietéiviareve termine delle politiche
governative. Rispetto alle condizioni sui mercatiahziari, queste si sono
mantenute relativamente favorevoli, continuando eaeficiare delle politiche
monetarie espansive, fino allo scoppio del cas@i@rda cui incerta gestione da
parte del’'Unione Europea ha contribuito ad innedzan’incertezza mai del tutto
sopita: queste difficolta hanno portato il Fondo rdtario Internazionale ad
abbassare leggermente le previsioni di crescital &0 formulate tra dicembre
e marzo per l'area euro, mentre sono state ri\astdalzo quelle per gli Stati

Uniti, seguendo il complessivo miglioramento dstesma economico americano.
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Figura 69: Variazioni percentuali annuali del PIL nei princifp&#aesi. Fonte: FMI.

| corsi azionari hanno avuto invece un andamemtcreno, con cali di circa il 5%
tra la fine del 2009 e la meta di febbraio, segiatiaumenti nell’ordine del 13%,
con un andamento piu sostenuto per le quotaziohicdmparto finanziario,
trainate dalle buone trimestrali delle grandi banadmericane, per le quali
comunque il rischio, specialmente quello legatdratling, continua ad essere
sostenutt™®.

Relativamente ai mercati interbancari, vale quatgtio pocanzi: i tassi si sono
infatti mantenute stabili fino allo scoppio del plema greco, quando a fine aprile
2010 il LIBOR sui finanziamenti in dollari &€ salismpra I'1% per la prima volta
da dicembre, cosi come I'Euribor a tre mesi, rinmgioecomunque sotto il punto
percentuale. Questi movimenti denotano che I'acdiedia crisi greca rischia di
far saltare tutti i parametri anche temporali psavdalle banche centrali per
tornare a normalizzare il mercato dei tassi: lottspedella carenza di liquidita
sembra essere tornato ad aggirarsi in Europa n&t mhieaprile, con conseguenze
facilmente immaginabili per i mercati finanziarientre la FED lascera i tassi a

zero probabilmente almeno fino alla fine dell’anno.

%% Mediamente, Bank of America, JP Morgan, CitigrauGoldman Sachs hanno registrato 3
miliardi di dollari di utili nel primo trimestre ni gran parte provenienti dall’attivita ttading, che

ha contribuito a riportare il VaR giornaliero diegti istituti tra i 260 e i 300 milioni di dollari,
livello piu alto di quello raggiunto in prossimitiel defaultdi Lehman. (Fonte: Credit Suisse).
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Tutto nasce, come noto, dallo stato delle finanzabpche di alcuni Stati sovrani
europei, su tutti Portogallo, Spagna e soprattGitecia, i cui titoli di stato sono
stati oggetto di ripetutdowngradingda parte delle principali agenzie witing
internazionali. In particolare, la situazione deBaecia € indubbiamente la piu
drammatica e rischia di diventare, se le decisabr@ sono state prese in merito
non verranno eseguite in maniera tempestiva, urofretevole sulle prospettive
di ripresa della crescita mondiale. Come notoyabpema greco (che si trascina
almeno dallo scorso novembre) € scoppiato in fattsua gravita nel momento
stesso in cui ci si e resi conto che il vertiginasanento dello spread tra i titoli di
stato greci e quelli dei Paesi con i bilanci migli@d esempio la Germania), oltre
che dei premi pagati sui CDS sul debito sovrana,erano dovuti esclusivamente
alle manovre deghedge funa di speculatori di altro genere, bensi eranauiitdr
del semplice ma drammatico stato di insolvenzandPaese appartenente all’'area
euro con un rapporto deficit/PIL al 13% e uno d@BitL al 115%, ben oltre le
soglie richieste dal Patto di Stabilita. La reari@nquesto stato d’emergenza da
parte delle istituzioni europee si & rivelata temdied incertZ’, finendo per
lasciare ulteriore spazio alla speculazione suicatere peggiorando di fatto la
situazione, finché non e stato deciso di procedaresalvataggio tramite
I'emissione di prestiti bilaterali tra Grecia e mamdell’'Unione, oltre che con |l
Fondo Monetario Internazionale: la cifra concordagailla nell’intorno dei 120-
130 miliardi di euro in tre anni, che si dovrannttavia affiancare ad un pesante
taglio di spesa pubblica da parte del governo gr@meno 28-30 miliardi)
finalizzato a riportare al 3% il rapporto deficitiRper il 2014, con I'ovvio rischio

di deprimere ulteriormente la crescita interna @th@ntare il peso del debito.

Questi dunque i principali temi sul campo a liveth@croeconomico: le semplici
indicazioni fornite hanno lo scopo di illustrare imaniera essenziale il

backgroundsul quale si muovera il settore del private equiy prossimi mesi, i

%7 A tal proposito, si sono scontrate due concezamtitrapposte: quella francese ed italiana,
finalizzata all'intervento diretto dell’Unione cqrestiti bilaterali o con la creazione di un fondo
ad hog quella tedesca, che considerhaill outgreco un pericoloso precedente in un’area dove gia
altri Stati mostrano turbolenze in finanza pubhligar di pit con il rischio che gli eventuali aiuti
finiscano per essere diretti pil a banche e assicumi estere esposte che verso i greci. Sullo
sfondo, i timori americani di un indebolimento dmliro, che frenerebbe la ripresa delle
esportazioni statunitensi e disincentiverebbe taQ@iella rivalutazione dellguan
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guali saranno decisivi per determinare in che terteidue condizioni di contesto
cruciali piu volte ricordate, la crescita del Plllandamento dei mercati, saranno
piu 0 meno favorevoli alla piena ripresa dell’atéivnel suo complesso. Si tratta
pertanto di prospettare scenari che scontano anoconze sara apparso chiaro, un
grado di incertezza abbastanza significativo, dhelgni avvenimenti non hanno
fatto altro che acuire. Il rischio peggiore € gaali un contagio del caso Grecia
agli altri Paesi fortemente indebitati dell'area diberranea, uno scenario che
replicherebbe su scala nazionale quanto visto @drahche nel 2008: sarebbe
qguesto un ostacolo forse definitivo ai gia timidintativi di ripresa, ed é
soprattutto per questo motivo che i Paesi appanteadla moneta unica hanno
deciso nel mese di maggio di costituire assiemEMl una sorta di fondo di
salvataggio (il cui valore dovrebbe essere panellq inizialmente previsto per il
TARP americano) per prevenire il determinarsi tliaioni simili a quella greca.
Se questa scelta ha da un lato rassicurato perauis®imo lasso temporale |
mercati sul fatto che I'Unione non lascera andamefaultsingoli Stati, evitando
un “effetto Lehman” su scala nazionale, dall’altenferma anche come la gravita
della situazione delle finanze pubbliche di aldBagsi sia in fase gia avanzata. Se
gueste misure saranno sufficienti, o contribuiraadoaccrescere la volatilita dei
mercati, € domanda per la quale al momento in icscréve non esiste risposta:
certo € che senza un’azione congiunta e soprattutteediata da parte degli Stati
europei, situazioni nazionali gia difficili potredtm risultare definitivamente
compromesse, con conseguenze ovvie per la stabiigaziaria ed economica

che le istituzioni europee hanno sempre profestiatoler preservare.
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4.2 Le prospettive future degli attori del PrivateEquity

~

Nella parte finale del precedente capitolo, € statalizzata nel dettaglio la
situazione che si e prospettata nel corso del 2@09gli operatori del private
equity, evidenziando in particolare alcune delldesthe si sono gia presentate a
partire dall'ultima parte dello scorso anno e chiota proseguono: si tratta di
interrogativi che risentono, come e owvio, dellafpnda incertezza che si respira
a livello macroeconomico, ma anche degli effettasg della crisi finanziaria del
2007-2008, ancora ben presenti e tutt’altro cheragis Si &€ dunque dissertato in
modo diffuso su tali criticita, le quali hanno avulin riscontro metodologico
duplice: a livello analitico, attraverso lo studiei dati pubblicamente disponibili,
e a livello concettuale, tramite ampie riflessiche si & cercato di rendere il piu
integrate possibile con i dati. Manca dunque, estqué lo scopo del presente
paragrafo, un riscontro di carattere totalmenteigagp che testimoni in sostanza
quale sia la visione di chi opera quotidianamenkentarno dell’industria del
private equity: proprio al fine di ottenere un’o#i totalmente diversa degli
scenari, questa parte del lavoro ha avuto ad agégetitesura di un brewsirvey
sottoposto ad alcuni tra i principali protagonhi settore, avente come tema il
futuro del private equity. Tale sondaggio, frutto wh’elaborazione personale
derivante dalla riflessione sulle problematicheaigrate nel settore negli ultimi
mesi, & stato condotto nei mesi di maggio e giugab 2010, scelta dettata
principalmente dall’'esigenza di avere un continuineamento con gli
avvenimenti in atto a livello economico e finanmarche rendono il contesto nel

quale si deve muovere il settore particolarmenieptesso da decifrare.

Dal punto di vista strettamente metodologico:
* il sondaggio € stato posto agli operatori in fogheatutto anonima,;
» e stato selezionato un numero significativo di fodd private equity
associati ad AIFI aventi una dotazione di capigafgartire dai 100 milioni

di euro;
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sono stati intervistati anche soggetti al di fudella cerchia dei fondi, e
cioe societa di consulenza strategica e alcuneheaimnde ottenere anche
il punto di vista di chi finanzia le operazioni;

sono state poste 8 domande, ciascuna avente trabitiosisposte
selezionabili, piu una quarta direttamente indilealdiall’'intervistato, al
fine di coniugare le ovvie esigenze di sintesi danpossibilita di
aggiungere delle riflessioni autonome;

nel porre le domande, si sono coperti tutti gliespiguardanti il settore
del private equity, partendo da una visione sutiiosdell’economia a
livello internazionale, fino alle caratteristich&ipecniche dei processi di
raccolta, investimento ed uscita (si propone duged’articolazione dei

guesiti cosi come e stata posta agli intervistati).
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1.

5.

QUESTIONARIO - IL FUTURO DEL PRIVATE EQUITY

Allo stato attuale, ritiene che lo scenario macroemomico internazionale
rispetto allo stesso periodo dello scorso anno sia:
migliorato, grazie alle politiche economiche devgami che hanno avuto effetti
stabilizzanti
peggiorato, poiché le scelte degli Stati sono statéficaci e I'incertezza sui
mercati € ancora elevata
rimasto inalterato
altro

Riguardo all'attivita di fund raising, ritiene che, a livello globale, per I'anno

in corso e il successivo:
le allocazioni delimited partnersrimarranno inalterate nel loro complesso, al
di & di singole categorie di investitori che reégsanno un aumento o una
diminuzione delle proprie allocazioni
incidenza relativa degli investimenti iprivate equity sui portafogli dei
limited partnerscontinuera a salire a causa dell”effetto denonurel, con
conseguente riduzione delle allocazioni future
le allocazioni delimited partnersaumenteranno nel complesso, ma saranno in
gran parte interventi successivi su fondi gia toistie non riguarderanno
partnershipcon fondi di nuova costituzione
altro

Dal punto di vista degli investimenti, ritiene chein Europa I'attivita di buy
out per il 2010-2011:
continuera a mantenersi sugli stessi livelli del020 focalizzandosi su
operazioni di media dimensione
tornera a crescere, supportata dal miglioramenile dendizioni del mercato
creditizio
rimarra in fase di stagnazione, trainata dallarczaeli imprese di qualita nelle
guali investire
altro

Rispetto alla disponibilita di leva finanziaria nel'immediato futuro, ritiene
che:
sia tra le principali condizioni abilitanti la riganza del mercato dgrivate
equitynel suo complesso
non possa comunque prescindere dalla presenza plesm target di
qualita, il che rende secondaria la dinamica detate del debito
impattera soprattutto sulle operazioni di maggiatenensione, che si
manterranno sui livelli bassi visti negli ultimi @anni
altro

Riguardo ai settori industriali prescelti dai fondi, ritiene che:
i classici business oggetto dell'interesse dei f¢mdlustriale, servizi e beni di
consumo) torneranno presto a coprire gran parte dperazioni
l'incertezza sulla ripresa di produttivita e consantivello globale continuera a
far preferire industry anticicliche, comeenergy health caree in parte le
infrastrutture
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6.

7.

8.

con il consolidarsi della situazione economicayridi sfrutteranno le capacita
sviluppate nell'ambito dei settori anticiclici aficandole a quelle riferite ai
business classici

altro

Dal suo punto di vista, ritiene che nel 2010 il meato italiano del private
equity:.
sia in una fase di stagnazione, in linea con quaataduto nel 2009
sia sostanzialmente ripartito rispetto allannocpdente, pur mantenendosi
lontano dai picchi del 2007-2008
stia reagendo male alla recessione e al cattivaraedto della maggior parte
delle imprese, senza trovare sbocchi per i propegstimenti
altro

Con riferimento all’attivita di disinvestimento, ri tiene che nei prossimi mesi:
il miglioramento del mercato creditizio e la capadi pagare il giusto prezzo
per le sinergie ricercate incentivin@tit rispettivamente tramiteecondary
buy outetrade sale
la continua incertezza sulle valutazioni in entretenplichi ulteriormente il
disinvestimento da parte dei fondi, in particoldlieO, stante la volatilita dei
mercati azionari
sara comungue necessario mantenere per piu tengopri business in
portafoglio rispetto al normaldolding period sviluppando cosi ulteriori
competenze di gestione utili per il futuro
altro

L'incremento recente delle masse di capitali racctilma non ancora sfruttati
da parte dei fondi potrebbe presumibilmente condure nellimmediato
futuro a:
cercare di investire il piu rapidamente possibileegti capitali, in modo da
creare spazio per nuova raccolta, aprendo ulteeintenl’attivita verso i Paesi
emergenti
un incremento della competizione tra fondi peiimglestimenti nelle imprese di
qualita superiore, che manterra ancora alti i priezentrata
un aumento delle operazioni sitcondary saledata la concomitante necessita
per molti fondi di acceleraredkit per distribuirne i risultati ai propri investitori
altro

La scelta della prima domanda da sottoporre aggirwstati deriva dall'idea di
ottenere da questi la visione deckgroundnel quale il private equity si dovra
muovere nel futuro, e riguarda dunque gli scenatnmeconomici: € un quesito
preliminare che esula parzialmente dagli aspetti fgicnici dell’attivitd, ma
altrettanto cruciale per determinare il grado duéia degli intervistati sulle scelte
della governanceeconomica mondiale degli ultimi mesi. In particelaé stato
chiesto agli operatori come ritengono si sia ewlat situazione internazionale

rispetto allo stesso periodo del 2009 (dunque dosdo trimestre): in modo
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relativamente sorprendente, il 70% degli intertidta risposto affermando che lo
scenario macroeconomico € essenzialmente migliorsp@tto all’anno scorso,
soprattutto grazie all’azione anticiclica delleipohe economiche e monetarie dei
singoli Stati e delle banche centrali, che hannat@effetti stabilizzanti rispetto
ad una situazione di certo molto fluida ma non aptiica come quella del 2008.
Di fatto, la percentuale raggiunta sulla risposta positiva a questo quesito
sembra essere gia di per sé una notevole iniezioffiducia, perché parte dal
presupposto che lattivita potra contare su un estot migliore di quelli del
recente passato e di conseguenza agire positivanseii ripresa del private
equity. E comunque necessario fare dei distingwo: risposte alternative
prevedevano la possibilita di indicare un peggiaata dello scenario dovuto a
scelte inefficaci da parte dei governi e fonti dieriore volatilita sui mercati
(circostanza non indicata da alcun intervistatoppue di considerare la
situazione macroeconomica essenzialmente inalfeaitxnativa selezionata da
un terzo degli operatori censiti. In particolaraegt’ultima risposta puo diventare
molto piu plausibile nel momento stesso in cuigigidera che gli indubbi effetti
positivi delle politiche dei singoli Stati si siamb fatto compensati con i recenti
avvenimenti europei sul lato finanze pubblichetawi, la chiave di lettura da
usare pud essere probabilmente la piu semplice,ervad dal fatto che
evidentemente gli operatori ritengono che i TratEtropei siano il miglior
deterrente contro lo scoppio di casi eclatantivallb nazionale, costringendo
'Unione ad approvare politiche anche molto cost@ss attuare salvataggi
preventivi, circostanza puntualmente avvenuta capptovazione del fondo di

salvataggio nel mese di maggio.

Coerentemente con il percorso logico seguito médio lavoro, il primo dei
quesiti strettamente riguardante I'attivita di @iy equity si € dunque incentrato
sulle caratteristiche e sull’andamento del procelisoind raisingper I'anno in
corso e per quello successivo a livello globaleegono in tal senso opinioni
leggermente piu varie rispetto alla prima domanda parte degli operatori
intervistati, pur dirette in maggioranza verso simola visione. In particolare, il

50% vede la situazione in maniera abbastanza staét senso che ritiene che le
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allocazioni deilimited partnersrimarranno tendenzialmente inalterate a livello
complessivo, pur essendo presenti singole categdriesottoscrittori che
registreranno un aumento oppure una diminuziona gebpria quota investita in
private equity: € chiaro quindi che gran parte depgeratori non da un giudizio
positivo sulle prospettiva della raccolta a breeemine e l'idea e in effetti
confermata dai primi dati del 2010 sfuind raisinga livello globale, che nel
primo trimestre ha raggiunto 50 miliardi di dollanh modesto miglioramento del
4% rispetto ai 48 miliardi dell’'ultimo trimestre Id2009, ma soprattutto un netto
calo del 35% rispetto allo stesso periodo dellaszanné

Decisamente negativo € invece il parere di circa5ho dei censiti che ritiene

ancora il problema dell”effetto denominatore” laegtione principale sul tavolo,
tale da continuare ad avere conseguenze nefastamaamento della raccolta: in
questo senso, é forse rilevabile una certa incaarenon quanto precedentemente
affermato nel primo quesito a livello di scenari ameeconomici, poiché e
evidente che 'aumento dell'incidenza del privateigy sui portafogli delimited
partners € conseguenza piu 0 meno diretta dell’elevata titda degli
investimenti in assets quotati, il che sembrerebbe smentire, almeno
apparentemente, l'idea che la situazione econonmt@rnazionale sia cosi
migliorata rispetto all'anno passato. Raccoglieer® il 20% dei consensi |l
giudizio piu positivo sullattivita di raccolta, ehper coloro che lo hanno indicato
riguardera comunque principalmente interventredup su fondi gia costituiti e
non invece la creazione di partnership con fondindova costituzione: va
comunque sottolineato che nessuna delle tre atteenarospettate agli intervistati
racchiudeva in sé una visione positiva in sensolaiss che d’altra parte neppure
sarebbe plausibile, come anche hanno dimostrationi pati relativi al 2010; in
pratica, otto operatori su dieci hanno una visideé processo dfund raising
tendenzialmente negativa, il che tradisce la crguianto banale considerazione
che gli strascichi dedredit crunchsono ancora ben presenti e i capitali investibili

sono pochi.

28 Dati Preqin (Fonte: Il Sole 24 Ore, 23 aprile 2010
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Il futuro del fund raising per il 2010-2011

5%

50%

B Allocazioni inalterate
B Allocazioni in riduzione

B Allocazioni in aumento
= Altro

Figura 70: Prospettive degli operatori censiti sull'attivitd chccolta per il 2010-2011

Il sondaggio € poi passato a considerare, in masigecifica, I'attivita dbuy out
in Europa per I'anno in corso e il successivo:antipolare, € stato chiesto ai fondi
di determinare il proprio giudizio sugli investinterche verranno effettuati
nell’ambito delle operazioni di maggioranza. Ebheaeche in questo caso Il
responso degli intervistati & stato abbastanzaegato, dato che il 50% di essi
ritiene che saranno anche per i mesi a venire &agmpni riguardanti iimid
marketle protagoniste principali degli investimenti dendi, pur rimanendo sugli
stessi mediocri livelli registrati nel corso del0®0 Un giudizio quest’ultimo
piuttosto “neutrale” se si vuole, perché basato fattb che in ogni caso non
saranno mai le operazioni di maggiore dimensiopetar determinare la ripresa
definitiva del mercato, circostanza questa piutt@grta: come detto piu volte nel
corso del precedente capitolo, occorreranno prérbhabte diversi anni prima di
poter tornare a vedere fondi e soprattutto sodi@tget in grado di effettuare
transazioni nell'ordine delle decine di miliardyrmpse non mancheranno sporadici
deal appena superiori ai 2-3 miliardi, come gia visét’'anno precedente. Stante
questa certezza, un ulteriore 25% degli inteniistdiene che la stagnazione
dell’attivita di buy outsara presente anche per gli anni a venire, méatmleugsce
le cause alla carenza di imprese di qualita neli@idnvestire, riproponendo il
tema dello squilibrio strutturale tra domanda e# che ha generato il crollo del

mercato del private equity nel corso del 2008:aliof quindi, praticamente tre
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operatori su quattro ritengonohilly outin fase di staticita, al di la dello sbocco
che troveranno gli investimenti o delle cause & tstagnazione. Non manca
tuttavia una non trascurabile fetta degli intematist(25%) che ritiene che il
miglioramento delle condizioni sul mercato creditizfinira per impattare
positivamente sull'attivita, contribuendo in modectsivo alla sua ripresa: non é
necessario sottolineare ulteriormente come i re@v@nti sui mercati finanziari
europei possano mettere a dura prova questi tipadisi in avanti, come
testimoniato dalle ultimissime tensioni sul mercatterbancario che si sono

evidenziate nel corso del primo paragrafo di queafmtolo.

Direttamente collegato a quest’ultimo punto e omeate il discorso riguardante
la disponibilita della leva finanziaria per le opeoni di LBO nell'immediato
futuro: proporre agli intervistati il quesito € pardi particolare importanza,
poiché I'indubbio miglioramento che si era regigiraerso la fine del 2009 sul
lato della disponibilita di liquidita si € sconwaton ['effettiva mancanza di
imprese nelle quali valesse la pena investire, @edd di fatto inutile il timido
cambiamento in positivo sul lato del credito. Eldy@h43% circa degli operatori
censiti ritiene che la disponibilita dieverage impattera soprattutto sulle
operazioni di dimensione piu elevata, che contiameo ad essere poche e
circoscritte a settori prevalentemente anticiclemme accaduto negli ultimi due
anni. Anche in questo caso, si tratta di una visiabbastanza “ferma” da parte
degli intervistati, cioé uno scenario prevedibiman elevato grado di certezza,
che fa da contraltare a quanto affermato nel teqesito dalla meta degli
operatori. Interessante notare invece come s@8% ritenga che la dinamica del
debito sia di fatto un aspetto secondario rispaiteo presenza di imprese target di
qualita nelle quali poter investire, probabilmeirteece la vera questione che ha
generato il blocco degli investimenti degli ultidue anni e che, stante una
recessione che non sembra ancora troppo vicinacapsento di svolta, rimarra
probabilmente uno dei problemi strutturali anche peprossimi mesi. Che
'andamento del mercato del debito non venga comencpnsiderato il nodo
imprescindibile della ripartenza dell’attivita l@mferma il fatto che solo il 14%

pensa che la disponibilita di leva sia la prinagpabndizione abilitante, mentre un
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altro 10% pensa che di fatto tutte e tre le alt®ragroposte siano veritiere, cosa
effettivamente abbastanza plausibile, data I'eemega dei problemi da

affrontare per questo particolare segmento diittiv

La disponibilita di leverage per I'immediato futuro

10% 14%

B Principale condizione per
laripresa

B Secondaria rispetto alla
gualita delle imprese

B Imprescindibile peri
mega deal

E Altro

Figura 71: Prospettive degli operatori sulla leva finanziapar il futuro imminente

Di notevolissimo interesse il quesito proposto tara dei principali settori
industriali prescelti dai fondi per i propri invasenti: si tratta di una questione in
realta fondamentale se si considera il private tggoiossimo ad una fase di
transizione, nel senso che un eventuale cambiansénitturale delle tipologie di
target oggetto d’investimento denoterebbe gia disgeuno stravolgimento netto
delle dinamiche che avevano caratterizzato [I'd#tiviprima della crisi,
determinando in tal senso un impatto anche sutamdiche di finanziamento e
soprattutto di gestione dell'investimento. In t&nso, occorrerebbe capire se
guesta transizione sia in realta un fatto solo te@peo o possa invece durare nel
tempo: in merito a questa domanda, gli interviskenno fornito un responso
piuttosto disomogeneo, dividendosi tra le tre akéve proposte. Il 45% di essi
ritiene infatti che i classici settori oggetto daleresse dei fondi, come ad
esempio i beni industriali e di consumo o i serMi@aineranno presto a catalizzare
gran parte delle operazioni, considerando dungleedlcalo come una semplice e
fisiologica conseguenza della rispettiva ciclici#d.contrario, una fetta pari a un
quinto degli intervistati pensa che le notevoliariezze ancora presenti in tutto il

mondo a livello di produttivita e consumi continaex far preferire lendustry
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anticicliche che hanno caratterizzato le operazimegli ultimi due anni: parliamo
dunque denergy health caree infrastrutture, ma anche della recente tendsakza
lato degli istituti finanziari. Si tratta fondamafmente di due visioni opposte che,
come detto, scontano il modo in cui si vuol consde il tempo: e
ragionevolmente prevedibile che beni industriadioasumer goodtrnino prima

0 poi a rappresentare i settori piu ambiti dai fonuh I'effettiva incertezza sulla
ripresa mondiale non permette di determinare carilitth quando la fase
congiunturale positiva tornera in tutta la sua piEra. E forse pill ragionevole
pensare, ed é infatti cid che l'ultimo terzo degfieratori ha indicato, che le
competenze sviluppate recentemente nell’lambito ligsiness anticiclici si
possano affiancare a quelle gia sedimentate ©efesite industrie classiche,
permettendo ai fondi di sfruttare questo mix diam@ta una volta che la situazione
economica si sia consolidata: emerge in questoitasacetto di flessibilita dello
strumento private equity piu volte sottolineato. Begnalare che alcuni fondi
intervistati  hanno indicato, nellambito della rospta lasciata a libera
disposizione, che il principio della focalizzaziosettoriale lascera spazio nei
periodi piu imminenti ad una molto piu funzionaleerca di aziende solide,
prescindendo dall'industria di riferimento: unaiemse sicuramente ancora dettata
dall'idea che le imprese in salute nelle quali @alg pena investire siano
fondamentalmente poche, e che su di esse occomaewmarsi al di la

dell’'appartenenza settoriale.

- 238 -



Il futuro dei settori industriali prescelti dai fon di

5%

30%
45%

B Ritorno dei settori classici

B Prosecuzione delle industrie

anticicliche
B Mix di settori ciclici e non

20% = Altro

Figura 72: Le prospettive sui settori industriali presceltii dandi

Seguendo la struttura del lavoro, e stata fattaimatgirvistati anche una domanda
riguardante I'andamento del mercato italiano ndl®Gi ricordera come, rispetto
al biennio di crisi globale che ha preceduto I'arinocorso, I'ltalia sia stata
contraddistinta da un 2008 sorprendentemente pos&i da un 2009 molto
negativo, a testimonianza del fatto che le pedtdiadel sistema economico
nazionale hanno fatto si che la crisi giungesstcaraente un anno dopo rispetto
al resto dell’'Europa. In tal senso, solo un linut&% degli operatori censiti
ritiene che il mercato italiano versi in una sitivae di assoluta negativita, dovuta
alla recessione e al cattivo andamento della maggide delle imprese nazionali,
tale da non permettere ai fondi di trovare adeggladcchi ai propri investimenti.
A dispetto di cio, il 65% degli intervistati trovlprivate equity nazionale in una
sostanziale fase di stagnazione, in linea con guartaduto nel 2009 e comunque
a causa del fatto che il tessuto industriale doie®sti trova in un momento di
assoluta difficolta: effettivamente, perlomeno ld&b degli investimenti é difficile
ritenere che ci possa essere un cambio di martia ngpetto allo scorso anno,
circostanza ritenuta possibile comunque dal 30% degratori, che non pensano
tuttavia che si possa tornare rapidamente, né lgmgressere altrimenti, ai picchi
visti nel 2007 e in parte nel 2008. Molto intearge notare che, dal lato della
raccolta italiana, recentemente I'AIFI in collaboime con I’American Chamber

of Commerce ha organizzato una missione negli &iatii per promuovere il
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private equity italiano: proprio dal punto di vigdal fund raising & stato rilevato
un discreto interesse da parte degli investit@iustitensi nei confronti dei fondi
nazionali, pur essendo presenti problemi non iadkffiti in termini di disciplina
giuridica e soprattutto di taglio medio delle setiozioni, normalmente molto piu

elevate nel mercato americard

Di fondamentale importanza il quesito relativo dlige di disinvestimento che,
come si & avuto modo di sottolineare marcatameeltearso del terzo capitolo,
rappresenta in questo momento forse dei tre prochsslo compongono il piu
complesso da decifrare per il futuro del privataigga livello globale.

A tal proposito, i fondi intervistati si sono inveespressi in modo piuttosto netto
ancorché prevedibile, nel senso che il 67% di essne che la conseguenza piu
probabile dell’attuale congiuntura sia l'allunganeermell’holding period delle
aziende detenute in portafoglio, sfruttando taleessita al fine di acquisire
ulteriori competenze di gestione eventualmentezadbili nel futuro. Questa
circostanza, prevedibile con un grado molto elewhtoertezza, € interessante se
la si vuole guardare dall'interno, nel senso cheotke la necessita per i fondi di
tornare, per cosi dire, ad essere piu “imprendjt@aratteristica che gli ultimi
anni di debito facile hanno finito per far passaresecondo piano, perlomeno
nelle operazioni di maggioranza piu grandi. Riseusxlo il 21% dei consensi la
prospettiva di ulteriori recrudescenze negativepamticolare sul lato dell’'lPO,
stante l'incertezza sulle valutazioni del mercateentrata e la conseguente forte
volatilita mostrata anche recentemente dalle pidmuasistiche di tutto il mondo:
sebbene auspicabile, come piu volte ribadito, copeecorso d’uscita, la
quotazione borsistica rimane un’alternativa vemsoqliale i fondi guardano in
modo piuttosto perplesso. Decisamente pochi (8%)opgeratori censiti che
vedono invece prospettive positive paxit, specialmente in riferimento alle due
modalita principali, iltrade salee il secondary nonostante il miglioramento del
mercato creditizio e soprattutto la capacita detiprese industriali di pagare il
giusto prezzo per accaparrarsi le sinergie detlgetgpossano far propendere per
questa ipotesi. Da segnalare anche che alcunvist&ti (4%) hanno suggerito

29 per gli stessi motivi & plausibile un maggior iese defamily offices cfr. Il Sole 24 Ore, 23
aprile 2010.
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come motivazione di una scarsa attivita di disitivesnto la negativa dinamica
degli utili delle imprese detenute in portafoglibe non permette una dismissione
profittevole per coloro che detengono le aziendei irisultati sono stati impattati
dalla recessione: anche questa una circostanzaltiiga i fondi ad allungare i

tempi di gestione e lavorare di piu in azienda.

L'ultima domanda che e stata rivolta agli intetaisha riguardato infine il tema
del cosiddettalry powder che senza dubbio rappresenta la vera sfida inmténe
che i fondi dovranno fronteggiare, visto che le seasli capitali inespressi
continuano ad aumentare parallelamente all'incapaltidismettere investimenti
e realizzarne di nuovi, paralizzando il mercatotr&ita, come gia sottolineato,
della chiave di volta di tutto il settore per i mésturi, perché € un tema che
impatta su tutti e tre i processi che compongoatiVita di private equity.

Le risposte a questo quesito si sono polarizzatenggalmente su due alternative,
che hanno raccolto entrambe quasi la meta dei nende prima vede un ulteriore
incremento della competizione fra i fondi per glhiveéstimenti in imprese
gualitativamente superiori, con l'inevitabile effetdi continuare a mantenere
elevati i multipli in entrata; la seconda pavemaostanza quel rischio di mini —
bolla di cui si € gia parlato, indotta dall’artiico aumento delle operazioni di
secondary salegenerate dalla concomitante necessita di sfruttasapitali
inespressi e di valorizzare gli investimenti intpfwglio per gli investitori che i
detengono e che sono prossimi alla chiusura deldowa aggiunto peraltro che
neppure queste due alternative sono di fatto muierstie esclusive, nel senso che
la seconda potrebbe certamente essere una congaguiano meno diretta della
prima: sostanzialmente, cio sta a significare ehquasi totalita degli intervistati
ritiene che ci saranno ancora prezzi alti e cleefale questa massa di capitali da
impiegare generera un passaggio di mano tra i fdndanolte imprese, le cui
performance dovranno essere valutate con moltazattee dal compratore, stante
la forte incertezza sul lato valutativo. Raccoglao il 9% dei suffragi I'idea che
la dry powderdebba essere sfruttata comunque il piu rapidameogsibile da
parte dei fondi al fine di creare spazio per nu@colta, magari anche attraverso

un’ulteriore apertura e diversificazione dell'aiév verso i Paesi emergenti:
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coerentemente con le prime due alternative, i famol ritengono sia facile
impiegare rapidamente questi capitali, operaziogelgp quale potrebbero essere
necessari anche quattro o cinque anni, data lataiddimensione dedeal
realizzabili (al di la dell'affacciarsi di nuove aka geografiche), come gia

sottolineato nel corso del terzo capitolo

Cosa comportera l'incremento dei capitali raccolti
e non sfruttati

10%

B Investimento rapido per
nuova raccolta

9 .
43% B Incremento competizione

e prezzi elevati

B Aumento del secondary
sale

Figura 73: Conseguenze dell'aumento della dry powder a liiatiernazionale nel futuro

Dall'analisi dei risultati del sondaggio € emersmglue una situazione piuttosto
variegata: i soggetti intervistati hanno rispostauaasi tutti i quesiti in modo
abbastanza differente 'uno dall’altro, con cio tduendo a rendere ancor piu
interessante l'interpretazione delle risposte ternp, sotto un altro punto di vista,
ancor piu incerti gli scenari prospettabili. Il ttatche un ampio consenso venga
raggiunto di fatto solo sulle domande relative aitaazione macroeconomica, al
mercato italiano e all’attivitda di disinvestimentestimonia come le incertezze
vertano essenzialmente sul lato degli investimeatiche se non va mai
dimenticato che il collegamento esistente tra cessi che compongono l'attivita
di private equity non permette di scindere eccessente i singoli giudizi.

Un punto fermo comunque, a fronte dell'incertezeaatata dalle risposte, esiste
certamente: dal sondaggio emerge infatti tra Ikeripa convinzione che I'attivita
di private equity debba tornare a concentrarsparte per necessita, in parte per
volonta, su una effettiva capacita di gestione enuna e strategica della realta

nella quale si investe, tale da poter realmenteresa grado di generare vantaggi
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competitivi sostenibili e duraturi. La pietra ang@ del successo di un fondo € e
rimarra ovviamente la sua capacita di svilupparenpetenze distintive che
consentano di aggiungere valore durante I'inteoboaili vita dell'investimento,
dalla ricerca delle fonti alxit A tal proposito, le competenze interne di cui
avranno bisogno i fondi saranno ben piu cruciaéi dr quando gran parte del
valore veniva creato sfruttando la solidita delfromia e la crescita spinta dei
mercati finanziari. Come gia accennatdimited partnerscercheranno nel futuro
fondi in grado di poter generare valore attravews@m formula competitiva
duratura, nonché disposti a sostenere un procdsdaeddiligencepiu lungo e
approfondito; a cido si aggiunga inoltre il fatto ecHimpossibilita di fare
affidamento su livelli elevati di leva finanziaffia si che la competizione tra fondi
e compratori strategici, in grado di offrire commntropartita principale il valore
generabile dalle sinergie, si fara sempre piu f&roc

Al di la di cio, emerge dal sondaggio anche unrigdte aspetto, coerentemente
sottolineato spesso nel corso del lavoro: a digpetellincertezza
macroeconomica, dei mercati volatili, delle diffidoin entrata ed uscita dagli
investimenti, e la flessibilita dei modelli di bonsss perpetrati dai fondi a fare la
differenza. Le risposte degli intervistati denotagia infatti una tendenza al
cambiamento o, se si preferisce, all'adattamentoatfivo all’ambiente in
mutamento, concetto valido in generale per le isgrena cui non puo sfuggire
neppure un investitore istituzionale. Tanto piuoyeratore riesce a fare di questa
flessibilita il contenuto di scelte proattive, targiu riuscira a volgere il periodo
negativo attraversato in un momento di accumulaziensedimentazione di
ulteriori competenze gestionali per il futuro: kmpestivita con la quale tali
decisioni verranno intraprese discriminera chi mdsciafforzato da chi uscira
indebolito da questa crisi, o addirittura non sepraa affatto. Nella maggior
parte dei casi, i fondi di private equity hanno gesunto questo tipo di scelte,
investendo di fatto in quella che si configura comm@ vera e propria attivita di
ricerca e sviluppo: di fatto, si tratta in questsa per i fondi di un investimento
su stessi, piu che nelle imprese target, i cutifggunteranno nel medio — lungo
termine e, con l'auspicabile miglioramento dellevd@izioni di contesto, sara |l

principaledriver di una nuova fase di sviluppo per il settore.
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4.3La trasformazione della Cassa Depositi e Prestiti d suo ruolo in

Italia

A conclusione di questo lavoro, nel quale si € ateradi mantenere appaiati il
profilo internazionale e quello domestico, valgo&na spendere alcune riflessioni
a proposito dell’evoluzione che sta gradualmenteesdo uno degli enti pubblici
pit importanti in Italia, cioé la Cassa DeposiBrestiti (CDP). Al momento in cui
si scrive, tale evoluzione e naturalmente ancorattox dunque quella che segue
rappresenta certamente una panoramica sullo stiltartd, oltre che uno spunto

utile per ulteriori riflessioni sul tema delle pagtship pubblico — private.

Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. €, come noto, ote gubblico finanziario
controllato al 70% dal Ministero dellEconomia, & 20% da 66 diverse
fondazioni, soprattutto bancarie. Per svolgereue attivita, la CDP si avvale
fondamentalmente del risparmio postale, nella fodeiaBuoni Postali Fruttiferi e
dei Libretti di Risparmio, entrambi garantiti dalftato. La notevole massa di
capitali raccolta negli anni passati, frutto dendenenti offerti e dello scudo
rappresentato dalla tutela statale, ha fatto si’atievita della CDP si incanalasse

lungo alcuni sentieri precfSf:

* |l settore del finanziamenti pubblici, attraversostrumento dei mutui di
scopo, con i quali la CDP finanzia direttamente iglrestimenti dello
Stato, degli Enti locali, degli Enti pubblici noertitoriali. Un’attivita,
qguesta, che é gualificata come “servizio di irdeeeeconomico generale”
e che dunque deve essere svolta in regime di d@asdlasparenza,
accessibilita e uniformita di trattamento;

* In collaborazione con il sistema bancario, la C[era anche nel ramo
degli incentivi pubblici al settore produttivo deabpere strategiche: eroga
infatti, attraverso Fondi rotativi, finanziamenttasso agevolato e a lunga

scadenza ad imprese operanti in determinati seltanieresse nazionale e

%80 Fonte: Statuto della Cassa Depositi e PrestitiAS.p
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per gli investimenti delle aziende in innovazioetriologiche e in ricerca
scientifica.

» Di notevole importanza, nonché oggetto del prespatagrafo, é I'attivita
di sostegno alle piccole e medie imprese, attravprsvvista al settore
bancario vincolata a tale scopo, nonché finanziamtfoastrutture e
operazioni a sostegno dell’leconomia. Quest’attipit® essere effettuata
attingendo alla raccolta postale, senza incideral ®ilancio
pubblico. | progetti da finanziare, per rientrai@a questo campo
d’attivita, devono possedere determinati requiséppresentare anzitutto
un interesse pubblico e da soggetti pubblici esgeymossi; inoltre, deve
essere fornito un adeguato merito creditizio aegpsd, il che li rende (e
deve rendere) sostenibili a livello economico-fimano. Al di fuori di tali
vincoli, CDP pu0 operare attingendo alla raccoltn rgarantita dallo
Stato, tramite titoli obbligazionari e finanziar® concorrenza con il
sistema bancario, aziende o societa di progettanpestimenti destinati
alla fornitura di servizi pubblici;

* Infine, la CDP agisce in partnership con altri isit@ri europei di lungo
periodo, come la Banca Europea degli InvestimeBil), la Caisse des
Dépoétsfrancese e |&Kreditanstalt fur Wiederaufbatedesca: in questo
modo, la sua attivita contribuisce alla stabilitdahziaria e allo sviluppo

europeo.

Come appena detto, ai fini del tema che e statoppato in questo lavoro, €
certamente lattivita di sostegno alle piccole edireemprese nazionali quella che
interessa: in questo modo, lo Stato riconosce imagipersona I'importanza del
ruolo che un investitore di carattere istituzionple® avere nei confronti delle
aziende, sia attraverso il supporto di tipo sthiateg che tramite quello
patrimoniale, un problema strutturale del “piccol@pitalismo nazionale; a tal
proposito, in un contesto economico caratterizzé#ab rinnovato intervento
statale, un ruolo significativo della CDP nel sgst alle imprese pud essere la
giusta occasione in grado di incentivare la trasBmione definitiva dell’ente in
vero e proprio operatore istituzionale d’investitoemel capitale di rischio,

seguendo le esperienze mutuate soprattutto nei fPassofoni.
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L’ingresso della CDP nella galassia del privateitygdiavvenuto nel 2006, con la

naturale evoluzione degli strumenti utilizzati elit classico finanziamento delle

infrastrutture via debito, fin li la principale i@ita svolta dalla CDP.

A partire da quella data, la Cassa partecipa efait& promotrice di alcuni fondi

chiusi, agendo su vari livelli:

locale in collaborazione con gli enti locali e le fondad azioniste, che
conoscono perfettamente il proprio territorio. ket ambito, la CDP
promuove anche progetti nella forma del cosiddetdenariato pubblico
privatc’®® (PPP): a tal proposito, la CDP partecipa qualeosotittore di

PPP lItalia Si tratta di un fondo gestito da Fondaco SGR cahecdme

obiettivo linvestimento, di tipo equity o quasi equity, tramite
partecipazioni di minoranza qualificata ed attiv& settori dell’ edilizia
civile, ambiente e riqualificazione urbana, traspe gestione di servizi
pubblici locali e progetti di generazione di enarda fonti rinnovabili. La
dimensione complessiva del fondo € comunque ablmstédotta e pari a
120 milioni di euro, di cui circa 18 costituiscofimpegno di CDP, che vi
partecipa assieme ad alcune fondazioni bancarié eB&editanstalt fur

Wiederaufbay

nazionale rivolgendo la propria attivita verso opere di dmsioni

ragguardevoli e collaborando con investitori igitunali italiani e non. A
tal proposito, la Cassa e socio-sponsor di F2iddochiuso dedicato
esclusivamente ad investimenti nel settore dellestrutture: trasporto,
utilities e trasporto di elettricita e gas, media e retietkcomunicazione,
produzione di energia elettrica da fonti rinnovilsiervizi pubblici locali e
infrastrutture sociali. Il fondo, la cui dimensiogedi circa 2 miliardi di

euro, ha finalizzato i primi investimenti nel cordell’esercizio 2008: vi

partecipano numerosi investitori istituzionali deéato standing nonché

261 Con il termine Partenariato pubblico privaiajefiniscono diverse forme di cooperazione tra
settore pubblico e settore privato, attraversaulaide rispettive competenze e risorse si integran
per realizzare e gestire opere infrastrutturafuimzione delle diverse responsabilita ed obiettivi.
un progetto di PPP, la Pubblica Amministrazionelplich affida all'operatore privato, anche sulla
base di uno specifico contratto, I'attuazione dipnogetto per la realizzazione di opere pubbliche
o di pubblica utilita e per la gestione del relatservizio.
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sette fondazioni bancaffé entrambi cruciali per garantire capitali e
conoscenza del territorio nel quale operare;

* internazionale come gia menzionato, per il sostegno dei progetti
infrastrutturali e delle reti che coinvolgono piadBi, non solo nell’ambito
dell’'Unione Europea, collaborando con istituzionurapee e con
omologhe strutture estere. In questo senso, ndlitandel private equity
legato alle infrastrutture, la Cassa ha lanciatmnido Marguerite(2020
European Fund for Energy, Climate Change and Iriftagure), assieme
alla Bei e altre Casse europee (tra le qualidésse des depobfsancese e
la KfW tedesca) espressamente previsto dalla Rigmie conclusiva del
Consiglio europeo del dicembre 2008: il fondo etidato a finanziare
iniziative infrastrutturali nei settori dell’eneggi delllambiente e dei
trasporti in Europa. Sempre con (@aisse des depotfancese sara
lanciato InfraMed Infrastructure Fund, un fondo ,cheel quadro
dell'Unione per il Mediterraneo, € dedicato alléziative infrastrutturali
dei Paesi della costa meridionale del Mediterranaoparticolare nei
settori idrico, portuale, ferroviario, e delle reli trasmissione elettrica.
Infine, CDP partecipa con una quota di circa 100omi di euro al fondo
Galaxy, specializzato in infrastrutture di traspagtdi dimensioni anche in
questo caso non particolarmente elevate (250 mjilimBEI € in questo
caso presente conteélub Investor ovvero dispone della facolta di co -
investire al fianco di Galaxy su specifici progeitifrastrutturali di
rilevanza europea.

Come si puo notare, I'attivita della Cassa nell'@mliprivate equity € piuttosto
focalizzata sul settore infrastrutturale: cio f&lsé gli investimenti effettuati siano
nella maggior parte dei casi considerabili come wupgrading tecnico
dell'intervento statale nel campo della pubblicalitaf un’attivita che non
presenta delle prerogative tali da giustificareeguiparazione della CDP alle

realtd omologhe internazionali, che agiscono inigrarben piu variegata.

%2 Oltre alla CDP, gli sponsor del fondo sono Int&mpaolo, Unicredit, Merrill Lynch, le
Fondazioni Cariplo, Cassa di Risparmio di Torind?$) Cassa di Risparmio di Cuneo, di Padova
e Rovigo, di Bologna, di Forli. Partecipano infleecasse di previdenza InarCassa e CIPAG.
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In tal senso, una decisa novita e rappresentata dadentissima ideazione, da
parte del Ministero del’Economia, di un vero e gmo fondo di private equity
finalizzato al sostegno delle piccole e medie irmprelomestiche: tale fondo,
denominato senza grande sforzo di fantasia Foralmrib d’Investimento, ha
visto ufficialmente la luce nel mese di marzo dé€l1@ e, nell'intento del
Ministero e di Confindustria, che ne sono statrin@pali sostenitori, dovrebbe
essere uno strumento utile per favorire laggregazi e la maggiore
patrimonializzazione delle piccole realta italian@roponendo ulteriormente sul
tavolo il tema della dimensione media aziendaleamate e degli indubbi ostacoli
che questa frappone allo sviluppo delle imprese.
Il Fondo Italiano d’Investimento é stato costituda sette sponsor, ciascuno in
possesso di una quota pari al 14,3%, che garamtisdesimi diritti finanziari ed
amministrativi. | sottoscrittori allo stato attuadeno: Ministero del’Economia e
delle Finanze, Associazione Bancaria ltaliana, &£43spositi e Prestiti, Monte
dei Paschi di Siena, Confindustria, Intesa SanPRddtocredit Group, i quali
hanno dotato inizialmente il fondo di 1 miliardoediro, con I'obiettivo di aprire
ad ulteriori sottoscrittori esterni a partire ddaobte per raggiungere la quota
massima prevista di 3 miliardi, in funzione dekalr esigenze e del reale utilizzo
del capitale impegnato. Come si ricorderafuitd raisingcomplessivo dei soli
fondi italiani lo scorso anno non ha raggiunto neppl miliardo: si tratta dunque
di una dimensione di non poco conto, non solo jpewvio effetto moltiplicativo
generabile eventualmente dalla leva finanziariaamzhe alla luce del fatto che il
target previsto per gli investimenti sono le imgre®n in crisi con un fatturato
compreso tra i 10 e i 100 milioni di euro, cioe b&cino potenziale di circa
quindicimila realta. Dal punto di vista della d@ratel fondo, sono previsti 5 anni
per la fase di investimento e 7 per quella di asgiiu un eventuale biennio di
estensione che porta la durata massima a 14 anni.
Operativamente, il Fondo potra disporre di quativ@rse modalita d’'intervento:
* ingressi diretti di minoranza nel capitale, a carahe che I'investimento
avvenga in imprese con fatturato superiore ad @ni@& soglia, compresa
indicativamente tra i 20 e i 30 milioni di euro.ti@lche tramite I'acquisto

di azioni ordinarie, il Fondo potra intervenireratterso i titoli privilegiati,

- 248 -



ma anche attraverso forme ibride (cobwnd convertibili, mezzanino o
warrantg o strumenti finanziari partecipativi;

* ingressi diretti di minoranza in co - investimentmn altri fondi
specializzati che condividano esplicitamente nep loegolamenti gli
obiettivi del Fondo: in questo modo si potrannourid sensibilmente i
costi di istruttoria;

» strumenti flessibili, quali finanziamenti subordina prestiti partecipativi;

e come “Fondo di fondi”, investendo cioeé in fondi gesistenti che
condividano esplicitamente nei loro regolamentiopliettivi del Fondo.

Il Ministero ha peraltro tracciato chiare linee dauisul modo in cui verra gestita
I'attivita, prevedendo di fatto tutte le normalsfgraccolta, investimento, uscita)
attraversate dal processo di private equity, caggdiunta della maggiore
trasparenza necessaria sulle operazioni effetttatermini di rendimenti attesi,
'IRR obiettivo non é stato predeterminato, ma weiemdicato come “piu
contenuto” rispetto a quello medio del 15-20%, co®ine le commissioni da
corrispondere ai gestori, riflettendo il carattdiiateresse nazionale.

Al di la dell'identita degli sponsor del fondo,riziativa voluta dal Ministero si
innesta nel novero delle misure intraprese da tugbverni per fronteggiare la
crisi economica e offrire sostegno alle impreseé:rappresenta senza dubbio una
necessita ancora piu stringente per un Paese civatie,lin cui il problema della
patrimonializzazione ha radici antiche e diventatigde con il deterioramento del
rapporto banca — impresa e la conseguente scalditprincipale surrogato al
capitale proprio, cioe il debito. In tal senso @ncreta gran parte dell’apporto che
il fondo potra dare, pur se non va trascuratataffatcomponente non finanziaria,
per gli ovvi motivi che piu volte sono stati esposl corso dell’analisi. In questo
senso, nelllambito dell'ideazione e dello svilupmtel progetto, AIFI ha
richiamato la necessita di valorizzare il ruologsiamente tecnico degli operatori
di private equity, spingendo il Ministero ad adogtacome logica operativa
dominante quella del fondo di fondi e di co — inireento: effettivamente, un
apporto di questo tipo unisce ai vantaggi dellaosoenza che alcuni degli
sponsor del Fondo hanno dei potenziali target @@a Confindustria, ma anche
le banche, che ad ogni probabilita spingeranno ipeestimenti diretti verso
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propri affidati), la competenza tecnica propria settore degli eventuali partner

istituzionali, che emergera soprattutto nella difié fase di uscita

dall'investimento.

Nellambito di questa iniziativa, il ruolo della €sa Depositi e Prestiti si fa

davvero interessante, sotto piu punti di vista: pnmo luogo, in termini

meramente dimensionali, I'apporto che la CDP pdé&@ al Fondo sara realmente
notevole. Basti infatti pensare che, a dispetttad®isi e di un 2009 in cui il PIL

italiano si & contratto del 5%, la Cassa ha concliesercizid® con oltre 1,7

miliardi di euro di utile netto, in aumento del 25%petto al 2008; soprattutto, e

qguesto ¢ il secondo punto, €& I'operativita a sosiedell’economia nazionale ad

essere il vero punto di forza di un ente che n&tlarso anno ha destinato ben 15

miliardi di euro di finanziamenti sparsi tra infiagture, operazioni di

innovazione a sostegno dell’economia, nuovi mutui irvestimenti in

partecipazioni, ampliando il raggio della propri&tivita e salvaguardando
comungque il risparmio postafé con la previsione di investire, in base al piano
industriale al 2011, ben 8 miliardi in finanziamieate piccole e medie imprese.

Se quest’attivita € perd sempre stata quella daskmandata ad un ente come la

CDP, é attraverso un progetto come il Fondo Italidinvestimento che la Cassa

potra realmente evolvere la propria natura avvitilmda a quella delle principali

realta analoghe europee, che in molti casi si $sese protagoniste di progetti di

partenariato pubblico — privato assimilabili:

» Jeremie fondo di private equity gestito dall’EIfEQropean Investment Fund
che ha per oggetto il sostegno alla crescita ecar@om alla competitivita
delle piccole e medie imprese appartenenti agti st@mbri della UE. In
particolare, Jeremie opera con il meccanismo dsiddettoumbrella fund
fornendo equity, garanzie o prestiti agli internaedfinanziari accreditati e
selezionati dalle autorita di gestione nazionalregionali, che hanno |l
compito di rendere disponibili tali risorse alle prase, con particolare

riguardo ai trasferimenti tecnologici, alle inizie in start-up ai fondi

53 Fonte: Il Sole 24 Ore.

%4| quale daltra parte non puod che salire in unnmeato di crisi poiché viene percepito dai
risparmiatori come un investimento privo di rischiconfronto dei rendimenti ormai pari a zero
dei titoli di stato a breve e brevissimo terminet 2009 la raccolta postale ha in effetti superato
190 miliardi.
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innovativi e tecnologici e al microcredito. L’atitid di monitoraggio
dell'investimento nelle aziende é effettuata dagkrmediari stessi e in alcuni
casi, Jeremie supporta le PMI anche con intervelitetto. Gli strumenti
finanziari utilizzati dal fondo per il sostegno kgelmprese sono adattati alla
fase del ciclo di investimento e alle condizioningdercato e si traducono in
equity (soprattutto per iniziative di avvio) e hiti strumenti di garanzia,
prestiti partecipativi, veicoli di trasferimentoct®logicG®® creazione di
business angelegionali o locali da integrare con il network @peo;

* Fonds Stratégique d’InvestissemgRrancia): € il fondo di private equity
pubblico-privato che ha per oggetto il support@ ailuppo delle piccole e
medie imprese francesi e il supporto alle aziendeeatlio-grandi dimensioni
che abbiano il potenziale di diventare leader drcai®. Il fondo é stato
annunciato dal Governo francese nell’'ottobre 208/&e strumento di risposta
alla crisi finanziaria, per aiutare le imprese frasi a trovare investitori che ne
finanziassero lo sviluppo. Il capitale del fondpari a 20 miliardi, allocati
per meta dallo stato francese e délk@sse des Dépats$ primi investimenti
sono stati realizzati nel febbraio 2009 e da inizamno hanno
complessivamente riguardato: grandi aziende (4stitwenti per 350 milioni),
medie (8 investimenti per 350 milioni), PMI (7 irstenenti per 50 milioni).
FSI effettua sia investimenti diretti (prevalens)a investimenti in fondi di
fondi; inoltre, in alcuni casi, co - investe con ClEnterprises (societa di
gestione di Caisse des Deépdts “utilizzando” I'investment teamdi
quest'ultima. FSI opera anche sviluppangartnership con controparti
pubbliche o private, anche estere;

* Regional Venture Capital Fund®kegno Unito): sono 9 fondi regionali di
venture capital gestiti da differenti societa di gestione, aveydr oggetto il
supporto allo sviluppo delle PMI inglesi con altotgnziale di crescita,
definite dall’Unione Europea in specifici settodiversi per ciascun fondo

regionale, e tali che non abbiano ricevuto preceseente fondi da altri

“Consistono nel processo di conversione dei risultdi laboratorio in prodotti
commercializzabili. Il valore della proprieta idtdtuale prodotta da istituti di ricerca o singoli
inventori e realizzato tramite concessione in lz@rvendita o scorporo in una nuova societa.
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investitori istituzionali. Gli obiettivi del proget sono di diversa natura, quali:
assicurare che ciascuna regione dell’'Inghilterdaialaccesso a un compiuto
fondo diventure capital costituito su base regionale, che realizzi investti

di piccolo ammontare nelle PMI locali; dimostrargatenziali investitori che
i fondi regionali possono ottenere rendimenti ingado nellequity gapdelle
PMI, promuovendo cosi ancheviénture capitalprivato; accrescere I'offerta
di societa di gestione in grado di finanziamqgliity gapstrutturale delle PMI
inglesi. A settembre 2009, l'investimento complesgiei fondi era pari a 133
milioni di sterline su un portafoglio di 356 aziend. 'investimento iniziale in
una singola azienda varia da 250.000 a 330.000instee ulteriori
investimenti sono possibili dopo almeno 6 mesi, peresposizione
complessiva in un’unica societa compresa tra 5@0€08 milioni di sterline a
seconda del fondo. La durata media dell'investimentli 5 anni e la vita dei
fondi e pari a 10 anni. Il Governo britannico elFEorniscono il 50% del
capitale, mentre la rimanente parte viene dal setpivato. | principali
investitori sonaDepartment for Business, Enterprise and RegulaReform
European Investment Fun8arclays Royal Bank of Scotland le autorita
locali dei fondi pensione;

VeekstfondeiiDanimarca): e il fondo di private equitysponsorshigoubblica
avente ad oggetto il supporto delle PMI danesiingastimenti diretti e fondi
di fondi. L’investimento complessivo del fondo éripa 350 milioni (di cui il
75% circa e investito in societa nella faseedrly stagee fondi diventure
capital) su un portafoglio di 3.500 aziende. Dal puntovidita settoriale, il
fondo e focalizzato sul settore biologico, mediaaldgh tech sebbene esista
la possibilita di effettuare investimenti anche aitri settori con buone
prospettive di crescita. Il fondo preferisce inwresin equity, ma e in grado di
strutturare l'investimento in base ai bisogni ddlenda da finanziare. Gli
strumenti finanziari utilizzati dal fondo per I'emvento nelle imprese sono i
seguenti: equity (in genere, ogni tranche di inwesmnto non eccede i 2
milioni di euro e la quota di partecipazione nompera il 25% dell’equity

complessivo dell'azienda target), mezzanino, gaeaiwznite sui prestiti.
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Da quanto appena delineato a proposito delle esperieuropee, appare evidente
che quella del Fondo Italiano d’'Investimento pusees un’opportunita non solo
per lI'economia nazionale in genere, ma anche peentivare [ulteriore
sfruttamento dello strumento private equity comeno di sviluppo delle aziende
nazionali e rompere, con l'ausilio del ruolo statalna diffidenza verso il settore
che, con l'incedere della crisi, si e rifatta vim@sso I'imprenditoria nazionale. In
questo senso, come affermato dalleconomista Mardale, presidente del
Fondo, ottenere gli obiettivi che gli sponsor singo prefissati passa
inevitabilmente per la credibilita dell’operaziostessa: sara dunque cruciale
un’efficace gestione dei conflitti d’'interesse, srariferimento al ruolo delle
banche, che a quello della politica, la quale vat# quanto piu possibile lontana
da un’iniziativa del genere, anche se aver stratituii management in 4 diversi
team con focalizzazione geografica non sembra édtespiu azzeccata in tal
senso. Sarebbe stata forse piu corretta una specgettoriale, soprattutto al fine
di incentivare quei business ad alto contenutodiegico di cui il Paese ha
storicamente carenza, ma anche perché il focustesutorio sarebbe stato
comunque possibile grazie a Confindustria e allecha, mentre in questo modo
il rischio di un’ingerenza politica e abbastanzi,atome le esperienze passate
hanno dimostrato. La riflessione finale da far@menque la seguente: se la sfida
verra vinta (i primi investimenti sono previsti pggttembre 2010), si aprira una
nuova stagione non solo per 'economia, ma anchie specifico per il private
equity italiano, che non potra che uscire raffavzdf una siffatta esperienza;
tuttavia, la necessita di preservare delicati @nuilin termini di conflitti
d’interesse e, soprattutto, la pericolosa tendetatimna al gattopardismo nelle
iniziative di stampo pubblico — privato generana,@esso gli operatori finanziari
ed industriali, che presso I'opinione pubblicaldatana eco di parole come GEPI
o IRI (almeno quella degli anni ‘70 e '80), chettamstacoli hanno creato allo

sviluppo dell’economia nazionale.
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