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INCIPIT

| fondi di private equitystanno assumendo un peso sempre maggiore nelapa@conomico
nazionale e internazionale per la loro funzionetéivento a supporto di aziende di ogni
dimensione al fine di sviluppare il lobusiness

Proprio per questo motivo ho deciso di scrivere 1@sa che descriva il ruolo di questi attori nel
sostegno alle imprese, in particolare per il compite gli stessi stanno svolgendo e potranno
svolgere nel supporto delle realta operanti nedivemst.

E’ a tutti noto che, a seguito della crisi finam@adel 2008, le piccole imprese, e non solo, stann
riscontrando sempre maggiori problemi nel repertmedella liquidita, sia a titolo di
finanziamento sia a titolo di capitale, necessgr&a poter effettuare gli investimenti che
permettano il mantenimento e lo sviluppo dell’atéivMi sono focalizzato sulle piccole imprese a
carattere familiare in quanto rappresentano clre@% delle aziende operanti nel nostro stato e, a
differenza di altre nazioni che presentano numiemilis generano una quota importante del PIL
pari a circa 80%.

Se da un lato queste realta permettono una graeskahilita in termini di prodotti e di velocita
decisionale da parte dellimprenditore, dall’altpapprio per la loro dimensioni, soltanto poche
riescono a sopravvivere al ricambio generazional@vere una crescita stabile. Si stima che
soltanto il 50% delle aziende arriva alla seconel@egazione e di queste soltanto il 30% alla terza
(il 15% delle aziende iniziali) e di queste il 5%sce a crescere svilupparsi e competere.

Queste imprese sono generalmente sotto capitaizeatgli imprenditori aprono molto
difficilmente la possibilita di entrata nel capéa soggetti terzi per timore di perdere il codrol
'autonomia gestionale e l'indipendenza decision&ealtresi vero che il sistema economico e
legislativo non ha favorito I'apertura del capitaledi conseguenza, l'indebitamento attraverso il
sistema bancario risulta piu agevole da ottenemagglio, lo era prima che gli istituti di credito
attuassero una stretta senza precedenti nell’amgadi finanziamenti. Le imprese hanno cercato,
dove possibile, di fare ricorso all’autofinanziarnteemiuttosto che aprirsi ad investitori esterni
limitando molto spesso il proprio sviluppo.

Detto ci0 si capisce molto bene come questo si¢enra caldo, importante soprattutto in vista
della necessita imprescindibile di crescere e tugparsi facendo ricerca, innovazione, dovendo
internazionalizzarsi per poter competere ad affn@enuun contesto ampio e difficile le cui sfide
impongono di dotarsi di risorse economiche impdrtan grado di supportare I'azienda in un

percorso di crescita che possa portarla lontana dabi e arrivare ad una situazione di maturita
che possa permettere di raggiungere una stalilitaoenica e finanziaria.

Oggi il private equitycostituisce un’importante opportunita per le inggrehe, attraverso questi

fondi, possono trovare la liquidita ricercata; Iajta di cui possono disporre nel medio periodo
senza necessariamente dovere remunerare il capithldreve. Si pud aprire lo spazio, di
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conseguenza, a progetti di ricerca ed innovazidwe ger loro natura, producono un risultato nel
medio-lungo termine. Questo, vale la pena ricoojahche grazie agli investimenti degli istituti
di credito, delle fondazioni e delle casse di pemza che sono tra i principali sottoscrittori dei
fondi di P.E.. A questo punto viene naturale chisdper quale motivo gli istituti di credito, in
particolare, siano cosi restii a concedere cap#tattoforma di finanziamento alle imprese che ne
fanno richiesta mentre entrano nel capitale delese aziende tramite la sottoscrizione di questi
investimenti.

Gli imprenditori, pero, non sfruttano ancora a wighza questo mezzo; gli stessi imprenditori,
infatti, probabilmente a causa di retaggi cultudificiimente modificabili si identificano con la
propria impresa, la pensano e la vivono come ueatgra propria e la conducono come se
dovesse durare per sempre sotto il loro controkoté la loro gestione. Con questa tipologia di
visione €& naturale che il semplice passaggio geimrale potrebbe rivelarsi un ostacolo
difficilmente superabile e, come conseguenza digiarriva alla liquidazione dell’azienda stessa.
Poche sono, come si e visto inizialmente, le impiEte riescono a sopravvivere nel tempo tra i
diversi passaggi generazionali.

Questi imprenditori paventano qualsiasi intromission azienda e temono che l'ingresso di un
private equitynella gestione possa comportare una maggior leatdezisionale ed una minor
liberta di manovra. Spesso l'estesa rete di refazade sviluppate conoscenze che il proprietario
d’azienda ha radicato nel territorio fa si che pmenditore voglia mantenere I'immagine di pieno
€ unico capo.

| private equity vengono visti con sospetto anche per altre matwvazoltre a quanto
precedentemente elencato, I'investitore richiedenatmente di avere delle posizioni nelllambito
del C.d.A. cosa che &€ molto utile dal punto diaistel possibile supporto professionale ma,
spesso, vengono interpretate dall'imprenditore comtromissione e vissute come una perdita
di autonomia e di capacita decisionale anche aacaelta burocrazia a cui si vedono costretti.

Se ci troviamo di fronte ad imprese di caratterenifiare la visione di lungo termine
dell'imprenditore contrasta con quella del fondogwmanto, pur se quest’ultimo non ha vincoli
temporali allinvestimento, deve rispettare quagntevisto dal regolamento del fondo e procedere,
dopo un periodo determinato, a rientrare dall'itiveento effettuato.

Altre perplessita e resistenze vengono create ati@lacune clausole: ad esempio la clausola che
prevede, quando arriva il programmato momento dghwkstimento, che l'imprenditore ceda
anche la sua quota di partecipazione, cosa compilen®ggettivamente ma difficilmente
digeribile per un imprenditore legato a doppio tilin la sua azienda.

Grazie a quanto visto sopra € chiaro conpgiylate equitysia uno strumento utile e necessario alle
piccole e medie imprese che vogliono svilupparsinoia possiamo pretendere che il fenomeno si
accresca nel nostro Paese con le stesse caratherist modalita viste nel mondo anglosassone,
I'ennesima occasione che, al momento, I'ltalia eicHtalia ci lavora ed investe direttamente in
prima persona sta perdendo.



Dalle considerazioni sopra fatte risulta interetsatudiare come la realta deivate equitysia
intervenuta nel nostro territorio e capire i beciéfialefici che le aziende, all'interno delle quali
presente questo tipo di investitore, abbiano sostésopportato.

Al fine di studiare questo fenomeno ho suddivisadelsi in tre parti: nella prima parte descrivo
cosa sono e come sono strutturati i fondorvate equityfocalizzando I'attenzione nel panorama
italiano, nella seconda parte analizzo tre casiaziende del coinvolte, negli ultimi anni,
dall'entrata nel capitale di fondi grivate equity Naturalmente ifocusgeogafico di questi casi &
la realta del nord-est particolarmente conosciuéal'altro, per I'imprenditore che vive la propria
vita per I'azienda che lui stesso ha ideato e pmdahsuccesso.

Ultima parte e dedicata alle prospettive future damenagino possano realizzarsi sulla base
dell’analisi deicases studyisti nella parte precedente.



PARTE |

| fondi di private equity



CAPITOLO 1

Descrizione e struttura di un
fondo di private equity

1.1. Introduzione

Con il terminePrivate Equitysi indica I'attivita di investimento nel capitalé rischio di societa
non quotate. | fondi dorivate equitysono fondi mobiliari chiusi che raccolgono capitii privati

e investitori istituzionali, come banche, fondazi@mompagnie di assicurazione e fondi pensione
per investirli in imprese non quotate ad alto poiale di crescita. L’obiettivo di questi prodotti
finanziari € sostenere lo sviluppo delle societgoeeodi critici del loro ciclo di vita per poidrne
profitto attraverso la quotazione in borsa. Gliastrmenti dei fondi si possono presentare anche
come operazioni negoziate, oggetto di processallitazione, strutturazionepeicing al di fuori

del mercato azionario e del riferimento a prezzotgti dove, con quest’ultimo termine, ci si
riferisce al classico incontro tra domanda e aodferthe avviene nei mercati di quotazione e che
permette a tutti gli operatori coinvolti di poter,brevissimo tempo, valutare un’azienda.

Da un punto di vista storico, possiamo collocaredsacita deprivate equity negli anni successivi
alla fine della Seconda Guerra Mondiale. Il lordwgypo si € presentato sotto forma di “ondate”
suddividibile nelle seguenti fasi:

e 1946 — 1981: scarso volume di investimenti, strettgocietarie primitive e poca
conoscenza e familiarita con questo nuovo strumento

e 1982 — 1991: sviluppo ddeveraged buy-outovuto aijunk bunde culminato con
I'acquisizione di RJR Nabisco da parte del fondoRKK

1992 - 2002: secondo ciclo, vedono la luce le prisoeieta diprivate equity
istituzionalizzate; periodo iniziato dalle crisi lide saving & loans dagli scandali
dell'insider trading si chiude con lo scoppio della bolla dot-com 1&$9-2000;



* 2003 — 2007: terza fase, i bassi tassi d'interess® |'ottima condizione per lo sviluppo
dei buy outche raggiungono dimensioni elevate, inizia cosdoppio dell’ennesima bolla
questa volta relativa |[Blew Economye si chiude con a quotazione geivate equityin
borsa

| fondi chiusi sono stati introdotti nell’ordinamtentaliano nel 1993 piu precisamente con la legge
n. 344 del 14/08/1993 la quale ha ricalcato la rativa precedente relativa i fondi comuni
d’'investimento aperti; in questa sede, il legiglatanon ha fornito una definizione esplicita di
fondo chiuso ma ne ha disciplinato il ciclo di vitadando quindi a dare indicazioni precise circa
l'istituzione del fondo, la partecipazione e latymse e dettando regole precise relativamente la
costituzione e [lattivita delle societa di gestiordhe vogliono istituire fondi chiusi.
Sommariamente il fondo mobiliare di tipo chiuso mssere visto come un fondo gestito da una
S.G.R. autorizzata preventivamente dal Ministro Tedoro (ora Ministro dell’lEconomia e delle
Finanze) con un importo fisso di sottoscriziongginto il quale le stesse si chiudono (e da qui la
specifica di fondo chiuso distinguendo questo dmidf aperti nei quali la sottoscrizione é
possibile in qualsiasi momento di vita del fondayuardante investimenti ben definiti di cui e
dichiarata fin dall'inizio dell'attivita la dimensie e la qualitad. Spetta al Ministro stesso, seidit
Banca d’ltalia, autorizzare le societa per aziorgrdi ad oggetto esclusivo la gestione dei fondi
comuni d’investimento collettivo in valori mobiliara istituire uno o piu fondi comuni di
investimento mobiliare di tipo chiuso.

Sebbene la legge del 1993 avesse avuto il grandiont introdurre anche in Italia questa
tipologia di fondo (ben in ritardo rispetto aglitralpaesi), era troppo restrittiva avendo al suo
interno numerosi vincoli e divieti: ai sensi dellarmativa, il fondo chiuso doveva investire in
titolo rappresentativi del capitale di rischio digrese di societa non quotate un importo compreso
tra il 40 e 80% del patrimonio gestito. Inoltrenl/iestimento in azioni quotate in borsa o in altro
mercato non poteva superare il 20% del valore cessplo del fondo, inoltre in tema di
limitazione di concentrazione del rischio, la normmaesame, sanciva il divieto assoluto di
assumere e mantenere nel patrimonio del fondo aaiguote con diritto di voto emesse da una
stessa societa non quotata in borsa per un vatoreénale superiore al 30% del capitale sociale.
La durata massima del fondo chiuso era di dieci; araturalmente questa previsione ha limitato
notevolmente la nascita di quei fondi i cui invesnti vengono adeguatamente ricompensati
solamente dopo molti anni (penso ad esempio agdsitimenti nel settore defiigh techo ai fondi
specializzati in operazioni diarly stage financing Con tale normativa e chiaro che I'autonomia
dei gestori nello scegliere le attivita oggettand8@stimento sia fortemente limitata, e le politiche
di portafoglio erano rigidamente vincolate e noa possibile compiere operazioni nelle quali &
strategicamente determinante l'assunzione dellagmeanza o del controllo del pacchetto
azionario.



Oggi il quadro completo della disciplina dei fortliusi € rinvenibile nel testo unico della finanza
(TUF), il quale ne da la seguente definizione: formbmune d’investimento, costituito da un
patrimonio autonomo, suddiviso in quote, di periree di una pluralita di partecipanti gestito in
monte, in cui il diritto al rimborso delle quoteewe riconosciuto ai partecipanti solamente a
determinate scadenze. Questo istituto € inseritda ndisciplina relativa gli organismi
d’investimento collettivo del risparmio (OICR), ieme ai fondi aperti e alle societa di
investimento a capitale variabile (SICAV) e rientral fenomeno, previsto dal legislatore, di
gestione collettiva del risparmio, attivita chesansi dell’articolo 33 D.Lgs 58/98 é riservata all
societa di gestione del risparmio e alle SICAV.

Quanto previsto dal TUF (d.lgs 24 febbraio 1998)slhatanzialmente abrogato il preesistente
quadro normativo e lasciato a Banca d’ltalia e ©bnis compito di disciplinare la materia nel
dettaglio. | due istituti di vigilanza hanno déttaegole maggiormente flessibili introducendo
maggiori margini operativi ai gestori. Con l'attealisciplina sono istituiti in forma chiusa i fondi
comuni il cui patrimonio € investito in strumentindnziari non quotati in un mercato
regolamentato diversi dalle quote di OICR apertmisura superiore al 10%, in beni immobili e
diritti reali immobiliari, in crediti e titoli rappesentativi di crediti e in altri beni per i quakiste

un mercato e che abbiano un valore determinabilecedtezza con periodicita almeno semestrale.
E’ evidente come la nuova disciplina si ispiri alnpipio di flessibilita sia per le modalita di
raccolta sia per quelle di impiego delle risors®; € reso ancor piu in maniera chiara dalla
possibilita riconosciuta alle SGR di istituire fondservati oltre ai tradizionali fondretail.
Vengono cosi chiamati quei fondi che hanno eredlipatrte dei vincoli presenti nella normativa
del 1993 come il divieto di investire in strumefiianziari non quotati dello stesso emittente in
misura superiore al 20% del patrimonio oppure llgub di effettuare i versamenti dei
sottoscrittori in un’unica soluzione ed in tale asione emettere completamente le quote

Con i fondi riservati, la normativa permette aléxigta di gestione di istituire fondi chiusi la cui
partecipazione e riservata ad investitori qualifispecificando le categorie di investitori ai gubl
fondo e riservato ed inoltre, nel regolamento, ppesprevedere limiti agli investimenti diversi da
quelli stabiliti per i fondretail Ulteriore elemento di rottura viene individuatdlaaossibilita che
viene riconosciuta ai sottoscrittori di fare il samento (solitamente denominato richiamo) non
appena le richieste d’investimento lo richiedanae§'ultima previsione non & di poco conto in
considerazione anche del fatto che gli importi stiledai singoli sottoscrittori possono arrivare a
cifre molto importanti. Senza questa modifica iktgpee, nella fase iniziale di vita del fondo, si
sarebbe trovato in una situazione complessa intquaveva a disposizione sottoforma di liquidita
tutto il patrimonio del fondo senza avere la neit@sh investirlo a breve giro. Si configurava cosi
una raccolta di risorse non necessarie le quakvaoio restare in giacenza nel conto corrente
senza essere investite. Il processo di seleziolte idgrese sulle quali investire risulta complesso
e oneroso di conseguenza la praticadidalv dow(cosi viene chiamata la possibilita di effettuare
richiami lungo la vita del fondo) puo consentiretiimizzazione dei flussi finanziari.
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| fondi chiusi si collocano nel mercato finanziacdoeme concorrenti di altri intermediari attivi nel
settore dell’'offerta del capitale di rischio allBende non quotate: le societavénture capitak le
merchant banks

Le societa diventure capitaloffrono capitale di rischio a imprese non quotaten elevata
potenzialita di sviluppo per tempi medio lunghi. skesse differiscono dai fondi chiusi oggetto
della mia analisi sotto diversi aspetti: innanzitdudal punto di vista formale in quanto il
patrimonio che gestiscono coincide con il patrinootiélla societa. Ogni investitore € socio della
stessa societa dienture capital Da un punto di vista operativo le operazioni @ituda queste
ultime societa si traducono nella partecipazioneatima al capitale di nuove imprese sia nella
prima fase del ciclo di sviluppo sia successivamehffondi chiusi, invece, avendo una durata
limitata, orientano i propri investimenti verso irape di dimensioni ridotte piu solide, che hanno
gia superato un livello minimo di sviluppo. In gtiessi € chiaro come i fondi chiusi non possano
cercare combinazioni di rischio-rendimento perstegdialla societa dventure capital poiché
finanziandosi presso il pubblico, hanno preciscelntemporali.

Con il terminemerchant bankingsi intende l'attivita svolta da istituzioni finaiazie di matrice
bancaria o industriale che si sostanzia nell’acquils partecipazioni di minoranza di imprese di
medio-grandi dimensioni per organizzare operaziomnziarie di particolare complessita, le
cosiddette operazioni di finanza straordinaria, edasioni, acquisizioni, operazioni duy-oute
quotazioni. Rispetto alenture capital le merchant bankinggiscono in una fase successiva di
ciclo di vita delle imprese; il loro ingresso hanw fine il sostegno finanziario dell’azienda
guando sono richiesti capitali per attuare unautsirazione finanziaria quanto economica al fine
di mantenere un livello adeguato di competitivitas\@luppo. Come iventure capital nelle
merchant banking capitale & dato dal conferimento dei soci elcdistingue in maniera netta dai
fondi chiusi; ulteriore importante differenza tm $ocieta analizzate in precedenza ed i fondi
comuni riguarda la leva finanziaria infatti, menitf®ndi non possono usare questa possibilita, le
istituzioni di cui sopra possono, attraverso I'indemento, fare leva.

Al fianco di questi intermediari si sono sviluppanche fenomeni di investitori individuali
chiamatibusiness angelfQueste persone in veste di operatori informaérirengono con forme
di finanziamento che permettono di far fronte alkcessita di risorse finanziarie nella fase di
awvio di nuove imprese. Generalmente soramagerson esperienze gestionali o imprenditoriali i
quali partecipano al capitale di rischio di aziewde elevata potenzialita di sviluppo offrendo sia
la disponibilita economica sia la loro esperienmafgssionale, la loro capacita organizzativa e la
rete di conoscenze sviluppata in anni di attivitgpienditoriale. A differenza degli investitori
istituzionali, i business angelson sono troppo attivi nel monitoraggio delle ade e raramente
assumono il controllo della partecipata; questiviadi, infatti, non hanno alle loro spalle una
struttura organizzata e strutturate specializzataoperare nel mercato dednture capital
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Spesso, per i loro investimenti, si avvalgono diintermediario che mette in relazione questi
individui aventi importanti capacitd economiche conprenditori giovani € meno esperti
bisognosi di finanziamento.

Da queste poche righe riusciamo a capire comegoBiattori non siano in competizione tra loro
in quanto operanti in settori complementari: da page i fondi chiusi possono rappresentare un
ottimo canale di disinvestimento delle partecipazidetenute daventure capitalo daibusiness
angels dall'altra parte gli stessi fondi chiusi possodiginvestire le proprie partecipazioni in
favore dellemerchant banks dei fondi azionari aperti.

Ciclo di vita del finanziamento aziendale

Merchant banks

Fondi chiusi
Societa di venture capital
0 business angels
Early stage financing Espansion financing Replacement, buy-outs

turnaround financing

Figura 1.1 Ciclo di vita del finanziamento aziendal
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L’attivita dei fondi chiusi é collocabile nel mezdouna catena immaginaria del finanziamento del
capitale di rischio, ai cui estremi sono situate,uth lato le societa dienture capitalo business
angelse, dall'altro, lemerchant bankiteressate alle esigenze del capitale di grandrese. La
coesistenza di questi intermediari finanziari r@spnta una condizione indispensabile per lo
sviluppo di moderni mercati finanziari. Da qui vaio come queste istituzioni siano a servizio
delleconomia reale nell’'aiuto finanziario, e noolg che viene apportato da professionisti ad
imprenditori che necessitano del Idmow-how Qui la finanza diventa motore di sviluppo delle
aziende e di crescita del territorio e non é piefa se stessa, abbiamo visto come un’azienda
possa essere sostenuta dall’inizio alla sua ceese@finitiva attraverso la quotazione in mercati
azionari ed in questo percorso i fondi chiusi sealg una funzione molto importante giocando la
parte di sostegno e portando I'azienda al famoatw sti maturita raggiungibile solo quanto la
societa ha consolidato il sumusinesse pud vantare una clientela tale da poter faraipia
sviluppo nel lungo periodo.

Oggi il ruolo deiprivate equitydiventa ancora piu importante li dove ci imbatttaim imprese
che, pur in presenza di fondamentali ottimi, svémo in difficolta in quanto la banca non concede
finanziamenti oppure, nel caso di aziende che oyecan lo Stato o con enti statali, non possono
riscuotere i loro crediti nei tempi stabiliti a caudella burocrazia del creditore. A questo punto
I'intervento di un fondo chiuso puo ripristinarenibrmale funzionamento e fare da volano per un
successivo sviluppo stimolato anche dell’apporteatioscenze ed esperienze garantito dai nuovi
managers

Se volessimo ricercare le origini del fenomeno pevate equitydobbiamo fare riferimento
all'ondata di acquisizioni ostili di imprese qua&an borsa che si sviluppo soprattutto negli anni
Ottanta del Novecento, da parte di finanziari ddé#tes Molte di queste operazioni si sono svolte
con un livello di indebitamento molto alto, mettenal punto quegli schemi dieverage Buy Out
che sono ancora oggi alla base delle operazionpriliate equity e che, sostanzialmente,
consistono nell’acquisizione di un’impresa finamzla tale operazione con un alto livello di
indebitamento che verra poi rimborsato con le stelsponibilita liquide dell'impresa acquisita.
Dai primi anni Novanta e per tutto il decennioghbmeno é rimasto un po’ in sordina mentre é
esploso nel nuovo millennio sino a raggiungereindgini anni dimensioni rilevanti.

Per dare un’idea del fenomeno risulta interessaotare come, a livello mondiale, nel corso degli
ultimi 25 anni le societa ddrivate equityattive siano costantemente aumentate, passanda da
numero di 139 nel 1986 ad oltre 1.000 nel 1999, gvevare a piu di 4.000 societa nel primo
decennio del nuovo millennio con un trend di cr@sche, pur rallentato dalla crisi, € in continua
crescita. In particolare in Italia, il numero de86&R operanti in tale settore € passato da 11 del
2000 a 68 nel 2010 e quello dei fondi operativeégato da 7 a 126. Nello stesso periodo I'attivo
dei fondi gestiti & cresciuto da 580 milioni a &8iardi di euro; considerando anche gli importi
sottoscritti dagli investitori e richiamabili daoridi per nuovi investimenti (quasi 9 miliardi di
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euro), nel complesso le masse gestite facenti aafomdi diprivate equitydi diritto italiano sono
pari a 14,3 miliardi di euro nell'ipotesi di compeversamento degli impegni assunti dagli
investitori nei confronti dei gestdri

! Dati pubblicati da Banca d'Italia nphper“ll private equityin Italia: una analisi sulle “impresarget”
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1.2.  Struttura organizzativa

Successivamente alla necessaria introduzione aldonatei private equity appare opportuno
iniziare un primo approfondimento per capire comegio come viene solitamente strutturata
questa tipologia di fondi.

La formula piu comune per finanziare e gestirdrglestimenti in PE é quella del fondo comune,
come gia visto in fase di introduzione. Sulla bdskcontesto istituzionale in cui sono presenti, i
fondi possono assumere caratteristiche societar@rerattuali differenti. Di seguito si fara
riferimento a due modelli: quello dellevestment Compan(yedi il caso italiano in cui il ruolo di
Investment Company e affidato alla SGR gestorefaledo) e quello delld.imited Partnership
(modello diffuso negli Stati Uniti e nei paesi apgdssoni). Nonostante i modelli descritti
presentino caratteristiche profondamente diversgjecdi seguito avremmo modo di vedere, €
interessante notare come ci siano alcune partitolahe possiamo riscontrare in entrambi i
modelli operativi; € il caso dei principi che regab il rapporto tra gestore e investitore. In
particolare possiamo osservare il ricorso ad apipeshemi di incentivo per stimolare le
performancee allineare gli interessi di entrambi gli attowirvolti (gestori e investitori) ad
esempio: la tutela degli interessi patrimonialildetyestitori con clausole di privilegio nel ritoo

del capitale investito e nel rendimento minimo;réenunerazione del gestore avviene in parte
significativa attraverso le commissioni gerformancein modo tale che la societa sia stimolata
nella ricerca degli investimenti ritenuti maggiomte remunerativi. In questo modo gli investitori
possono godere di maggiori guadagni e la sociesfoge puo iscrivere a bilancio importi piu
elevati a titolo di commissioni (solitamente caltal sul 20% dell'utile fatto registrare dal fondo).
Un ultimo esempio a favore di quanto detto puo’eessndividuato nell'investimento, seppur
minimo, nel fondo da parte degli stessi soggetst@e in questo modo ottengono un duplice
risultato: da una parte il fatto di investire risermonetarie proprie comporta la necessita di
remunerare adeguatamente l'investimento dall’altthjn stretta relazione alla prima, tramite la
partecipazione diretta si dimostra ad ogni potdeziavestitore che il gestore crede nel buon
andamento futuro del fondo tanto che e dispondbilischiare in prima persona.

Tornando ai modelli attraverso i quali si struthwa fondi diprivate equity possiamo iniziare ad
analizzare I'opzione che risulta maggiormente défwssia ldimited Partnershipin questo caso

il punto di partenza e costituito dal fatto che peasona, o un numero limitato di persone, facenti
capo ad un gruppo di PE, fondano linated liabiity partenershigLLP) e raccolgono capitale da
un gruppo di investitori. La LLP ha una vita lintda solitamente dura un decennio, ed € in
sostanza un fondo chiuso di investimento.

I managergdel fondo generalmente sono defiigigneral partnerggp), mentre gli investitori sono
conosciuti comdéimited partenergIp).
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Tra gli investitori si trovano tutti i soggetti ch&ulla base della loro capacita finanziaria, poeso
sottoscrivere il fondo come ad esempio fondi peresiobanche e societa di assicurazione.
Normalmente le operazioni vengono finanziate coma parte di capitale e quattro parti di
finanziamento; in questo caso i prestiti vengonoco#li presso banche e altre istituzioni
finanziarie specializzate in questo genere di apena | fondi di PE normalmente prendono una
guota di controllo nel capitale delle singole iaiare con una parte offerta anchevanagersche
successivamente provvedono a vendere (in genen@ @othi anni) ad altre imprese, altre societa
di PE, oppure a piccoli investitori attraverso l&tazione in borsa e la conseguente suddivisione
del capitale in piccole quote.

| gp possono generare guadagni a favore delladoceeta in due modi: attraverso I'addebito sul
fondo di commissioni periodiche a titolo di comness di gestione o di altre commissioni sul
capitale che gestiscono come ad esemiariied interest(una forma di profitto riconosciuta al
gestore quando vengono raggiunti determinati dbiett redditivita d tutto il fondo). In generale,
dopo che il fondo ha restituito agli investitoricépitale investito inizialmente, i profitti vengmn
divisi in modo che 80% vada ai Ip ed il 20% al Jmale ripartizione dovuta proprio alle
commissioni diperformanceprelevate dal fondo a favore del gestore nellauraisiel 20% dei
profitti come sopra gia anticipato.

I managersdi questi fondi vengono trasformati in azionistlld imprese acquisite. In questo
modo, otre a guadagnare di piu (essi non devonderenpubblici i loro compensi) sono
incentivati al fine di ottimizzare la gestione datbresa.

Da guanto letto sopra diventa naturale paragonaredello dellimited parternshipa quello di
una societa in accomandita al cui interno sonoemtéslue categorie di soci: i soci accomandatari
(a responsabilita illimitata) che si possono parage aigeneral partener® i soci accomandanti

| vantaggi di undimited parternershipsono da ricercare nella struttura organizzativladgessa

in quanto viene considerata la formula piu efficaeeoffrire agli investitori le migliori condizion
contrattuali, in particolare farebbe emergere utile sli gestione pro-attivo. E’ questo aspetto
differenziale importante rispetto alla situaziomeopea e alle sue struttureigvestment company

si rileva come, in questo secondo caso, sia maliofrpquente uno stile reattivo, piu simile a
guello dei gestori dei fondi in generale.
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Di seguito viene presentato uno schema riepilogataila struttura di uniémited parternership

General Partner

« sviluppo delle operazioni

« selezione degli investimenti

e strutturazione delle operazioni
e controllo e advisory

e disinvestimento

4 4
Competenze Management Carried interest
1-2% del fee 20-30% utili
capital annuale -3%
Capitale e SOCIet_a
: competenz » partecipate
PRIVATE EQUITY FUND
< Strumenti

T finanziar

98-99% capitale 70-80% degli utili
del fondc

Limited Parner
» fondi pensione
e assicurazioni

* banche
e imprese
e privati

Figura 1.2 La struttura di una limited partnership

Il secondo modello organizzativo che un fondprivate equitypud seguire, € lo schema dei fondi
chiusi (tipico della realta italiana), di seguite viene data evidenza attraverso la figura 1.3.

Come si capisce dallo schema sotto riportato vedli@ome sia necessaria I'esistenza di una
societa di gestione la quale promuove e gestisdendi stessi. | fondi gestiti avranno
caratteristiche diverse in termini fticussugli investimenti per cui ciascun fondo avraribprio
portafoglio di societaarget Gli operatori che scelgono di aderire a un fopdomosso da una
determinata societa di gestione, potranno decideve impegnare i loro investimenti sulla base
del prospetto informativo messo a disposizione aroella sottoscrizione e nel quale vengono
descritte le principali caratteristiche del fondesso.
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Societa di gestione
[

.| FONDO 1 .| FONDO 2 .| FONDO 3 . .
> > > Fase di selezione
e gestione degli
Societa Societa Societa Investiment
target target target
Investitori Investitori Investitori Fase di
Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3 fundraising

Figura 1.3 Struttura di un fondo comune chiuso

La principale differenza tra il primo ed il secondwdello riguarda la netta separazione tra |l
capitale della societa di gestione, quello dei famdall'interno di ciascuno di essi, di ciascun
investitore. Mentre nel primo caso gli investiteritravano a titolo di soci a responsabilita linaitat
nel patrimonio del fondo, in questo caso al momegtia sottoscrizione dellimpegno, agli
investitori viene attribuito un numero di quotesalla base delle quote detenute € determinata la
percentuale di appartenenza al fondo.

La societa di gestione puo, a sua volta, esselieuastitore del fondo dalla stessa promosso; il
profilo commissionale & simile a quanto gia vise caso delldimited parternershipin questo
caso lemanagement fegengono prelevate dal fondo a favore della sodetgestione, stessa cosa
si puo dire per le commissioni gderformance In questo modo agli investitori viene riconosaiut
una percentuale delle plusvalenze del fondo pafiCaB80% similmente a quanto accadeva ai
limited partner In questo secondo modello la societa di gestime e obbligata ad entrare nel
capitale del fondo, cosa che risulta, invece, iagigainel primo modello; sicuramente, come gia
visto, la partecipazione della societa di gestistessa aumenta la credibilita degli obiettivi
indicati nella nota informativa.

Abbiamo gia ampiamente detto che in lItalia la stirat dei fondi chiusi si articola con il secondo
modello, ora vediamo meglio liter che necessaridmedeve essere seguito per ottenere
I'autorizzazione ad operare.

L’autorizzazione all'istituzione del fondo e di cpetenza della Banca d’ltalia, sentita la Consob,
ed é concessa quando € garantita una sana e @rgstione. |l nuovo TUF impone dei requisiti
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formali e patrimoniali oltre allaccertamento delorabilita e della professionalita dei
componenti degli organi amministrativi, direttivi & controllo, nonché all'onorabilita dei
partecipanti al capitale al fine di poter rilaseidrprovvedimento autorizzativi. La Banca d’ltalia
valuta sul piano tecnico la sussistenza delle @mii di idoneita del gruppo di appartenenza della
societa richiedente. Le societa di gestione dphrimio autorizzate in Italia sono iscritte presso u
apposito albo tenuto dalla stessa Bankit.

La SGR deve redigere il regolamento del fondo aéstimento chiuso, che deve essere approvato
da Banca d'ltalia, e soltanto successivamente atguapprovazione il fondo sara correttamente
istituito e la societa di gestione potra iniziareragcogliere il risparmio collocando i propri
certificati di partecipazioni. Tale regolamentoidesce le caratteristiche del fondo, ne discipiina
funzionamento, indica la societa promotrice, la daamlepositaria, definendone gli specifici
compiti e regolando i rapporti intercorrenti traegti soggetti ed i partecipanti al fondo. In ogni
caso la durata del fondo, che deve essere coarentia natura degli investimenti, non puo essere
superiore a trent’anni e non puo superare il teemdhdurata della SGR che li ha promossi e
istituiti.

Ai sensi dell'articolo 36 del TUF il fondo comunéinvestimento € gestito dalla societa di
gestione del risparmio che lo ha istituito o dasadocieta di gestione del risparmio. Quest’'ultima
puo gestire sia fondi di propria istituzione siadoistituiti da altre societa. La nuova disciplina
ammette una possibile scissione tra SGR promotdGR gestore, SGR integrate; queste ultime
promuovono, istituiscono e gestiscono contemporarage uno o piu fondi.

La societa promotrice ed il gestore assumono dolielste verso i partecipanti al fondo gli
obblighi e le responsabilita del mandatario. Le SSBR gestiscono fondi comuni di investimento
di tipo chiuso, non destinati a particolari categati investitori, sono tenute ad acquistare in
proprio una quota almeno pari al 2% del patrimahiciascun fondo. Qualora I'attivita di gestione
e quella di promozione del fondo siano svolte d&RSiBtinte, ciascuna societa deve acquisire una
guota pari a 1% del patrimonio del fondo medesi@mme possiamo vedere, questa previsione, Ci
permette di collegare idealmentelilaited parternershipai nostri fondi di investimento dove, nel
caso italiano, viene tenuto ben distinto il patnmeodella societa da quello del fondo.

Al fine di evitare che la societa di risparmio pang essere comportamenti fraudolenti, il TUF
dispone che la custodia delle disponibilita liqueldegli strumenti finanziari, in cui e investito i
patrimonio del fondo, sia affidata ad una bancdtadbanca depositaria, la quale e tenuta ad
eseguire le istruzioni della societa di gestionerdgparmio. Esigenze di certezza e di garanzia a
tutela dei partecipanti richiedono che la bancaricata della custodia dei beni di ciascun fondo
sia unica e in possesso di determinati requisiti ndtura patrimoniale e organizzativa.
Nell'esercizio delle proprie funzioni la banca dsparia accerta la legittimita delle operazioni di
emissioni e rimborso delle quote del fondo, il oddcdel loro valore e la destinazione dei redditi
del fondo. La banca depositaria & responsabileardronti della societa di gestione del risparmio
e dei partecipanti al fondo di ogni pregiudizioetsi subito in conseguenza dell’'inadempimento
degli obblighi assunti.
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Gli investitori che decidono di sottoscrivere quded fondo non hanno alcun potere di gestione
nei confronti del relativo patrimonio, ma hannoitthr di vedere investite le somme versate
conformemente alle politiche d’'investimento e aglopi del fondo e in linea con il livello teorico
di rendimento-rischio illustrato nel regolamentol dendo stesso. Questa previsione era gia
implicita sulla base degli argomenti sviluppati igpun singolo investitore, al momento della
sottoscrizione, delega la societa ad effettuarec@dte d’investimento che piu ritiene opportune.
Tali decisioni hanno ripercussioni sul patrimongl tbndo nella sua interezza e, di conseguenza,
non su uno specifico quotista. Se I'investitoreegske avere un potere sulle scelte di gestione del
patrimonio dovrebbe sottoscrivere una gestioneirpatriale a lui dedicata e non un fondo
comune. Di contro la societa deve, pur vantando iangiscrezionalita, effettuare degli
investimenti che siano coerenti con quanto indicebregolamento del fondo. E’ sulla base di
guesto fondamentale documento, infatti, che ilaispatore orienta la sua scelta a favore di un
fondo piuttosto di un altro sulla base, tra leeattose, dei settori che ritiene in piu remuneratéli
lungo periodo.

Ciascun partecipante acquista il diritto alla tegione delle quote di partecipazione secondo le
modalita indicate nel regolamento; queste sonoaisdie alla scadenza della durata del fondo e
non possono essere restituite anticipatamente, dowexe avviene per i fondi aperti. Se |l
regolamento lo prevede, la societd di gestione puwalersi della facolta di effettuare,
nell'interesse degli investitori, rimborsi parziafiro-quota a fronte di disinvestimenti nel
portafoglio del fondo. Tali rimborsi non prevedohannullamento delle quote ma, soltanto, il
riconoscimento ai quotisti di parte del loro invemnto iniziale e puo essere fatto a titolo di
capitale o a titolo di provento. Nel primo casonaeliquidato parte del capitale inizialmente
investito e cido non rappresenta una effettiva reenazione; nel secondo caso vengano distribuiti
proventi effettivamente conseguiti dal fondo neltamale attivita dello stesso. Questi presentano
un effettivo rendimento del capitale inizialmentevastito ed € poi la base per distinguere il
rendimento ottenuto da ciascun fondo.

Come piu volte indicato, il patrimonio del fondoiwso € autonomo e distinto a tutti gli effetti sia
dai patrimoni della societa di gestione sia da lgdeélciascun partecipante. Tale indipendenza é
sancita dal divieto di compiere su di esso ogra tpazione esecutiva da parte dei creditori della
societa di gestione del risparmio e della banceaosiearia; le azioni dei creditori dei singoli
investitori sono ammesse, ma nei limiti delle riipe quote di partecipazione. Le SGR non
possono in alcun caso utilizzare, nell'interessgppo o di terzi, i beni di pertinenza dei fondi
gestiti.
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1.3.  La gestione di un fondo chiuso

A questo punto della trattazione risulta utile, peter capire al meglio il funzionamento di un
fondo chiuso, analizzare il ciclo di vita dellosde dalla fase di raccolta delle risorse finangjari
successivo investimento nelle aziende seleziorthteoenclusivo disinvestimento dalle stesse per
liquidare i sottoscrittori.

Il patrimonio viene sottoscritto in un‘unica soluzé al momento dell’emissione delle quote, tutte
di uguale valore nominale e con gli stessi digttlevono essere sottoscritte entro diciotto mesi
dalla data di approvazione del regolamento deldatal parte di Banca d’ltalia; decorso il termine
se la sottoscrizione risulta differente dall’ofertla SGR puod modificare il patrimonio a
condizione che questa possibilitd fosse inizialmeagid prevista nel regolamento e ne venga data
comunicazione all’istituzione vigilante.

La raccolta é legata a doppio filo con le strateljismvestimento che il gestore intende adottare: i
gestori devono far convergere gli obiettivi di difwio economico e finanziario del fondo chiuso
con il livello di rischio-rendimenti che gli invesdri si aspettano di raggiungere. Questa tipologia
di investimento e caratterizzata per sua naturandelevato livello di rischio a cui corrisponde un
altrettanto alto livello di rendimento atteso mauaidivello di liquidita decisamente ridotto.

Gli aspetti istituzionali dei fondi chiusi eliminan normali problemi di equilibrio finanziario: il
passivo risulta stabile e sia le sottoscrizioniedguote che il relativo riscatto sono vincolate a
determinate scadenze; a questo si aggiunge l'infpliss di incorrere nell'indebitamento. Di
conseguenza le politiche di raccolta sono finatzzal reperimento delle risorse necessarie a
sottoscrivere per intero il patrimonio prefissato.

Sulla base di quanto sopra abbiamo visto come Bditizdia non abbia dato direttive specifiche
circa le modalita di raccolta e lascia al regolatoati ciascun fondo disciplinare le modalita piu
adeguate in relazione agli obiettivi del fondo stes

Possiamo, a grandi linee, suddividere le modalitadadcolta in tre macro-gruppi: la prima
modalita si ha quando le quote vengono sottosceittél loro valore viene interamente versato
all'inizio della vita del fondo. In questo caso $ettoscrizioni vengono chiuse subito e agli
investitori non sono richiesti successivi esborsi.

Nella seconda fattispecie il regolamento del foptevede declosingsuccessivi a quello iniziale:
entro le date previste per ciasatinsing nuovi investitori possono decidere di entrare foablo
versando come conguaglio gli importi che sono d&i sichiamati ed eventuali interessi per
ritardato pagamento. La numerosita di quektising deve essere limitata e prevista in modo
specifico da regolamento; spesso le quote non samesse, nel senso fisico del termine, fino a
quando non si e giunti all’'ultimo delosingprevisti.

L'ultima delle possibilita solitamente prevista ldabGR in fase di promozione del fondo € quella
di prevedere una raccolta degli impegni da parggi dievestitori all'inizio dalla vita del fondo
stesso ed effettuare i richiami di capitale al motoen cui il gestore del fondo ha la necessita di
avere liquidita disponibile per poter effettuareigVestimenti che ritiene piu opportuni.
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In questo modo viene richiesto ai detentori delletq di effettuare diversi versamenti durante
tutta la durata del fondo e gli stessi, si impegubavere sempre a disposizione il capitale
richiamato.

Il processo di raccolta risulta essere un momemtddmentale della vita del fondo che possiamo
paragonare alla nascita dello stesso; questaifagtaressere molto impegnativa dal punto di vista
delle risorse e del tempo. Definita anche attididund raising essa impegna I'SGR per un
periodo di circa un anno, un anno e mezzo (comeatuvisto all’inizio del paragrafo essere il
tempo massimo previsto da Banca d’ltalia).

Secondo I'EVCA European Private Equity and Ventur Cap)tad possibile suddividere il
processo di raccolta in sette fasi:

identificazione del mercatarget

pre-marketing

strutturazione del fondo;

preparazione e distribuzione del materialendrketing
incontri con i potenziali investitori;

preparazione della documentazione legale;
chiusura

No abwbdRE

Con il primo passo l'operatore identifica quali earmercati piu promettenti per la sua raccolta; e
importante, prima di rivolgersi ad investitori imi@zionali, che 'SGR acquisti stima e riscontri
positivi nel mercato nazionale. La fase successiv&avvio dell’attivita di pre-marketingche
rappresenta I'estensione logica alla ricercatakget a cui rivolgere I'offerta. La scelta dei primi
investitori cui rivolgersi viene realizzata sopudid per attrarne altri di dimensioni maggiori e
originare, in questo modo, un circolo virtuoso.guesto aspetto svolgono un’importanza vitale,
soprattutto per i fondi chiusi di piccole dimensjom gatekeepers questi soggetti sono
rappresentati da consulenti, gestori di portafatjlifondi e managersdi grandi investitori
istituzionali che rappresentano a loro volta un alimero di investitori. Il loro ruolo é di dareaun
sorta di “marchio di garanzia” per altri investit@ permettono di accedere ad alcuni mercati
geograficamente lontani dalla realta in cui il fordi private equitynasce. La garanzia che offrono
e data sia dall'esperienza maturata da questi sibggedalle rigorose e standardizzate procedure
di due diligenceche gli stessi mettono in atto.

Naturalmente prima di iniziare I'attivita di ract®lé necessario che la societa promotrice del
fondo provveda allo studio completo in ogni minichettaglio relativamente I'attivita dello stesso
(profilo fiscale, tecnico e legale), avvalendosneno di una specifica rete ddvisor In questo
modo €& possibile preparare un documento di prezdenta (definitoplacement memorandyrohe
costituisce, a tutti gli effetti il documento dasiwa del fondo a favore dei soggetti terzi; spesso
guesto testo rappresenta la prima ed unica opptatdnattrarre nuovi investitori: un piano di

22



marketingsbagliato puo indurre gli investitori a tralasciareprogetto d’investimento che, seppur
buono, risulta mal presentato (esattamente comieraper tutte le imprese quando, attraverso la
campagna pubblicitaria, cercano di attrarre nubent).

Nel memorandum il soggetto gestore del fondo dewscire a riassumere le caratteristiche
principali dello stesso ma non solo, deve dare fititdb a cio che e stato fatto in passato con
evidenza dellgperformanceottenute e le modalita con cui ha intenzione dieager migliorare o
mantenere i risultati ed inoltre rendere noto qudlpunto di forza rispetto ad altri operatori gun
spotcomparativo a tutti gli effetti per indirizzaredaelta degli investitori verso il proprio fondo).
Un completoplacement memorandudeve contenere la descrizione di tutte le condized i
termini includendo:

. dimensione del fondo;

. dimensione delle quote di partecipazione;
. durata del fondo;

. politiche di distribuzione dei proventi;

. management fee

. costi di organizzazione e di struttura;

. altri costi,

. attivita direportverso gli investitori

Possiamo paragonare questo documento in tutto iperalla nota informativa obbligatoria per
poter effettuare la raccolta di risparmio tra ibplico di tutti gli strumenti finanziari (obbligaani,
azioni e fondi) emessi da una determinata socsstéidta di capitali nei primi due casi, SGR nel
terzo caso).

Tutto ci che viene prodotto fino a questo puntor@ppdeutico all'incontro con gli investitori,
durante il quale essi valutano se proseguire iatbnd se interromperli, nel caso non siano
soddisfatti da quanto offerto.

Da ultimo deve essere predisposta la documentadegede, rappresentata da tutti gli atti e i
contratti necessari per la conclusione dell'investito, quando ormai la scelta dell'investitore e
ormai fatta e siglati gli stessi I'attivita flind raisingpuo definirsi conclusa.

Tradizionalmente i principali investitori iprivate equityrisultano essere investitori istituzionali;
per lo piu fondi pensione (nelle realta in cui &dggetti svolgono un ruolo di primaria importanza
come nel mondo anglosassone), istituzioni ban¢adprattutto in Europa, nella realta italiana le
banche investono sia direttamente sia per il terdiélle loro fondazioni o delle fiduciarie),
impossibilitati a svolgere in modo autonomo quedtivita ma interessati ai ritorni ottenibili nel
medio-lungo periodo.
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Un ruolo sempre maggiore nella categoria degli stit@i internazionali lo stanno assumendo |
fondi di fondi; si tratta di fondi con disponibditdi capitali molto elevata, spesso promossi da
banche di investimento, che impiegano le risorskoaraccolte prevalentemente in quote di altri
fondi di private equityinvece che direttamente in partecipazioni in irspre

Di seguito viene presentato un grafico con evidetedalati relativi la raccolta espressa in milioni
di euro per il periodo 1996 — 2012.

Dati raccolta (in milioni di Euro)
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Grafico 1.1 Raccolta fondi private equity: elabéoaz personale su dati AlFI

Da un’analisi veloce del grafico possiamo notarsm&osuccessivamente ad una fase espansiva
che ha visto aumentare la raccolta in quattro amivando a quadruplicare il dato iniziale, sono
seguiti cinque anni in cui il dato é rimasto sogtalmente stabile per poi subire un’esplosione nel
biennio 2007-‘08. Successivamente si e registrata brusca frenata a seguito della crisi
finanziaria che ha coinvolto irrimediabilmente aaauesto settore della finanza. L'industria dei
fondi chiusi ha poi subito andamenti altalenanti €altimo periodo di osservazione (2012) che fa
rilevare un dato in lieve aumento rispetto al 2éid. ben lontano da quanto fatto rilevare solo due
anni prima ed é circa un terzo rispetto al massiei®007.
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Secondo momento nella vita di un fondgdvate equitye rappresentato dall'investimento vale a
dire I'impiego delle risorse raccolte dai sottotori e nel successivo investimento nel capitale di
rischio delle imprese. Questa attivita rappresentpalche modo itore businessdel fondo, ossia

lo scopo principale del fondo; essa si basa safmcita da parte del gestore di avvalersi di una
solida rete di segnalatori di opportunita di iniresinto necessario a realizzare il cosiddetal
flow, un flusso continuo di opportunita da metterecsetame al fine di una selezione piu efficace
degli investimenti.

Pur operando in situazioni incerte e con pochermézioni a disposizioni, il gestore di un fondo
deve necessariamente cercare di razionalizzareakpso di selezione per poter individuare nella
maniera migliore le opportunita con potenzialitgpobfitto molto elevata. Possiamo sintetizzare il
processo d’investimento in un processo logico-segjaée: una proposta d’investimento deve
essere sottoposta ad un’analisi preliminare volterdicare la coerenza dell’iniziativa vagliata
con gli orientamenti strategici del fondo. In questomento vengono presi in considerazione il
settore di attivita, le tecnologie utilizzate, tzcélizzazione geografica, 'ammontare finanziario
richiesto e, naturalmente, 'ampiezza e le progpetuture di sviluppo del mercato di riferimento.
Successivamente si procede ad un’analisi maggigemapprofondita delle proposte piu
interessanti attraverso I'analisi delisiness plare dei bilanci d’esercizio. Questa verifica non
viene eseguita solamente da un punto di vista ro&igito ma viene integrata con studi e ricerche
effettuate in prima persona dai gestori del fondone di verificare la coerenza del progetto di
sviluppo, della struttura patrimoniale e degli edmth che porteranno 0 meno al successo
dell'iniziativa; questo insieme di attivita e raggpato sotto il nome diue diligence

Completate le fasi di cui sopra e strutturata ératoperazione, il fondo chiuso deve gestire i suoi
investimenti in modo idoneo a monitorarne il risgchguesta fase passa anche attraverso |l
coinvolgimento diretto nella gestione delle impraseui si € investito con una serie di attivita di
supporto o di consulenza.

Il fondo puo agire come collaboratore esternotaatidi consulente, o come collaboratore interno
attraverso l'inserimento di persone di fiducia censigli di amministrazione delle socidtaget

Pur rimanendo fondamentale alla riuscita dell’openae, il coinvolgimento in prima persona
dell'imprenditore non € mai una collaborazione shesplica di giorno in giorno ma, prevede un
accurato monitoraggio e un’attenta gestione deglestimenti e, di conseguenza, un continuo
scambio di informazioni tra fondo e impresa. Questambio di informazioni e di vitale
importanza in quanto comporta una sorta di circelduoso attraverso il quale l'impresa
partecipata migliora le capacita di gestione e ttigaverno; cio rappresenta un’importante
opportunita di crescita aziendale al termine dgliale il fondo procede con il disinvestimento.

La piu classica e diffusa segmentazione del merchtaischio classifica le tipologie di
investimento a seconda delle diverse fasi del achata dellimpresaarget In questa visione si
parla diseed(finanziamento dell’idea), start upfinancing per individuare gli interventiearly
stagecon l'obiettivo di finanziare le primissime fasi avvio dellimpresa. Successivamente se
I'investimento e finalizzato a supportare la cresei 'implementazione di programmi di sviluppo
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di aziende gia esistenti, vengono utilizzati i terinexpansion financing development capitabBi
parla, invece, dreplacement capitaper far riferimento ad interventi che si pongommne fine
ultimo di sostituire parte dell’azionariato non gicinvolto nell’attivita aziendale.

Tutte le operazioni orientate al cambiamento toteEkimpresa sia a favore dnanagerinterni
(management buy guthe dimanageresterni (nanagement buy )rcon l'uso frequente della leva
finanziaria come strumento di acquisiziotevérage buy olif vengono generalmente raggruppate
nella categoriabuy out Si parla, da ultimo, diurnaround per indicare gli investimenti di
ristrutturazione di imprese in crisi e loiidge financingcon riferimento agli interventi finalizzati
alla quotazione dell'imprese nel mercato borsistico

La crescente complessita dei settori merceologiiglie diverse problematiche che ognuno di essi
deve affrontare ha come conseguenza che, in detatincasi, lo stadio di sviluppo delle diverse
imprese e le relative esigenze finanziarie diffr@hte si prestano ad un raggruppamento classico.
Se a questo si aggiunge che gli operatori nel @apitli rischio sviluppano continuamente
strumenti sempre piu complessi e sofisticati,t&me di dover proporre una nuova classificazione
basata sulla macro ripartizione tra le diverseessig strategiche dell'impresa, le problematiche
riconducibili e gli obiettivi di soddisfacimento dueste che si pone l'investitore.

Da questo punto di vista gli interventi degli intresi istituzionali nel capitale di rischio posson
essere classificati sulla base di tre princippblogie:

1. finanziamento dell’avvio;
2. finanziamento dello sviluppo;

3. finanziamento del cambiamento

Solo la seconda e terza tipologia sono di nostrereésse in quanto tipiche dei fondi mhivate
equitymentre la prima tipica defenture capital
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Figura 1.4 Principali categorie d’investimento. Fae: A.Gervasoni. F.L. Satin, Private equity e VentuCapital, manuale di investimenti nel

capitale di rischi, Guerini e Associati, Milano 2d0

Nella categoria finanziamento dell’avvio sono ridanibili tutti gli interventi il cui obiettivo é
guello di supportare la nascita di una nuova impreg essa in fase embrionale sia nelle prime
fasi di avvio. Dal punto di vista dellimpresa l&chiesta d’intervento e riconducibile a un
imprenditore intenzionato a sviluppare una nuov@&mzione o a migliorare un processo/prodotto
gia esistente. Prima che l'idea arrivi al mercatsige avviata la sua commercializzazione con i
primi successi servono attivita che richiedono gtiveenti a volte molto onerosi. Oltre ai capitali,
molto spesso il portatore di una nuova idea haghisali conoscenze manageriali, di competenze
aziendali e imprenditoriali. Nelle operazionieahrly stage'imprenditore spesso ha bisogno, piu
che di capitali, di un aiuto nella definizione gelrcorso imprenditoriale e nel posizionamento nel
mercato.

La seconda macro-categoria di interventi effettdatinvestitori istituzioni nel capitale di rischéo
relativa a tutte quelle situazioni nelle quali, @egeindere dalla modalita, I'impresa si trovi di
fronte a problematiche connesse allo sviluppo.niattivita imprenditoriale che ha gia raggiunto
un determinato livello di maturita lo sviluppo p@Ssere perseguito attraverso I'aumento o la
diversificazione diretta della capacita produttiVacquisizione di altre aziende o rami d’azienda e
le integrazioni con altre realta aziendali; nehpricaso il contributo dell'investitore nel capitale
sara prevalentemente di natura finanziaria, an@jeessendo presenti ancora molte aree di
sviluppo inesplorate, il fattore consulenza poivalarsi estremamente utile.
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Nel caso, al contrario, si voglia perseguire il @@&so di crescita per vie esterne, particolare
importanza €& assunta dalla rete internazionale ltheestitore € in grado di attivare per
individuare il partner ideale. Alla luce di cid, questo genere di intetveisulta particolarmente
apprezzabile agli operatori che dispongono di urmnsclidata esperienza di carattere
internazionale e un notevoletwork di conoscenze in realta economiche e industriapagsi
diversi.

Se ci troviamo di fronte a integrazioni con altealta aziendali, si fa riferimento ad interventi
finalizzati al raggruppamento (cosiddettuste) di piu societa indipendenti, integrabili
verticalmente od orizzontalmente e caratterizzatesichilitudini evidenti in termini di prodotto,
mercati e tecnologie, possedute da bolaing svolgente ruolo di coordinamento strategico e dove

la maggioranza e detenuta da una o piu societaadtimento.

L’ultima categoria di interventi nel capitale dschio € finalizzata al finanziamento di processi di
cambiamenti interni all'azienda che spesso portadouna modifica, piu 0 meno profonda
dell’assetto proprietario dell’azienda stessa. r8itd della categoria, rispetto a quelle sopra
analizzate, maggiormente indipendenti dallo stadeviluppo raggiunto dall'impresa.
L’imprenditore, a questo punto, se richiede I'intarto di un investitori istituzionale a causa di un
suo “ripensamento” inteso nel senso piu ampio elehine. Le motivazioni che si pongono alla
base del cambiamento possono risiedere tanto cmhascimento del raggiungimento da parte
dellimpresa di una fase di stallo per il cui sigraento e necessario una modifica del suo aspetto,
quanto nel verificarsi involontario di eventi nagat

Di sequito il grafico 1.2 da evidenza della varam® annuale del numero di investimenti, quantita
di imprese coinvolte e ammontare espresso in milibreuro. Com’eé logico aspettarsitilend
relativo I'ultima grandezza analizzata é legatoogpio file con I'analisi effettuata per il grafico
1.1 in quanto la raccolta viene effettuata condop® di portare a termine gli investimenti nelle
societatarget dell’altro canto se non € possibile effettuargdecolta dei capitali (a causa, per
esempio, della crisi finanziaria) e quindi averaligposizione le risorse necessarie, non sara
possibile concluderedeals
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Grafico 1.2 Investimenti annuali per numero, s@ceeammontare in milioni di euro: elaborazione peate su dati AlIFI
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Ultima fase di vita del fondo e il momento delloabiizzo, periodo in cui vengono disinvestite le
partecipazioni assunte durante linvestimento. Qukisno passo rappresenta un momento
delicato per l'attivita di investimento istituzideanel capitale di rischio in quanto da essa dipend
la possibilita di realizzare 0 meno guadagni intoarapitale, scopo principale dei gestori.

Le problematiche connesse alle attivita di disitimesnto, comprendono sostanzialmente due
aspetti: I'individuazione deiming migliore per effettuare dxit e la scelta del canale per mettere
in pratico lo smobilizzo. Il canale di vendita ghermette i migliori rendimenti € rappresentato dal
ricorso al mercato borsistico in seguito alla gamae dei titoli da disinvestire. All'inizio del B9

e stato introdotto in lItalia il Nuovo Mercato, dasto alla quotazione di imprese di piccole e
medie dimensioni ad alto potenziale di crescita lchecercato di rilanciare il ruolo dei mercati
secondari italiani. Questo mercato si rivolge aietacoperanti in settori innovativi ad elevato
contenuto tecnologico e a societa con ambizionggtto di sviluppo da finanziare. Sulla base di
queste caratteristiche e chiaro come tale inizaa#ikbia agevolato l'attivita dei fondi grivate
equityin Italia, rappresentando un canale importanttbbilizzo delle partecipazioni in imprese.
Gia nel 2000 la Consob dichiara come I'elevatodatiscrescita delle societa quotate nel Nuovo
Mercato abbia richiesto la presenza di soci finaiozi che svolgessero il ruolo denture
capitalist la maggior concentrazione proprietaria di qudgtalogia di aziende rispetto alle
societa quotate in Borsa a fronte di una sostamaglUivalenza della quota del primo azionista
(44% circa per entrambi i mercati), e infatti davoprattutto al maggior peso di altri azionisti
rilevanti. Cio riflette la presenza di piu soci f&tori o di soci finanziatori nella forma di fondi
chiusi.

Grazie ad efficienti canali di smobilizzo si fawwe un intensaurnover degli investimenti; i
private equitynon rimangono necessariamente legati a lungo €éamprese partecipate (se cosi
non fosse si trasformerebbero in umalding di partecipazioni), attuando in tal modo la loro
funzione tipica di intermediazione finanziaria ne¢rcato delle piccole e medie imprese. Avere a
disposizione delle buone vie di disinvestimentonpete di creare quello che, nel mercato
mobiliare, & definita liquidita; vedendola in altmmodo possiamo dire che e la possibilita di
ritornare in possesso delle risorse finanziari @deatemente acquisite in tempi relativamente
rapidi e senza incorrere in costi o oneri rilevastie andrebbero ad abbattere la performance
positiva che il gestore avrebbe potuto realizzare.

Riassumendo le modalita di disinvestimento in unbema, possono essere distinte come di
seqguito:

. la vendita delle azioni sul mercato borsistico;

. la cessione della partecipazione a un socio draataustriale tfade sal¢;

. la cessione della partecipazione a un atro operadoprivate equityo venture capital
(replacement secondary buy oyt

. il riacquisto della partecipazione da parte delsociginario puy bacly

. 'azzeramento della partecipazione a seguito dieinfanto (write off).
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La scelta del canale di disinvestimento, seppuicaitvamente gia definita al momento della
negoziazione, deriva da una serie di fattori legii tipologia dellimpresa target (dimensioni,
settore di attivita, caratteristiche organizzativegc.) ai risultati raggiunti attraverso la
collaborazione tra investitore ed imprenditore,l@menti congiunturali, nonché alle specifiche
preferenze di tutti glshareholdersNessuna delle vie di cui il precedente elencoognammabile

con un elevato grado di certezza: tutto dipendia dalalita del lavoro svolto e dal successo.

La quotazione dei titoli della societa partecipsiaun mercato regolamentato rappresenta, nella
maggior parte dei casi, la piu ambita via di disiwse della partecipazione da parte
dell'investitore istituzionale.

| principali vantaggi riconducili aléxit tramite IPO sono ricercabili nei seguenti elementi

- la possibilita di raggiungere un prezzo piu alto;

- maggior facilita di incontrare thanagemendell'azienda;

- la possibilita di raggiungere un guadagno ulteriderivante dell’incremento di valore, post
quotazione, delle azioni rimaste nel portafoglitieestitore istituzionale

Dal punto di vista contrario, i principali svantaggultano essere:

- la dimensione dei costi, maggiore rispetto dlieealternative di dismissioni possibili;

- le clausole dlock upche impediscono agli investitori presenti nellanpagine azionaria prima
della quotazione di cedere immediatamente tutpateecipazioni detenute;

- la scarsa liquidita che coinvolge tutti i mercairopei;

- la necessita di attrarre un elevato numero déstitori;

- il fatto che tale strada sia non percorribile gleune piccole imprese.

L’ammissione al listino ufficiale di Borsa non & procedimento semplice per le imprese minori
e, di conseguenza, tale canale pud essere ingeritm’ottica di medio-lungo termine, come
modalita avente un ragionevole grado di certezala, ger quelle societa che hanno raggiunto un
certo sviluppo ed una certa maturita.

Nella gamma delle possibilitd di disinvestiment@ Mmodalita maggiormente diffusa e
rappresentata dalla cessione delle quote dell@@pata a nuovi soci industriali o dalla fusione
con altre societa.

Similmente al caso della quotazione, passiamo &reefdregi e difetti che questa via presenta
anche in relazione a quanto visto nel primo caponcipali vantaggi sono:

- gli acquirenti possono pagare un prezzo maggioecenducibile al premio attribuibile
allimportanza strategica che ha per loro 'acqui¢ll'aziendaarget

- € possibile liquidare attraverso una solo traiosezil100% della partecipazione;

- si tratta di un’operazione piu economica, veleceEmplice rispetto ad una IPO;

- rappresenta, a volte, I'unica opzione per le Esprminori;
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- € necessario convincere un solo soggetto acdaieenon l'intero mercato

| relativi svantaggi possono essere riassunti come:

- spesso imanagemendell'impresatargete contrario all'operazione;

- in alcuni paesi non ci sono maditade buyers

- alcuni investitori istituzionali non sono dispioat concedere le garanzie tipicamente richieste
dagli acquirenti

Oltre alle due modalita precedentemente analizzdies importanti tipologie di disinvestimento
sono rappresentate dalla vendita ad un'altra zebie finanziaria o dal riacquisto delle quote da
parte delmanagemenb degli altri azionisti. L'azzeramentavijite off) della partecipazione a
seguito della sua totale perdita di valore non raggnta di fatto una vera e propria modalita di
uscita dal capitale della partecipata, in quanto cantiene alcun elemento discrezionale da parte
dell'investitore.

Il caso in cui la cessione avvenga ad un altro gtitare istituzionale € una procedura che sta
trovando sempre maggior diffusione, in particoladm nelle ipotesi dsecondary buy outjuando
una quota di maggioranza o l'intera azienda paalia chani di un investitore ad un altro.

Il riacquisto della quota del fondo gdrivate equityda parte dell'imprenditore € una modalita di
cessione che viene spesso prevista contrattualnfentdall’inizio dell’ingresso nel capitale
affidandone [I'attivazione all'imprenditorecdll) o all'investitore put) e pud rappresentare
un’alternativa offerta al precedente detentore’idedro capitale qualora lo stesso non voglia
intraprendere un processo di quotazione o cesslelhe propria quota.

Cosi com’e stato dato dettaglio, per ciascun adagli investimenti con indicazione del numero,
societa e ammontare investito, di seguito evideletle stesse grandezze per i disinvestimenti.

Nel grafico, é stata data visibilita del numercsdcieta solamente a partire del 2002 in quanto la
fonte di cui mi sono avvalso non riportava datirisioprecedenti. Dal confronto con il grafico
relativo gli investimenti e evidente come la nunsé€o sia delle operazioni sia delle societa
interessate sia notevolmente minore ed é quaraspattiamo in un mercato, come quello italiano,
in cui i fondi diprivate equitysono ancora relativamente “giovani” e la maggiart di essi si
trova nella fase di investimento.
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Evoluzione della distibuzione %del numero disinvet imenti per tipologia
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Grafico 1.4 Evoluzione della distribuzione per % migmero disinvestimenti per tipologia: elaborazgersonale su dati AlF|

Con quest’ultimo grafico del paragrafo ho potutamfcontare le modalita dexit adottate nelle
operazioni di disinvestimento fatte registrare 2@10 con quanto avvenuto nel 2011 e nel 2012.
Come si vede da questo breve confronto non viesieniia una particolare procedura di uscita dal
capitale della societa piuttosto di un’altra.

Gli andamenti evidenziano come, ad esempio, laiteeradl altri investitori, via che sembrava
preferita nel 2010, e stata superata notevolmeatdrade salenell’anno successivo per poi
riprendere quota nel 2012.
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1.4. Gli investitori

Il circuito del private equityfa perno su una gamma di intermediari che svold@attivita in via
esclusiva (SGR con fondi chiustartnership funjl o non esclusiva (banche, imprese), in forme
giuridiche regolata dalla normativa finanziariand comuni chiusi), oppure dalle norme generali
(imprese, societa finanziarie). L’attivita deglitermediari € quella di rendere possibile il
collocamento di “capitale di rischio non quotatajuindi, da un lato, devono operare il
fundraising attraverso un circuito di investitori posizionatil profilo di rischio-rendimento degli
strumenti diprivate equity dall’altro lato devono sviluppare un flusso admgudi potenziali
targetda cui selezionare gli investimenti che andrannoraporre il portafoglio.

Investitori Intermediari Emittenti

e Investitori e Societa di gestione e Societa start-up
istituzionali (SGR) (seed, early growth)
- Fondi pensione - Fondi chiusi * Societa in rapida
- Fondazioni - Sicav espansione

* Investitori » Partnership fund (expansion)
specializzati * Banche » Societa di riassetto
- Banche » Societa finanziarie proprietario (LBO)
- Societa di specializzate + Societain
gestione di Fondi  « |mprese ristruttrazione

* Investitori privati (Corporate
- Business Angel Venture Capital)

Figura 1.5 Il circuito del Private Equity

Come si e sottolineato gli investimentipnivate equitysono caratterizzati da un livello di rischio
elevato. E’ vero che I'aggregato comprende compmieen rischi assai diversi: basti pensare a un
investimento in una societa diart-up rispetto a un LBO in una societa consolidata.taui,
rimane il fatto che il rischio medio & alto e quesnfluenza la composizione dei soggetti
investitori.

In primo luogo, si tratta in larga prevalenza dvadstitori istituzionali, quindi di soggetti
specializzati nella gestione di portafogli finanmzidotati spesso di competenze specifiche. Questo
e il caso delle banche che possono essere, contangamnente, intermediari e investitori; nel
primo caso operano come gestori di un portafoglioridate equityche vienea essere una sorta di
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unita dibusinessnterna; nel secondo caso la banca si limita @sotvere quote di fondi operanti
nel mercato.

Inoltre, come si puo notare, tra gli investitoriitizionali ve ne sono alcuni (fondi pensione,
fondazioni) che si caratterizzano per 'apparemtetrasto tra la rischiosita degli investimenti e la
loro natura di istituzioni caratterizzate anchéeinmini sociali. Il punto € da riconsiderare allad
della politica di investimento che questi soggattottano, basata sulla lunghezza dell’'orizzonte
temporale e sui criteri di frazionamento dei rischi

L’altra categoria di investitori su cui € bene soffiarsi € quella dei soggetti privati; in questo
ambito si segnalano almeno due casi significativirimo & quello debusiness anggelkioe di
soggetti dotati di capacita tecniche non comuni eagitale personali e dediti alla selezione degli
intermediari (Qquando non investono direttamenteli seigittenti) che ritengono maggiormente
qualificati; il secondo caso e quello degli HNWIigH Net Worth Individual), quindi di detentori
di gradi patrimoni e interessati a scommetterneftamone sugli strumenti girivate equity

Ci possiamo domandare ora per quale motivo gli shtai istituzionali investono in questo
settore nel mercato finanziario: gli investiment private equity rappresentano ormai
un’importante asset classei portafogli istituzionali; questo rientra netiendenza piu generale
degli ultimi anni verso un notevole allargamentdledepportunita di investimento istituzionale
offerte dal mercato. L'investimento istituzionaleesce sia in termini assoluti, sia in termini
relativi, come quota del GDP; in parallelo, aumdhideresse verso i mercati non tradizionali e
cioé classi alternative di investimento cohezlge fundil real estatee, appunto, iprivate equity
Naturalmente, I'assunto € che queasset classbbiano una correlazione sufficientemente bassa
rispetto alle classi di investimento tradizionali.

Di seguito ho inserito alcuni grafici per evidemei#ievoluzione degli investitori del private equit
in Europa per il periodo 2007-2011
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Grafico 1.5 Evoluzione degli investitori nel prieagquity in Europa periodo 2007-22: elaboraziome@wle su dati EVCA

Come si vede dai grafici sopra esposti, la categmaggiormente interessata all'investimento in
private equitysono i fondi di fondi, investitori particolari clraeritano una trattazione separata;
ulteriore classe di investitori che é di interearalizzare & rappresentata dalle banche il cui peso
sta diventando sempre maggiore. Da approfondieolb delle entita pubbliche le quali sembrano
avere un ruolo “anticiclico” rispetto alle altreaski; succede, infatti, che negli anni piu intefisi
crisi finanziaria (2009-2010) questi investitorngoarrivati a coprire rispettivamente un terzote pi
di meta del capitale investito quasi avesseroaifine di sostegno dei fondi giivate equitynei
periodi in cui altri investitori non azzardavano exatrare in un settore caratterizzato da un livello
di rischio cosi alto.

Vorrei andare piu a fondo, ora, del ruolo ricopedtdle banche nel mondo dpfivate equity
come abbiamo visto dai grafici in 1.5 queste igtdni rientrano tra i sottoscrittori o, meglio, ira
partecipanti di questa tipologia di fondi. Dallattazione fin qui esposta € emerso, tra I'altro,
come obbiettivo principale di questo settore dadliistria finanziaria sia l'investimento nel
capitale di societa non quotate (questa naturakne&nina sintesi ad un livello piu alto possibite) i
mercati mobiliari e che, di conseguenza, non hamzovalutazione nota a tutti.
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Partendo da questi due punti mi & venuto naturatgggmi questa domanda: per quale motivo,
negli ultimi anni, gli istituti finanziari hannodotto in misura sempre maggiore I'erogazione del
credito alle imprese di piccole-medie dimensioni ahaontempo investono in fondi grivate
equity? Detta in atri termini per quale motivo le bancdle& concedono finanziamenti alle imprese
ma entrano nel capitale delle stesse quando sappibmlinvestimento in capitale risulta essere
molto piu rischioso rispetto all'investimento atd di debito?

Per rispondere a questa domanda, che poi e laiguestentrale che mi ha portato a sviluppare e
approfondire gli argomenti riportati in questo lawpoho chiesto aiuto al dott. Giovanni Arrigo
Investment Managen Palladio Finanziaria. Il dott. Arrigo, confermdomi che ilcredit crunché
effettivamente un problema per 'economia realepdtaito chiarirmi come i soggetti con i quali la
banca dovra intrattenere i rapporti sono ben divesisdue casi presi in considerazione. Nel primo
caso (richiesta di finanziamento da parte di uniesp alla banca) l'istituto di credito deve
relazionarsi con limprenditore il quale, spessonra le competenze/conoscenze per poter
dirigere I'azienda in ogni contesto con cui si iad operare; si puo dire che la visione di breve
periodo di alcuni imprenditori fa si che la rottapartita alla loro impresa sia quella di cercare
profitti di breve per poi ritrovarsi, emblematicaleaso della crisi finanziaria tuttora in corso,
dover chiudere quando le acque si fanno tempegtesemancanze di idee innovative o di
investimenti che avessero potuto rendere I'aziendggiormente stabile. Naturalmente i banchieri
sono ben informati di queste realta e, come comsegu di cido, tendono a diminuire i
finanziamenti erogati nei momenti in cui la situwa® economica/finanziaria si fa piu difficile. Le
aziende che non hanno problemi di reperire ligaidibno quelle guidate da capitani competenti
che in fasi floride delleconomia hanno rafforzdéoimbarcazione, magari dotandola anche di
scialuppe, per renderla maggiormente sicura qubndoque fossero state piu agitate.

Nel caso in cui la banca decida di entrare in urdéochiuso, I'entita con cui deve rapportarsi €
I'SGR, in altre parole con la societa istitutricel dondo. Prima di effettuare I'investimento,
guest’ultima valuta in maniera approfondita le csmenze e la professionalita dehnagement
della societa d’investimento ed i risultati ottaérddllo stesso in atre iniziative. Oltre a quesito,
potenziale investitore, & perfettamente a conosceetknow howapportato dalla SGR qualora
decida di entrare nel capitale di una piccola-meidmgpresa in termini di competenze e
professionalitd spesso anche trasversale ai digetsori; inoltre viene apportato un approccio
metodologico rigoroso che non permette di prendesioni importanti per I'azienda sulla base
del morale del singolo imprenditore. In piu I'en&rali un fondo dprivate equityin un'impresa
funge da stimolo per la ricerca continua ad ottrare il processo produttivo, per scoprire nuovi
mercati o segmenti produttivi. Da ultimo il fondbigso € soggetto a vigilanza da parte di Banca
d’ltalia ed e quindi obbligato, a sua volta, ackotperare a tutte le disposizioni di quest'ultima
trovandosi, com’é giusto che sia, a seguire tuitiogblighi di legge previsti e a rispettare i
requisiti della sana e prudente gestione previtedliverse normative. Cio vuol dire non solo
rispettare le previsioni del legislatore nellammtrazione della SGR ma anche che le stesse siano
rispettate dalmanagemenal momento dell’entrata nel capitale di un'impréseget In termini
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concreti questa affermazione si materializza nigb fehe I'azienda non puo fare fatturato che non
venga dichiarato e quindi portato in bilancio @sc detto “nero”), non puo eludere o elidere le
imposte, deve rispettare appieno gli obblighi irtemia di sicurezza ed i contratti nazionali pravist
per i propri dipendenti.

Diventa ora chiaro come tutto cid si estrinsecgamanzie che la banca sa di avere al momento
dell'investimento in un fondo girivate equity

Naturalmente dal paragone ho lasciato fuori il tashea diversificazione in termini di rischio
ottenibile attraverso la sottoscrizione di un fonidoquanto la medesima diversificazione é
ottenibile dalla banca attraverso un’accurata sabezdelle imprese a cui concedere finanziamenti
e con un’attenta politica disset/liability managemenblta ad evitare che le variazioni del reddito
netto da interessi siano cosi importanti da inédggnificativamente sul bilancio dell'istituto.

Torniamo ora all’argomento principale di questogggafo e cio gli investitori: non possiamo dire
di aver concluso la trattazione di questo punt@aever analizzato il regolamento di un fondo.
Questo documento € il punto di contatto tra laet@cdi promozione del fondo e l'investitore il
quale, attraverso un’attenta analisi, deve decideke investire i propri risparmi. L'importanza
dei dati riportati e sottolineata dal fatto chejya di essere messo a disposizione dei potenziali
investitori, lo stesso & soggetto a specifica apgmione da parte di Banca d’ltalia. Tutti i dati
riportati in questo documento risultano fondamergat un investitore; le informazioni principali
che si possono ritrovare fanno riferimento a: denazione e durata del fondo, costruzione, scopo
del fondo, caratteristiche del fondo, compiti epassabilitd della SGR, compiti e responsabilita
della banca depositaria, modalita di partecipaziahefondo, regolamentazione di quote e
certificati di partecipazione, costi e spese, daleocomunicazione del valore delle quote, scettur
contabile e informazioni finanziarie, revisione tale, modifiche al regolamento, atti di
disposizione di quote, liquidazione del fondo elarso totale introiti e procedura di distribuzioni.
Come ci potevamo aspettare il regolamento cercajl geossibile, di disciplinare ogni aspetto
della vita del fondo o, almeno, tutto cio che riglzala normale operativita; naturalmente ogni
evento straordinario che potra accadere durantigdalel fondo per sua natura non € prevedibile a
priori e, di conseguenza, non regolamentabile. Mgndlifica al regolamento di gestione che si
rendesse necessaria a seguito di esigenze sortessivamente all’emanazione dello stesso
devono essere, similmente a quanto previsto in dasmstituzione del fondo, preventivamente
approvate da Banca d'ltalia.

| punti di maggior interesse per ciascun investitarguardano oltre, naturalmente, alle
caratteristiche dal fondo le modalita di partecipae, la regolamentazione di quote e certificati di
partecipazione ed il regime di costi e spese peacladere con la modalita di liquidazione del
fondo.

La sezione relativa le modalita di partecipazion®ado determina i modi ed i canali attraverso i
quali I'investitore puo arrivare a partecipare ahdo e la relativa domanda di sottoscrizione da
compilare, un’importante informazione che vieneddobtta e relativa le classi di quote. Uno
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stesso fondo pud essere suddiviso in diverse otiesisi differenziano sulla base degli importi
minimi sottoscrivibili, della percentuale di commisni di gestione gravanti su ciascuna classe e
della tipologia di investitori a cui & dedicatatifolo di esempio € possibile prevedere una classe
dedicata agli investitori istituzionali con impontiinimi sottoscrivibili piu alti, visto la tipologi di
cliente a cui € indirizzata, a fronte di cio la qgartuale di commissioni gravanti sulla stessa e
inferiore rispetto a quella dedicata agli investiteetail. Allo stesso modo la SGR potrebbe
introdurre una classad hocdedicata agli importi sottoscritti dalla socieiagdstione stessa sulla
guale, chiaramente, non graveranno commissioni.

Ulteriore dato d’'importanza € il periodo di sottosione e la data dilosing cioé il momento in

cui si chiude la raccolta degli impegni da partediienti. Questo momento risulta importante in
quanto la SGR verifica se si € raggiunto 'ammamtarinimo previsto da regolamento. Nella
sezione relativa le quote ed i certificati di peipazione solitamente viene indicato che tutte le
guote sono di eguale valore nominale ed hannategisgdiritti € possono essere rappresentati da
certificati cumulativi (classici titoli al portatey oppure da certificati nominativi.

Ultima sezione che vale la pena approfondire eéctliesicuro interesse per l'investitore riguarda il
regime delle spese le quali risultano, spessantisin due tipologie: spese a carico del fondo e
spese a carico dei partecipanti. Tale dicotomia Im@rsenso di esistere nella realta dei fatti in
guanto se e vero che le spese a carico dei patdcipcidono in maniera diretta nell’importo che
I'investitore deve versare e altrettanto vero ahespese a carico del fondo incidono in maniera
ugualmente diretta in quanto vengono portate inrdi@one del valore quota e, di conseguenza, |l
valore dell'investimento risulta minore.

Come spese a carico del fondo vengono individatmimissioni di gestione la cui modalita di
calcolo solitamente divergono a seconda del momdintda in cui si trova lo stesso. Solitamente
durante il periodo di investimento si applica umacgntuale, che pud essere variabile, nel caso in
cui il fondo sia diviso in classi, allammontaregtiempegni; successivamente alla chiusura del
periodo d’investimento e fino alla liquidazione,darcentuale di commissione viene applicata al
valore complessivo netto del patrimonio dove, pEore complessivo netto del patrimonio, si fa
riferimento al valore delle attivita componentidhdo al netto delle passivita.

Successivi costi individuati come “a carico deldoh sono i costi per operazioni in pratica tutti
gli oneri che il fondo sostiene per effettuareiigliestimenti e per individuare le impreseget su

cui investire; rientrano in questa tipologia dittds spese notarili o quelle sostenute per avsaler
dell'aiuto di consulenti esterni o di comitati dalutazione, sicuramente troviamo gli oneri dovuti
per le necessarmue diligence

Come esistono i costi per operazioni di investimmepbssiamo trovare i costi per operazioni di
disinvestimento che possono essere individuati lsienite a quanto fatto per la precedente
tipologia, naturale & che le attivita che giustéfio il sostenimento di queste spese siano, pea forz
di cose, diametralmente opposte al caso precedendgeiesto passaggio possiamo avere anche la
presenza di costi per consulenze legali a frontedienziosi emersi in sede di liquidazione.
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Durante il normale ciclo di vita del fondo c’é uaggetto che e la banca depositaria che viene
incaricato del regolamento di tutte le operaziaspdste dalla SGR per conto del fondo e dello
svolgimento di ogni altro compito previsto dal risgoento, dalle prescrizioni del TUF e dalle
successive disposizioni emanate dall’autorita dilanza; presso la stessa banca depositaria sono
depositate anche le disponibilita liquide del fonQuesto soggetto ha un ruolo di verifica sulle
modalita con cui & stato calcolato il valore detripgonio netto su base semestrale. Per lo
svolgimento di tutti i compiti precedentemente ekdn alla banca depositaria viene riconosciuto
un compenso fisso calcolato sulla base degli acaaetcorsi con quest’ultima.

Da ultimo vengono previste due tipologie di speseadco del fondo che hanno il ruolo di
“chiusura” di un elenco potenzialmente molto vasto:

- | costi di qualsiasi natura sostenuti in relaei@anoperazioni di investimento non concluse e a
operazioni di disinvestimento non concluse;

- altre spese.

Nel primo caso viene data indicazione esplicita clemsti elencati gia nei punti precedenti
vengono addebitati al fondo a prescindere che tapene di investimento/disinvestimento sia
andata o meno a buon fine. Con la voce “altre Speseyono indicate tutti gli oneri che non sono,
al momento della redazione del regolamento, noti certezza sia nellammontare sia nel
possibile sostenimento; esempi di questi costiqus&ssere i costi relativi la societa di revisione
per il servizio svolto dalla stessa, il compenso lpgutsourcerqualora 'SGR si avvalga di una
societa terza per lo svolgimento di alcune attigit@ministrative. Naturalmente ciascuna di queste
spese deve essere documentata e trovare giustfieazella gestione del fondo al quale vengono
poi addebitate.

Per “spese a carico degli investitori” si intendda@ommissioni di sottoscrizione cioé I'importo
che [linvestitore paga al momento dell'assunziongl'ichpegno e viene calcolata come
percentuale sullammontare sottoscritto; questor@ngene sostenuto solamente una volta dal
cliente. Sono, inoltre, a carico dei singoli inviest interessati:

- i costi per 'emissione o il frazionamento dertdeati;

- le spese relative i mezzi di pagamento utilizpatiil rimborso;

- le spese relative la consegna dei certificapragentativi delle quote da parte dell'investitore;

- gli eventuali compensi dovuti ai membri dalivisory Boardin base ad accordi esistenti tra
I'investitore e quest'organo

Tutti i costi di cui sopra si limitano alla copendudi quanto sostenuto dalla SGR e sono indicati di
volta in volta all’investitore interessato.
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Ultimo argomento che vale la pena trattare in qupatagrafo riguarda i motivi che influenzano |l
fundraising in questo caso é ragionevole distinguere treotiattongiunturali e strutturali: nel
primo caso si fa riferimento a variabili che rift&to il ciclo economico, o la dinamica dei mercati
finanziari; nel secondo caso si tratta piuttostovdriabili relative al contesto istituzionale e
operativo o0 a caratteristiche intrinseche dei dirfgadi.

Tra i fattori congiunturali possiamo individuar&rdamento dell'lRR a un anno, le opportunita di
investimento e il ciclo del mercato azionario.

La prima delle variabili indicate & in contrastoncta natura a medio e lungo termine degli
investimenti. Cid nonostante I'lRRnternal rate of return— tasso interno di rendimento) puo
essere preso come indicatore dello stato del nwerdat fatto cioe che il mercato sia “caldo” o
“freddo”. Per gli investitori, questo € un segnailgortante, sia nel formare le aspettative di
rendimento, sia nell'indicare il grado di liquiditlRR a breve elevato fa presumere un tempo di
investimento piu breve).

In effetti, la serie degli IRR ad un anno é cresearegli anni Novanta raggiunge il suo massimo
nel 1999-2000, successivamente fa registrare udaajeclino raggiungendo il minimo negativo
nel 2002-2003; torna poi a crescere fino al 20@QGitangendo il massimo storico nel 2007 per
ridursi ad un decimo nel 2009 e, al momento, viuara fase di lento ma costante aumento.
Come possiamo vedere dal grafico 1.6, il ciclo’R ad un anno corrisponde all’andamento dei
capitali raccolti e cio a conferma di quanto espasipra.
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Grafico 1.6 Evoluzione délindraisingcon dati espressi in milioni di euro: elaborazipeesonale su dati EVCA
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Secondo fattore che influenzafiindraisingé rappresentato dalle opportunita di investimeato;
ragionevole assumere guesta relazione che ¢é dffasshe nel’landamento degli IRR ad un anno.
C’e da aggiungere tuttavia che la relazione tragta e investimenti non € stretta soprattutto inegl
anni di picco delle sottoscrizioni, ilcommitment degli investitori tende a superare
significativamente I'importo degli investimenti teaati. Si determina il fenomeno cosiddetto di
hangover cioé di capitali disponibili in eccesso rispedtte opportunita di investimento.

Ultima variabile d’interesse ¢ il ciclo del mercatpionario: le fasi di mercato caldo favoriscono
'assunzione degli impegni da parte degli investitdn parte questo €& spiegabile per la
correlazione con le aspettative di crescita dedfexnia reale, in parte puo essere influenzato della
contemporanea fase favorevole dei tassi di interemsmenta la finanziabilita dbuyout (parte
importante dell'intera mercato dgrivate equity e quindi I'estensione delle opportunita di
investimento.

Accanto ai fattori congiunturali precedentementalianati possiamo trovare quelli strutturali
sintetizzabili nell’efficienza delle regole di cesto e con la reputazione édihanddelle societa di
private equity

Il primo punto viene esemplificato con il riferinteral’adeguatezza della legislazione finanziaria,
societaria e fallimentare, in quanto presuppostiudi ambiente favorevole a processi di
investimento che richiedono regole chiare e trasparin sostanza si tratta di un aspetto piu
generale del filone di letteratura dellaav and Financéche spiega in chiave istituzionale lo
sviluppo del sistema finanziario.

Parlando con gli operatori del settore ho potuforeacome la legislazione riguardantprivate
equitysia attualmente sufficiente perché tale strumpossa svilupparsi nell’economia italiana, il
problema € negli altri due campi che interessanogestimenti in questo settore: la legislazione
societaria e fallimentare. Nel primo caso il legiste ha emanato storicamente una serie di norme
che hanno portato ad uno sviluppo dell’economibiaita basato sulle piccole e medie imprese.
Tante piccole celle indipendenti in cui ciascunacaea di massimizzare il proprio profitto
lasciando in secondo piano il settore della ricefoa permettesse uno sviluppo dei prodotti e dei
processi produttivi propedeutica ad una crescifardjo periodo dell'impresa. Tutto cido ha, come
conseguenza, che i fondi grivate equitytrovano una platea di potenziali impreseget di
piccola e media dimensioni.

La serie di norme relative il falimento solameirigperiodi recenti & stata adeguata alle effettive
esigenze del mondo reale e, percio, solamente ndghni tempi tale settore e stato
sufficientemente normato.

Ultimo e principale problema presente nel nostresea l'incertezza del diritto; questo comporta
poca attrattiva per gli investitori esteri detentbringenti capitali.

L’incertezza del diritto comporta sia che situaziahentiche possano essere risolte in modi
opposti sia che determinate situazioni non siamoettamente normate con la conseguenza di
vuoti legislativi che ciascuno interpreta a progawore; se a questo si aggiunge I'anomala durata
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di un procedimento giudiziario arriviamo a capireniotivo che conduce gli investitori esteri a
stare alla larga dal nostro paese.

Emblematico € il caso della deducibilita degli nesi passivi in un’operazione lgverage buy-
out la legge finanziaria del 2008 stabilisce che fgteressi passivi e gli oneri assimilati, diversi
da quelli compresi nel costo dei beni (...) sono @édlli in ciascun periodo d’'imposta fino a
concorrenza degli interessi attivi e proventi adsitn L'eccedenza & deducibile nel limite del
30% del risultato operativo lordo della gestioneattaristica (...) gli interessi passivi e gli oneri
finanziaria assimilati indeducibili in un periodGndposta sono dedotti dal reddito dei successivi
periodi d'imposta, se e nei limiti in cui in taliepodi I'importo degli interessi e degli oneri
assimilati di competenza eccedenti gli interedsriad | proventi assimilati sia inferiore al 30%ld
risultato operativo lordo di competenza”

Questa norma risulta di fondamentale importanzagpewperatori in LBO che possono sfruttare
fiscalmente tale normativa portando in deduzionangkressi passivi generati dai finanziamenti
aperti per portare a termine I'operazione in qoesti

E’ accaduto, invece, che [I'Agenzia delle Entratensiderasse, secondo una diversa
interpretazione, tali oneri indeducibili e consegfeenente facesse pervenire sanzioni di importi
elevati alle societaarget in cui il fondo ha investito. Successivamentejagrso diverse
procedure giudiziali, tali interessi sono stateétfffamente considerati come deducibili ma cio solo
dopo un lungo periodo.

Chiaramente situazioni di questo genere non farim® diminuire la gia ridotta fiducia degli
operatori internazionali nell’efficienza del sist@miuridico-legislativo dell’ltalia.

A queste situazioni che, purtroppo, dobbiamo carsi come croniche, si aggiunge l'incertezza
politica seguita alle elezioni dello scorso febbrelne hanno visto uscire come vincitore un partito
precedentemente mai apparso nella scena politicanatro Paese. Questa breve digressione
politica si rende necessaria se verifichiamo i pumincipali di questo nuovo movimento:
possiamo trovare, infatti, la volonta di eliminaa nostro ordinamento la disciplina propria delle
operazioni dileverage buy-oufche ricordiamo essere le operazioni principdhaaerso le quali
operano i gestori dorivate equity; nasce da qui la naturale preoccupazione degliabpri circa
I'evolversi della situazione politica italiana.

Da una breve lettura di tutte le argomentaziontudisopra si capisce come solamente una netta
inversione di tendenza soprattutto a livello cuterpossa iniziare a far aumentare l'interesse nell
stato Italia.

Tornando all'analisi dei fattori strutturali possia individuare la reputazione e brand delle
societa diprivate equity da un punto di vista micro, si pudo osservareeihdmeno della
“persistenza” dellgperformance cioé I'aspettativa che i rendimenti dei fondi aiesusseguono
nel tempo e gestiti dagli stessanagersaranno tra loro correlati. Il fatto che questotaggio non

sia facilmente eroso dei competitori € da ritenelte esso sia legato certamente a condizioni

2 Art. 96 comma 1-4 del TUIR
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strutturali come la dotazione di competenze, I'espea e la dimensione, oltre che a fattori
positivi per le performance come la capacita di attrarre weal flow di qualita e la forza
negoziale. Fattori che sono in qualche misura altate da un sistema diore competencyg
reputazione non facilmente imitabili.

Da ultimo risulta interessante notare la ripartigialelfundraisingtra i settori di investimento.
L’aspetto piu importante da notare € quello delopedativo assunto dagli investimenti legati a
operazioni dibuyout Non si tratta tanto di una sottrazione di risoas@rivate equityin senso
stretto, quanto di una crescita molto rapida eesngtd da operazioni unitarie di grandissimo
ammontare. Mentre e ragionevole assumere che dietuito questo vi siano buone ragioni di
economia reale, vale a dire il fabbisogno di ristmazione proprietaria e strategica delle imprese,
e possibile che anche meccanismi di incentivo gimchella stessa direzione; lI'aspetto piu
lampante da considerare € quello aiefied interest

Come si € detto, si tratta di una remunerazionel gesstore commisurata all'incremento di valore
degli investimenti che egli e capace di realizzaenque uno stimolo a massimizzare I'impegno
per produrre buonperformances un premio per la capacita e gli sforzi che devessere profusi
per lungo tempo e con intensita nella valorizzazidei singoli investimenti.

Aumentando le dimensioni delle societa partecipatenenta la complessita dei compiti del
gestore in maniera indiretta. Ne deriva che, atdadlii altre condizioni, un fondo grivate equity
potrebbe essere avvantaggiato dalla scelta ditinvesti di dimensioni unitaria piu grande e da
tempi di valorizzazione piu brevi.

Questi argomenti hanno un valore piu evidente poopel caso dei fondi dbuyout in questi,
infatti, si concentrano le dimensioni unitarie magig i tempi exit piu brevi e, spesso, condizioni
delle societa partecipate che non richiedono ur@pmestionale intenso e continuo come nelle
operazioni diprivate equityin senso stretto. La conclusione & che un incentome ilcarried
interest diventa tanto piu interessante proprio con le @adi che ricorrono nelbuyout
(naturalmente spesso le clausole @@tied interestsono modulate proprio per attenuare possibili
distorsioni).

Tutte le conclusioni tratte finora non giustificadoper se stesse la conclusione che la crescita
dalla quote difundraising per i buyout sia attribuibile a una distorsione dei meccanigini
incentivo; eventualmente si puo ipotizzare unarigite spinta a una tendenza gia robusta. E, in
effetti, fattori di maggior peso sono individuabilella situazione dell’economia e dei mercati
finanziari.

A titolo di esempio la percezione da parte degiestitori del rischio relativo delle azioni quotate
rispetto a quelle non quotate € cambiata radicaiengopo il crollo dei mercati azionari del 2000-
2001 e il parallelo alto rendimento dei fondibdiyout Negli Stati Uniti, nel periodo 1980-2001, il
settore deiprivate equityha espresso un tasso di rendimento annuale medli@3dper cento,
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molto al di sopra del rendimento fatto registraeianstesso periodo dal piu importante indice di
borsa statunitense lo S&P 590.

Con i grafici 1.7 e 1.8 viene data evidenza ddiiva importanza delle operazioni di buyout in
termini di ammontare investito mentre la stessa cus puo dirsi se spostiamo I'attenzione dagli
importi alle societéargetcoinvolte nelle operazioni.

Investimenti del private equity europeo per categor ie di operazioni (ammontari in migliaia euro)
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Grafico 1.7 Investimenti del Private Equity euroge categorie di operazioni (dati espressi in iaigldi euro): elaborazione personale su dati

EVCA

® S.N. Kaplan, A. SchoaPrivate Equity PerformanceReturn, Persistence and Capital Flows, NationakeBu of
Economic Reserch working paper 2003
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Grafico 1.8 Investimenti del Private Equity europpen numero societarget elaborazione personale su dati EVCA
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1.5. | fondi di fondi e fondi puri

| fondi di fondi sono una formula particolare dnfto di private equityche si specializza nella
gestione i portafogli di quote di partecipazioneaditi fondi di private equity negli ultimi anni
hanno avuto un successo notevole fino a raggiungarain paese in cui questa tipologia
d’investimento ha visto la nascita come gli Statitl) punte del 14% ddlindraising In sintesi, i
FOF (unds of fundssono basati sulla possibilita di allargare in matevante il numero delle
societa emittenti a cui, in via indiretta per drrite di un secondo fondo, si partecipa.

Come possiamo vedere dal grafico 1.9 relativo affilprdi rischio dei diversi strumenti di
partecipazione gbrivate equity la maggior diversificazione si riflette sul liveldi rischio e, di
conseguenza sulle distribuzioni dgberformance
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Investimento con fondi di private equity
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Grafico 1.9 Rischio/Rendimento per diverse altéweadi investimento in private equity: elaborazigrersonale su dati T. Welding, P. Mathonet,

The Risk Profles of Private Equity, SSRN workingp@a2004

Come possiamo vedere dai grafici abbiamo tre casi @ossiamo ricondurre la combinazione di
rischio/rendimento nell'investimento private equity

1. nel caso di investimenti diretti, la probabilitapdirdita € molto elevata (quasi 50%); questa

si compensa, in caso di successo, con la prolzahilia (intorno al 30%) di realizzare un
valore dell'investimento con un multiplo di 5 voleepiu rispetto al capitale impiegato;
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quindi una fortissima polarizzazione sui valoreraasi di perdita totale o di profitto
straordinario;

2. nel caso di investimento tramite fondi, la probiéditli incorrere in una perdita scende al
30 per cento (é pari a zero la probabilita di gardibtale); la probabilita di ottenere un
multiplo di 5 o piu scende sotto il 5 per cento;cdnseguenza la dispersione si riduce
sensibilmente e la distribuzione diventa piu sinrioat

3. nel caso di fondi di fondi la probabilita di pead#i riduce all'l per cento e la coda destra,
quella con l'indicazione del profitto, si esaurisegpidamente al di sotto del multiplo 4;
quindi la dispersione si riduce ulteriormente e anta la simmetria della distribuzione

Ci sono diverse ragioni che giustificano lo svilappei fondi di fondi; possiamo iniziare
analizzando la possibilita di realizzgserformancemigliori rispetto a quelle che una societa di
gestione potrebbe raggiungere con un portafoghettdi, si puo approfondire meglio la questione
se si considera non tantogarformancdorda ma la possibilita di realizzare una combioae di
rischio/rendimento che piu puo trovare un consdagorevole da parte del mercato della raccolta
dei fondi.

Per i veicoli di piu grandi dimensioni, I'investimi® in FOF, permette di accelerare la fase di
allocazione dei capitali raccolti evitando I'onesgsrocesso diretto e il relativo largo impiego di
risorse specializzate. Naturalmente questo haetteffnegativo di avere un livello inferiore in
termini dibrand e reputazione.

Se la diversificazione puo essere un vantaggio foerdi di grandi dimensioni lo e altrettanto per i
fondi piu piccoli consentendo loro di raggiungerelivello di varieta di investimento altrimenti
non accessibile.

Un ulteriore effetto positivo nell'investimento fiondi di fondi & legato ai gestori con minor
esperienza, in questo modo gli stessi hanno I'dppda di percorrere una fase di apprendimento
o di essere tutelati in termini di reputazioni cabo di performance inferiori alle attese.

L’ultimo punto di forza, riconducibile al particalamomento storico che stiamo vivendo, é legato
al problema di essere di fronte ad un mercato sem@no ricco di opportunita di investimento
rispetto ai capitali raccolti; in questo caso lastimento in fondi permette di entrare, scontando
gualche commissioni aggiuntiva, in progetti gia laemiati ed in realta solide le quali si sono gia
collocate, in termini di investimenti, nel segmemtiomercato a loro piu congeniale e con la
possibilita di valutare in anticipo con un certadp di certezza i ritorni in termini gierformance
che l'investimento puo generare.
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In termini grafici possiamo rappresentare I'investnto in fondi di fondi come in figura 1.6 con
un primo fondo oggetto della nostra analisi, n falagdget sui quali il veicolo principale investe
con le tempistiche e con importi che ritiene pijpopuni e n*m societéargetdove m e il numero
di imprese su cui ogni fondo oggetto di investinoedentrato nel capitale.
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\ 4 \ 4 \ 4 \ 4

Fondo Target Fondo Target Fondo Target Fondo Target
1 2 3 4
4 v
‘_' Y - Societa Societa
v v Societa Societa target target
Societa Societa tzaT;get tzaTLget 3.b 4.a
target target Y
l.a 1.b v v Y Societa
Societa Societa Societa target
target target target 4.0
v 2.c 3.a 3.c
Societa v
tlarget Societa
.c
target
4.c

Figura 1.6 Struttura di un fondo di fondi di prigaquity

Dalla figura emerge chiaramente come un fondo mhlifpossa arrivare, pur avendo a disposizione
un ammontare inferiore di risorse, a diversificargschio in modo importante e, al contempo,
investire in modo indiretto in una quantita elevdiaaziende le quali possono essere ubicate in
diverse aree geografiche, appartenere a settodufira diversi e avere livelli di fatturato
dipendenti da variabile di economia reale (prezebpetrolio, prezzo delle materie prime, costo
dell’energia) le piu diverse.

Possiamo capire come l'investimento in un fondéoddi abbia un profilo di rischio minore e, di
conseguenza, un rendimento atteso minore; natunédnse puo parlare solamente di rendimento
atteso in quanto se un operatore potesse essdre dmr rendimento che otterrebbe da un
investimento, non si potrebbe parlare di rischio.
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Il rendimento minore & causato da due fattori ppi@c la diversificazione e la struttura
commissionale gravante sul fondo.

La diversificazione porta ad un minor rendiment@uanto I'investimento avviene in aziende con
correlazioni diverse rispetto allandamento deleomia; € chiaro che investire in societa
operanti in settori diversi permette di sfruttateruolo che ciascuno ha nelleconomia di un
determinato paese. Da questa affermazione si eameme, essendoci dei settori ciclici ed
anticiclici, con una buona eterogeneita negli itivesnti si possa evitare di incorrere in perdite e,
dall'atro canto, non si possono far registrare grenbince positive che vadano oltre la crescita
generale dell’economia. Se pensiamo che, oltre raal diversificazione territoriale, possiamo
ottenerne una geografica, si capisce come la pooiezavvenga sia in maniera verticale (societa
appartenenti alla stessa economia) sia in modaantale (societa appartenenti ad economie
diverse).

Il secondo fattore che riduce i rendimenti in umdo di fondi € la struttura commissionale in
quanto gli investitori sono soggetti ad Ueaall’entrata e ad unfeeall’'uscita: si paga, infatti, una
commissione al’'SGR al momento dell’entrata neldore, successivamente, il fondo stesso paga
le commissioni di entrata nei fondi sui quali ileesquesto causeeteris paribusun rendimento
minore tra un fondo di fondi ed un fondo puro

| fondi di private equityche investono direttamente nelle societa targeard@ngono, sulla base di
quanto visto in precedenza, ad un classe di risemdimento ben diversa rispetto a quella dei
fondi di fondi i quali figurano tra gli investitodei cosiddetti fondi puri.

La caratteristica propria di questi fondi € avena goncentrazione di rischio maggiore in quanto
la numerosita degli investimenti effettuati e, dnseguenza, i settori interessati sono minori.aSull
base dell’esempio riportato dalla figura 1.6 passiavedere come il fondo puro abbia solamente
tre investimenti mentre il fondo di fondi arrivit@verso investimenti indiretti, a dodici societa.
Per un fondo che effettua investimenti diretti waaatteristica rilevante e rappresentata dalla
dimensione dello stesso dove per dimensione sndetd’'importo che, in fase dundraising
I'SGR riesce a raccogliere. Questa affermazionetvata dal fatto che se un fondo di fondi, pure
di piccole dimensioni, riesce a raggiungere i miereda diversificazione desiderata, per un fondo
puro una maggiore disponibilita finanziaria cordede ad una maggior numerosita di
investimenti; ciascuno di essi, infatti, impegna wuantita importante di risorse ed in modo piu
rigido rispetto all'investimento in fondi.

Sulla base delle due caratteristiche evidenziafgasddiverso profilo di rischio/rendimento e
necessita di maggiori risorse finanziarie) si ce@iscome le due tipologie di fondi pur
appartenendo entrambe alla stessa tipologggskt classelativa gli investimenti alternativi, siano
rivolte ad investitori diversi e difficilmente i goscrittori di un fondo di fondi sono anche
investitori di un fondo che effettua investimentretti. Nel primo caso abbiamo soggetti
istituzionali che per loro natura devono diversife il rischio in modo oculato come ad esempio i
fondi pensione, nel secondo caso abbiamo soggkh#i mossono permettersi di effettuare
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investimenti a maggior rischio. Tali soggetti opgr&ome privati € non come investitori di risorse
altrui, rientrano in questo settore le fondazioantarie piuttosto che le imprese di assicurazione
che operano investendo il capitale proprio ovveggetti privati con disponibilita di ingenti
capitali i quali, nell'investire il proprio patrinmio, scelgono di impiegarne una parte nei fondi
puri.

A questo punto vale la pena fare una piccola paemse, i fondi chiusi dprivate equitysono
fondi riservati ad investitori qualificati e invésti istituzionali. Gli investitori qualificati s@o
investitori non istituzionali ma che hanno carasteche di dimensioni e/o competenze
professionali che ne fanno un attore con speciaiifiche; in particolare in Italia si definiscono
cosi gli investitoriretail che effettuano investimenti per importi super@iridue milioni di euro.
Questa distinzione sussiste perché esistono reg@mtezione del segmentetail. Il fatto di
distinguere investitori qualificati e non permettieutilizzare con i primi procedure piu rapide e
meno vincolanti in quanto si presuppone abbianogioaigabilita e conoscenze.

Per investitori istituzionali si intende un operatoeconomico (societa o ente) che effettua
considerevoli investimenti in maniera sistematicaumulativa, disponendo di ingenti possibilita
finanziarie proprie o affidategli; in questa tipgia di investitori possiamo trovare: societa
assicurative, banche, societa di gestione delmsipaistituti di credito, organismi di investiment
collettivo, enti pubblici territorialiholding finanziarie holding familiari.

Un aspetto importante relativo i fondi grivate equitypuri riguarda la sindacazione degli
investimenti, ovvero “sindacare” con altri fondi ¢pota di capitale azionario di una societa
partecipata. Succede, in pratica, che due o piu f@fRcipano ad udeal anche in tempi diversi
con una delle societa che agisce cdeed investor In linea generale questa opzione viene
considerata come un fattore di miglioramento difi€eenza del mercato del PE: in particolare,
dovrebbero accorciarsi i tempi dei processi di stiveento e aumentare la probabilitaedit di
successo.

| fattori che determinano la maggior efficienzason

» il rafforzamento delle competenza e delle capamitae leva della creazione di valore: in
pratica si guarda alla sindacazione come a un mesna con cui Si sottopone a un
processo di valutazione e selezione di un multiplstesso investimento. Poiché i diversi
gestori di fondi hanno esperienze, capacita e ctanpe diverse e complementari, unire
tutto cio significa rendere piu efficace tutto ibpesso del PE. E’ 'argomento esattamente
opposto a quello détee riding

» la condivisione delle informazioni relativamentepatenzialideal la qualita del portafogli
di un fondo diprivate equitye collegata anche all'ampiezza dielal flow le relazioni di
sindacazioni, soprattutto quando stabili e apprditensi traducono in un vero e proprio
network allargando le informazioni sulle possibili opponita di mercato;
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» la ripartizione dell’esposizione al rischio: un fadoglio i private equitytradizionale non
offre le condizioni migliori per ottimizzare il Ghio non sistematico cid soprattutto quando
I fondi sono relativamente piccoli a causa del ttimMonumero di investimenti, delle
asimmetrie informative e della sostanziale illigtéd La sindacazione degli investimenti
piu grandi diventa un modo per compensare le iciefize;

* miglioramento dei processi decisionali: in prattaitorna all’argomento che decisioni in
condizioni di incertezza molto alta possono ess#fferzate se sottoposte ad un controllo
congiunto di esperienze, capacita diverse e, conmso vnei punti precedenti,
complementari. Ulteriore elemento che rafforza tugminto emerge se ci troviamo di
fronte ad investimenfirst-round caratterizzati da maggior incertezza; & proprioquesta
tipologia di investimenti che troviamo la maggiarantita di sindacazione;

» sviluppo di una rete di relazioni professionaliogiali: questo fattore € in stretta relazione
al secondo punto. In questo caso registriamo w@wrgaimento delle potenzialita di affari:
attesa di reciprocazione, allargamento del ragg@&zobne degli investimenti sia in senso
geografico, sia in quello delle classi di investmte

* window dressingin poche parole significa appropriarsi, attravela sindacazione, di
un’evidenza di un buotrack recordsolo apparente. Il punto si spiega considerand@y ch
per una SGR dprivate equity la capacita di fardundraising per un nuovo fondo é
strettamente legata al successo dei fondi attuaémgestiti. Ecco, percido, come risulti
d’interesse partecipare a un investimento in siattaanche se cio fa scontare un elevato
prezzo di ingresso, per un gestore pud essereuthh aiel migliorare il profilo delle
performance

La societa di gestione specializzata in fondpdvate equityal momento dell’istituzione di un
nuovo fondo deve capire anzi tutto la tipologianskestitori a cui vuole rivolgersi per poi decidere
se promuovere un fondo che effettua investimemtirétti oppure un fondo puro. La definizione
del correttotarget influenza la buona riuscita déindraisinge, di conseguenza, del fondo; in
questo ambito I'attivita dpre-marketinge dimarketingsono fondamentali. Naturalmente la stessa
societa ha la possibilita di istituire e gestire @i un fondo venendo incontro, anche, alle esigenz
che dovessero sorgere successivamente all’avviproeb progetto quando 'SGR ha l'occasione
di entrare in contatto con potenziali investitonecnon hanno aderito al fondo in quanto alla
ricerca di un profilo di rischio diverso da quargmmposto oppure di effettuare investimenti in
territori/settori diversi da quanto proposto iniziante. La societa una volta valutata la richiesta
pud aumentare la gamma di prodotti offerti propawesia fondi di fondi sia fondi puri con
orientamento diocusgeografici/territoriali ritenuti piu opportuni.
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Una differenza importante tra i fondi di fondi edondi puri € da ricercarsi nelle competenze
necessarie per la gestione di ciascuno di esspnmab caso il gestore deve essere in possesso di
competenze prettamente finanziarie. In questo tastvita principale risulta essere fund
pickingche, soprattutto nel contesto italiano, avviene @tteri molto severi; in questa fase risulta
fondamentale nella scelta I'analisi dedick recordprofessionale del gestore. | fondi semzak
record o contrack recordrelativamente corta (ad esempio meno di sei reedlintrimestrali)
hanno sicuramente una rischiosita maggiore risgettaltri che possono produrne uno positivo e
di piu lunga data. Pdrack recordsi intende la performance storica ed i risultasgati di un
gestore di capitali, questo € il principale indoratper valutare la capacita di un gestore.

Grazie alfund pickingi gestori cercano, inoltre, di ottenere il migliorello di diversificazione
possibile, in questo contesto bisogna sottolin&am@rcostanza analizzata da alcuni studiosie

la maggior parte dei gestori di fondi di fondi tisuebbe iperdiversificato in base alla teoria di
portafoglio di Markowit2; ci® si spiega col fatto che i gestori non soniw sensibili al rischio
diversificabile, ma anche molto attenti a limitardanni di eventuali casi diefault dei fondi
sottostanti.

Competenze diverse, invece, vengono richieste stogedi fondi diprivate equityche svolgono
attivita di investimento diretta; durante un’intesta effettuata congiuntamente alla dottoressa
Francesca Fontana e al dottor Giovanni Barbujaanalyst presso Arcadia SGR — ho potuto
capire come siano necessarie esperienze e comeetenzersali ai diversi settori in cui si
estrinseca I'economia reale.

L’investire direttamente in aziende presuppone angihottica industriale oltre che finanziaria
(naturalmente gli strumenti attraverso i quali shdude I'investimento presuppongono in ogni
caso una conoscenza finanziaria indispensabilenpewversi in quest'ambito) ed il gestore deve
possedere tra l'altro: capacita di leggere le a®ercapacita i capire businessi mercati, il
managementia struttura e I'organizzazione aziendale.

* Lazzari, Cardani, Comi: Iofferta dei fondi di fondi speculativi in Italfacap. 2

® Lo studio di Markowitz si basa sull’analisi delopesso che genera domanda e offerta di attivignfiiria in
funzione del rapporto rischio/rendimento da espeesso. Il principio di base che governa tale geérche, al fine di
costituire un portafoglio efficiente, occorre initivare una combinazione di titoli tale da minimizzd rischio e
massimizzare il rendimento complessivo compensatidmdamenti asincroni (andamenti non simultadei)singoli
titoli. Per far si che cio accada, i titoli che quongono il portafoglio dovranno essere incorredation perfettamente
correlati. Gli assunti fondamentali sono i seguegiii investitori intendono massimizzare la ricchkeinale e sono
avversi al rischio; il periodo di investimento €iao) i costi di transazione e le imposte sono nuBeattivita sono
perfettamente divisibili; il valore atteso e la @ione standard sono gli unici parametri che guidk scelta; il
mercato € perfettamente concorrenziale

Per un’analisi completa della teoria di portafogfioMarkwitz si vedaE.J. Elton, M.J. Gruber, S.J. Brown, W.N.
Goetzmann: "Modern Portfolio Theory and Investm&malysis”, Wiley, 2007
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Date queste differenze possiamo derivare come&adrtasvolto da un gestore di fondi di fondi sia
un’attivita totalmente diversa dal gestore cheteféeinvestimenti diretti sia per le competenza
necessarie sia per le modalita attraverso le oueiie, successivamente, portato a conclusione
I'investimento.

L’affermazione di cui sopra & confermata se andiath@nalizzare le societa d’investimento che
promuovono entrambi le tipologie di fondi; in questsi, infatti, iteamdi persone che seguono la
gestione del FOF é diverso rispetto al gruppo inatw della gestione dei fondi che effettuano
investimenti diretti.
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1.6. Politica di investimento

| fondi di private equitysvolgono una funzione speciale nei circuiti diafimiamento delle
imprese: investono su emittenti che non sono firgdnilz con aumento del debito e che non hanno
I requisiti per poter accedere al mercato del e#pitli rischio quotato. La prima condizione si
spiega in funzione del livello di rischio: il tasso interesse adeguato dovrebbe incorporare un
premio al rischio tale da generare un tasso inctibvifgacon le norme anti-usura; piu in generale,
un contratto di finanziamento con clausole rigidealtissimo tasso di interesse e difficilmente
sostenibile dal debitore; nello stesso tempo, [golee del mercato creditizio sono fortemente
influenzate da approceisset-basedaramente compatibili con la natura delle impresedidabili
(imprese in crescita e con attivita immaterialip keconda condizione dipende dal fatto che
I'emittente “tipo” presenta limiti di dimensionaschio e mancanza thiack-recordche lo rendono
improponibile al mercato aperto e, quindi, agliestitoriretail.

La regola base degli investimenti private equitye di realizzare rendimenti medi elevati in
attivita ad alto rischio; tali rendimenti devononsentire: di remunerare il gestore di fondi con
adeguato incentivo in caso di successo; di offure rendimento attrattivo agli investitori
partecipanti ai fondi; di garantire un sufficienfesideagli imprenditori per attrarre le iniziative ad
alto potenziale.

Un secondo aspetto fondamentale della politicandestimento e la scelta, molto selettiva, dei
settori in cui effettuare gli investimenti; quegtonto importante € ancor piu della selezione del
singolo investimento. E’ interessante notare, @emngio, che negli ultimi decenni il settore del
private equitynegli Stati Uniti ha cambiato spesso le prioritéegli anni Ottanta il settore
dell’energia, poi I'ingegneria genetica, seguit@ldaattivita legate ad internet. Elemento comune
di queste attivita era di avere un tasso di svitlupfevato e di prefigurare, nel breve termine, una
insufficiente capacita produttiva.

Prendendo sempre come termine di analisi 'econ@miaricana, possiamo veder come soltanto
un decimo dell'intero panorama, sia concentratseittori destinati ad una crescita sostanziale nei
successivi cinque anni (ricordiamo che e propriestg la durata media di un investimento di un
fondo di private equity. Capiamo, di conseguenza, come le potenzialindei¢arget siano
numericamente poche ed i motivi per i quali ciocgale sono diversi: in primo luogo, per
un’impresa la probabilita di crescere e aumentanaaldbre rapidamente all'interno di un settore
molto dinamico e molto piu alta rispetto ai settoaturi. Inoltre, i tempi e I'intensita della crésc
rendono l'investimento appetibile per la quotazioneomunque, per le opzioni di uscita.
All'interno di questo panorama ristretto, inoltke,e poi la questione déiming, della scelta della
fase del ciclo di vita dell'impresa in cui entrasejla base di quanto detto sicuramente i fondi non
entreranno in fase di consolidamento della so@atauna fase di maturita. Allo stesso tempo si
tende ad escludere Eart-up dove e troppo alta I'incertezza sia tecnologica @i mercato.
Rimane la fase intermedia, quella che comprendestglli del primo sviluppo e della crescita
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accelerata: da precisare, inoltre, che la fasenrgdia del ciclo di vita non e uniforme: puo o#rir
opportunita importanti (tassi di crescita cresgemtineno (verso la stabilizzazione).

La distinzione fondamentale € tra fondi generakstiondi specializzati: nel primo caso si fa
riferimento a uno stile di investimento che tendfmnare il portafogli che contengono societa
appartenenti ai diversi segmentigivate equityJungo gli stadi del ciclo di vita dell'impresa; nel
secondo caso, al contrario, il principio € quellocdncentrarsi su un solo segmento 0 su un
sottosegmentad(stressed buyoudottodivisione del segmenibaiyou).

Altro possibile profilo di specializzazione € queltdel settore industriale; questa specificita
caratterizza in modo particolare il campo dehture capitaldove sono piu forti le particolarita
degli investimenti in termini tecnologici e di mato e dove, di conseguenza, la specializzazione
settoriale puo rafforzare i processi di seleziogerrollo.

Sono questi i casi in cui & frequente che la figdeh gestore sia quella di un soggetto con
esperienza imprenditoriale e quindi portare piuosgenze proprie dell’attivita diusinessche
non di carattere finanziario, proprio quello chalgieva, poco sopra, essere una delle importanti
differenze tra la gestione di un fondo di fondirefando che effettua investimenti diretti.

In figura 1.7 viene data evidenza della speciahimee dei fondi diprivate equityper stadi del
ciclo di vita dell'impresa cosi come individuatilkiaVvVCA.

Le politiche di investimento sono definite come mldirizzi seguiti nella scelta delle attivita

oggetto di investimento, che conferiscono al forgestito le caratteristiche necessarie di
specificita le quali, dunque, tendono a distinguei$petto alla restante platea di prodotti prasent
nel mercato. Tali politiche devono essere defiotte chiarezza all'interno del regolamento del
fondo; i criteri di riferimento cosi indicati costiscono il punto di riferimento per il gestore

nell'individuazione e selezione delle potenzialivéa in cui poter investire.

La societa di gestione di un fondo chiuso e lit#rpianificare le strategie di investimento senza
dover affrontare problemi di liquidita, in quantoofne abbiamo ampiamente visto nel corso di
guesto capitolo) i sottoscrittori possono richieddr rimborso delle quote solamente dopo la
scadenza dei termini prestabiliti. Inoltre, a ségudell’entrata in vigore del TUF sono stati
eliminati gran parte dei limiti alle politiche dinpiego che ne avevano frenato lo sviluppo e, di
conseguenza, e cresciuta la discrezionalita edigme di manovra a disposizione dei gestori del
fondo chiuso per attuare le strategie di investimen
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Figura 1.7 Specializzazione dei fondi di privateigg fonte EVCA

Come anticipato poco sopra, i fondi possono sceglidi specializzarsi il che significa
differenziare in modo netto la propria attivita gaella dei concorrenti e quindi individuare un
preciso segmento di raccolta del capitale. Vistasighiosita dell'investimento, il fondo che vuole
adottare tale strategia, deve dichiarare fin dateugli obiettivi che si propone di ottenere,
definendo di conseguenza il livello di rischio adat alle politiche di investimento che si
vogliono seguire. La strategia di specializzaziane|to rischiosa in quanto il rischio non viene
diversificato, connessa a determinate tipologieoperazioni o a precise fasi dello sviluppo
aziendale, di tipo territoriale, in riferimento aepise aree locali o ad interi stati, e di tipo
settoriale, ripartendo gli impieghi tra aziende lweo omogenee per la combinazione prodotto-
mercato-tecnologia.

La specializzazione assume, in questa tipologfardio, un valore strategico che volte & maggiore
del valore della diversificazione, in quanto abbdé asimmetrie informative e riduce I'opacita
delle scelte d’investimento.
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Concentrare gli impieghi in particolari settori,ear geografiche o imprese con particolari
caratteristiche, significa assumere oltre rischi@ariziario dell'investimento anche l'incertezza
data dai fattori ambientali: un fondo che localizzaopri investimenti in un determinato settore
assume infatti automaticamente anche i rischi cesinala struttura del settore stesso, come ad
esempio il rischio di improvvise tensioni sul meaccdegli approvvigionamenti o sul mercato di
sbocco e il rischio che la tecnologia adottata mlivepidamente obsoleta. Qualora il fondo decida
di attuare politiche di investimento orientate fuaii confini nazionali i gestori devono affrontare
il rischio cambio del paese al quale la partecaeisi riferisce e il rischio politico relativo all
solidita delle nazioni target: emblematico in tal@costanze e quanto avvenuto al fondo
EUROMEDpromosso e gestito danlombarda SGRI quale si prefiggeva confecusgeografico

il bacino dellarea mediterranea. A seguito dek@ente ondata di cambiamenti e fortissime
tensioni politico/sociali che hanno coinvolto qteetta negli ultimi anni il fondo ha registrato dgell
importanti perdite; perdite dalle quali non pofentrare.

In ogni caso i fondi specializzati, detenendo inrtg@ioglio titoli contraddistinti da forte
correlazione, sono caratterizzati da elevati livéilrischio, sicuramente superiori a quelli di un
fondo diversificato, il cui patrimonio e investitotitoli a bassa correlazione.

La dimensione media del patrimonio gestito da umdfospecializzato €, in linea di massima,
modesta. Bisogna, infatti, ricordare che piu ildore specializzato maggiore € la sua esposizione
e quindi la sua dipendenza in termini di risultagrso ciascun singolo investimento. Pertanto,
dovendo monitorare con attenzione ogni singola @sgiarget per poter seguire da vicino i suoi
programmi di sviluppo, il numero delle imprese desssere limitato. Di conseguenza, il
patrimonio che mediamente viene gestito da un faridoso specializzato € minore di un fondo
diversificato; cio e vero anche in considerazioakfdtto che con una strategia di specializzazione
che comporta una combinazione rischio-rendimempaidita molto sofisticata, il fondo si rivolge
ad un numero di potenziali investitori decisameritiotto in relazione ai sottoscrittori dei
rimanenti fondi.

Con la strategia di specializzazione i gestori di fando chiuso focalizzano le loro energie
allinterno di impresetarget determinate in funzione di un particolare stadio sviluppo
aziendale, settore industriale o di una precisa geegrafica.

Relativamente ifocussullo stadio di sviluppo aziendale & naturaleaaffare il tema dellstage
financingin altre parole il ciclo di finanziamento dell’imgsa in cui viene richiesto l'intervento di
numerosi operatori anche se le componenti essersnab due: indebitamento e capitale di
rischio.

Sebbene l'indebitamente rappresenti il metodo dgir@pvigionamento piu tradizionale e piu
agevole da un punto di vista formale, lo stessopmita sempre il pagamento degli interessi,
indipendentemente dal risultato aziendale dell'iespr Il ricorso al finanziamento nel capitale di
rischio nelle diverse fasi di sviluppo dell’azienglénvece caratterizzato da uno stretto legame con
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le sorti dell'impresa e, per questo si presta penfieente a reperire capitali in imprese ancora in
via di sviluppo. Inoltre con il finanziamento nelpstale di rischio le imprese possono utilizzare le
competenze tecniche ed economiche di intermedjecializzati per migliorare lattivita di
gestione o per realizzare operazioni di ristruttimai o di quotazione; & proprio questo carattere
che distingue I'operativita dei fondi deiivate equity

Il ciclo di finanziamento dell'impresa puo essenediviso in piu fasi:

1. early stage comprende il periodo preliminare alla creaziomd’idhpresa, nella quale il
capitale € utilizzato per supportare lo sviluppbpmtegetto industrialesged financing

2. start-up il momento successivo alla nascita, in linealegprevisione di ubusiness plan

3. first stage primissimo periodo di sviluppo.

Inizialmente i fondi diprivate equitynon operavano nel mercato de&nture capitalin quanto
eccessivamente rischioso e c’era a disposiziona pdormazione sul tema, successivamente ad
alcune esperienze registrate in Europa e negli Stati i fondi chiusi si sono avvicinati a questo
settore di mercato con la nascita demnture capital closed-end-fund

La seconda fase del ciclo di finanziamento aziend#nominataxpansion financingcomprende

il finanziamento in tre ulteriori momenti in cuiifipresa cresce velocementge¢ond stage
consolida lo sviluppo third stagg o decide di quotarsibfidging). L’expansion financing
rappresenta la tipologia di operazioni piu frequaet fondi chiusi italiani in quanto caratterizizat
da un livello di rischio elevato. In media le pulite di impiego attuate da essi si sono indirizzate
verso imprese ben gestite, solide e dotate d’insangti prospettive di sviluppo. In questo ambito i
fondi chiusi agiscono come traghettatori delle ieger familiari verso un modello di impresa piu
competitiva e orientata ai mercati nazionali erimézionali.

A volte i fondi chiusi portano a termine operazionsiddette dieplacemente quali indicano una
particolare tipologia di intervento che si estrocesenel momento in cui il socio di un impresa
decide di vendere la sua partecipazione in quanmoenpiu d’interesse. In questo caso si procede
con una ristrutturazione della compagine societasenza ricorre ad aumenti di capitale che
saranno necessari, eventualmente, in un momentessico per perseguire i programmi di
sviluppo concordati con l'imprenditore. | fondi emessati a questtarget di imprese si
sostituiscono temporaneamente a uno 0 piu socintisahe non volevano continuare
I'investimento nell'azienda. Questa tipologia dieo@zioni comporta un elevato rendimento e
risulta, quindi, d’'interesse l'investimento nei brchiusi.

Numerosi fondi si sono specializzati in operazidnileverage buy-ou{management buy-qut
management buy-in) in considerazione del fatto che negli ultimi adel ventesimo secolo |l
relativo mercato € stato caratterizzato da un@ fomtscita che ha portato ad un giro d’affari di 15

61



miliardi di euro, di questi circa la meta si riferono ad operazioni avvenute nel Regno Unito, dato
che conferma il maggior sviluppo del mercato finana anglosassone rispetto agi altri mercati
europei. Il modello inglese & preso come riferimethdi principali paesi europei per rilanciare i
mercati finanziari continentali e, di conseguernizaercato deprivate equity

Nel mercato debuy-outsi sono imposti come intermediari i fondi chiuseacoprono, in Europa,
piu della meta dell’'offerta totale mentre hannorunlo marginale gli operatori istituzionali di
origine bancaria a causa della burocrazia cherdtizza. | fondi che decidono di specializzarsi
in tale categoria di operazioni possono essereiaiofe dimensioni, preferendo operare sul
territorio nazionale, o di grandi dimensioni, cadisin diversi stati e continenti, agendo in ottica
transnazionale.

Il leveraged buy-ou{LBO) & un operazione di natura finanziaria, nata nagamente per far
assumere la maggioranza di una societhalagementhe la gestiscarianagement buy-ogitnel
corso degli anni il mercato si € sviluppato e pesgivamente arricchito di interessanti varianti, in
particolare si & affermata I'operazionenghnagement buy-icontraddistinta dalla particolarita che
il managementhe attua la scalata é all’esterno dell’aziend&pe costituito ad-hoc per rilevare
un’'impresa operante nelle aree in cui € competdnteveraged buy-oupermette I'acquisizione
da parte di un gruppo con competenze imprenditpaaterno o interno allimpredarget della
maggioranza dell'azienda utilizzando la leva finana; per ripagare il debito si utilizzano le
stesse risorse prodotte dall’attivita caratteristiell’'azienda.

La seconda strategia di specializzazione persegigt@arda I'area geografica che solitamente
viene adottata da quei fondi che raccolgono rispresso risparmiatori nazionali per investire in
un determinato mercato o, meglio, in una determairatea locale piu ristretta. Quando la
nazionalita del mercato in cui viene investito iatfimonio non coincide con quella dei
sottoscrittori e I'investimento é effettuato in unico paese si parla dountry fundsnel caso in
cui la nazionalita coincida e l'investimento é daih un’area geografica piu ristretta, si parla di
fondi regionali.

I country fundsappresentano un fenomeno sviluppato soprattetti Stati Uniti e ricoprono un
ruolo importante soprattutto nei mercati dei paesria di sviluppo, dove gli investimenti sono
consentiti solamente a determinate categorie destiori e non ai singoli risparmiatori
individuali. Questa tipologia di fondi ha il merii stimolare I'economia di determinate aree
geografiche in cui si specializzano convogliandoapitali esteri verso il finanziamento delle
imprese locali sia a titolo di debito sia a titdiccapitale.

A questo punto € doveroso sottolineare come i fostdtunitensi, a differenza dei loro parenti
europei, possano investire indifferentemente wlitdi stato, obbligazioni, azioni quotate e non
quotate; detto cio si capisce come effettivamentsgacla possibilita di creare un fondountry
focus con maggior facilita rispetto a quanto avviendenealtre nazioni e permettere ai singoli
investitori di arrivare a mercati a cui non possamvare se agiscono comgtail.

62



Studi empirici dimostrano che il rendimento debuntry fundsé in media maggiore di quello
realizzato dell'indice di mercato del paese dirifeento, mettendo in evidenza, il ruolo rilevante
svolto da questa tipologia di investimento comeraktiva ai piu consueti investimenti in azioni o
obbligazioni; da questi risultati emerge il dectsapporto deknow howda parte dei gestori ed |l
loro networkdi conoscenze che devono essere fondati su uparp#one internazionale.
Interessante risulta essere, analizzando la sdeffpecializzazione geografica, I'analisi dei fondi
che si focalizzano su determinate regioni geodnafdi dimensioni maggiormente ristrette rispetto
al territorio nazionale, cioé dei fondi regionaV¥ista la particolare conformita del tessuto
industriale italiano, nel nostro stato questa bga di fondi ha potuto svilupparsi andando ad
investire in determinati distretti industriali; umalitica di investimento di questo tipo & spesso
scelta in considerazione della possibilita di éff@te fundraising presso operatori pubblici o
privati attivi in una particolare area geograficame le finanziarie regionali o le banche locali,
sulla base di un programma coerente con le logeage istituzionali.

Terza ed ultima strategia di specificazione oggelitcanalisi € il settore industriale: questa
strategia puo portare ad investire il patrimonid fdado in aziende appartenenti ad uno stesso
settore industriale, in modo da generare importacwnomie di scala utilizzabili per la crescita e
lo sviluppo delle partecipate. In questo modo iildo permette la creazione di una rete di imprese,
agendo da catalizzatore per la creazione di unipdigstriale.

Un'interessante teoria in quest'ambito & fornita Riartef il quale ci fornisce uno schema di
riferimento per operare una strategia di speciaime settoriale: i gestori di un fondo devono
selezionare all'interno di un determinato settandet le imprese che sono caratterizzate da
interdipendenze reciproche per sfruttare le sieesgistenti tra le loro attivita strategicamente
rilevanti. Tutto cio al fine di raggiungere un vaggio competitivo sostenibile che porti alla
massimizzazione del rendimento del portafogliometiio-lungo termine.

Dato che la strategia di specificazione settogal@porta un elevato livello di rischio, il fondoech
segue questa strategia sembra adattarsi meglioesitgenze dei sottoscrittori che ripongono
nell'investimento aspettative che vanno oltre ahgkce ritorno finanziario, comeel caso dei
gruppi industriali e delle grandi imprese. L'espera dei fondi esteri dimostra, infatti, che molto
spesso questi operatori promuovono per primi urddonhiuso spinti sia dalla possibilita di
ottenere rilevanti guadagni nel lungo periodo siache, dalla possibilitd di perseguire obiettivi
strategici, garantendosi un flusso di informazisalle imprese partecipate al fine di ottenere
dall'investimento importanti sinergie che permettai migliorare la redditivita e la competitivita
dell'investitore.

® Caparelli F., Cassuto A.E., La performance dedigaesi quotati nella borsa di New York, Banc&;a fondi ed i
mercati azionari: un’analisi comparata, Bancaria 12
" Porter M. E., Il vantaggio competitivo, Edizioni@munita 1987
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All’'esatto opposto rispetto alla strategia di spbzrazione, possiamo trovare la strategia di
diversificazione fondata su un logica di ripartiaodel rischio che concede ai gestori di un fondo
ampi margini operativi: il fondo dorivate equity diversificato puo investire nelle migliori
opportunita che gli si presentano indipendentemdatdipo di operazione, dall’area geografica,
dal settore industriale e dallo sviluppo dell'imgaitarget

La strategia di diversificazione prevede, normali@emun obbiettivo implicito in termini di
contenimento del rischio cercando di ridurre tgttegli elementi che trascendono dal puro rischio
finanziario dell’investimento, al fine di conteneraischi associati ad un determinato settore
industriale, ad un particolare mercato o area gdmgr Sulla base di quanto detto
precedentemente, non dobbiamo escludere la seéedelte imprese piu appetibili anche se il
portafoglio, successivamente all'investimento, ltssavere un rischio piu elevato.

L’elemento chiave per capire se la diversificazioigne attuata per limitare il rischio o per dotare
i gestori di fondi di piena liberta d’azione nefleelta delle imprese in cui investire, € da ricesica
nella relazione che si instaura tra i singoli ingbiedel portafoglio del fondo. A tal fine si posson
verificare i dati relativi la correlazione tra l®robinazioni di rischio rendimento dei diversi
impieghi che costituiscono il portafoglio stessei $itoli sono caratterizzati da bassa correlagion
I gestori attuano effettivamente una strategia iderdificazione del rischio, se il grado di
correlazione si avvicina all’unita allora l'obietti € la liberta d'azione del gestore. La
diversificazione puo risultare dalla specifica po# di mercato adottata dei gestori che puo avere
come fine il raggiungimento di particolari categodi investitori; in questo contesto le scelte
strategiche inerenti le politiche di impiego sorartémente influenzate dalle condizioni del
mercato di riferimento e quindi risentono dell'ingita della concorrenza tra i diversi fondi.

Le dimensioni del patrimonio di un fondo diversdfio sono rilevanti in quanto devono permettere
la disponibilita di capitali sufficienti per invéi in un numero il piu possibile alto di iniziagiy
solamente in questo modo i benefici della diveradione si potranno apprezzare in termini di
riduzioni del rischio di portafoglio.

Il teamgestionale assume un’importanza fondamentalerassadle relative competenze tecniche
e professionali che guidano alla scelta della esjiat di investimento: se il gestore é
particolarmente legato all'interno di una deternanarea geografica o ha sviluppato una
particolare esperienza settoriale, esso € maggiar@ientato a lanciare fondi specializzati. Il
fondo diversificato richiede competenze diversiicasia di natura finanziaria sia di natura
industriale che meglio si avvicinano alle carastigche di un gestore con cultura imprenditoriale.
Una delle strategia di diversificazione maggiormentadottate €& la strategia di
internazionalizzazione che é caratterizzata datigioéi di impiego che vanno oltre i confini
nazionali; una simile scelta prevede delle moddichdicali all'attivita di gestione del fondo per
quanto riguarda le scelte strategiche inerenti dditighe finanziarie, sia per le specifiche
competenze richieste dei gestori. La particolareiraadelle strategia di internazionalizzazione
presuppone che i fondi rientranti in questa fatits® dovrebbero garantire un livello di
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performance tale da ricompensare tutti i rischi thevestitore sopporta (tipico il rischio di
cambio non presente nei fondi specializzati in mheiigati settori industriali). Affinché un fondo
internazionalizzato abbia successo diventa, quifaiidamentale presentare ai sottoscrittori
progetti di investimento che prospettano tasseddmento elevanti in quanto viene richiesta una
remunerazione proporzionata al rischio sostenuto.

Le motivazioni alla base della scelta di un fond® @dotta strategie di internazionalizzazione
sono diverse: un fondo pud decidere di seguire sakgegia per rispondere ad un esigenza di
diversificazione, per cogliere opportunitd d’intregento, indipendentemente dall’area geografica
di riferimento, oppure per la necessita di seglairgiobalizzazione del sistema industriale o di una
particolare parte di esso.

| grafici che seguono danno una visione di comglindtimi dieci anni, il mercato italiano si sia
evoluto con riferimento alle tipologie di operazidescritte in precedenza.
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Figura 1.8 Evoluzione dellammontare investito {oml di euro) per tipologia operazioni per il biém2011-12: elaborazione personale fonte Aifi
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Figura 1.9 Evoluzione numero operazioni per tipiElagperazioni per il biennio 2011-12: elaborazipeesonale fonte Aifi
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Focus expansion: trend storico & Numero
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1.7. Quotazione dei fondi di private equity

Nel corso degli ultimi anni I'attivita dorivate equitye stata protagonista di un notevole sviluppo a
livello globale sia sul piano quantitativo (numedd operazioni, ammontare, numero di fondi
attivi, ecc..) sia sul piano delle innovazioni thusture e di strumenti (evoluzione della tipologia
delle operazioni e degli intermediari utilizzatie innovazioni hanno riguardato tutti gli aspetti
del modello dibusinessdel private equity delle strutture societarie utilizzate per la gest dei
portafogli di societa target, alle formule contmatt applicate nei rapporti di partecipazione, al
disegno dell’'operazione nell’'ottica della creaziam&alore per gli investitori.

Uno degli aspetti che ha attirato I'attenzione ghiogni altro € stato quello della quotazione, eell
principali borse mondiali, dei veicoli societaritraverso cui l'attivita diprivate equityviene
svolta; la quotazione di alcune soci&ader mondiali nelprivate equityha avuto un impatto di
marketingmolto forte che tende a spiegare I'attenzionesthe creata intorno a tali eventi, ma il
significato delle operazioni va oltre I'impatto d@wdai singoli casi; e tutto il settore daivate
equity a essere nel pieno di un processo radicale. Ib@anento a cui si fa riferimento riguarda
diversi fattori: il riequilibrio tra circuiti del apitale di rischio quotati e non quotati a vantagdi
questi ultimi, nuove forme di complementarieta epetizione tra i due circuiti, la trasformazione
del modello dibusinessdel private equitydal classicogoing privatealla creazione di valore
attraverso I'assunzione di ruoli attivi nelle saaiguotate.

Esistono diverse modalita sotto I'aspetto societarfinanziario attraverso cui una entitgpdvate
equitysi puo quotare; l'interesse sara concentratoestigologie:

1. ifondi ditipoclosed-end
2. le Business Development Company;
3. le strutture complesse degli ultimi anni;

Un’analisi di questi casi consentira di valutardraaterso il loro confronto, le relative
caratteristiche e di studiare le modalita di syilloche la prospettiva di quotazione ha avuto nel
tempo; allo stesso modo e interessante notard m@imeno ha assunto dimensioni e consistenza
tali da favorire l'introduzione di un indice di tsa delle societa dirivate equityquotate nei
principali mercati mondiali. Questo indice e $andard & Poor’'s, S&P Listed Private Equity
Indexpresente nella borsa di New York per il quale soascito a reperire le quotazioni da inizio
2004; nei grafici presenti nella pagina successieae data evidenza dellandamento dell'indice
in questione e, grazie al secondo grafico, possiaratierlo a confronto con I'andamento dello
S&P 500 (il principale indice della borsa amerigat@ome possiamo vedere 'andamento dei due
indici si puo considerare analogo ma il primo, cochgpotevamo aspettare, presenta punte piu
marcate questo a sottolineare la maggiore vokatdei fondi diprivate equityma, a differenza
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dello S&P 500, il primo indice non riesce a tornaelivelli pre-crisi cosa che invece sta
avvenendo per il secondo.

S&P Listed Private Equity Index (ticker
Bloomberg SPLPEQTY Index)
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50 ~

Figura 1.15 Andamento S&P listed Private equityeicelaborazione personale dati Bloomberg
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Figura 1.16 Andamento S&P 500: elaborazione petsateti Bloomberg
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| fondi closed-endsono una tipologia dnvestment comparsyiluppati negli Stati Uniti ed in Gran
Bretagna per, successivamente, estendersi andbgrapa. Le caratteristiche fondamentali sono:
la durata contrattuale predefinita che generalmémpari a dieci anni, 'emissioni di un numero
determinato di azioni che possono essere definitequote del fondo, I'esclusione della facolta
per I'investitore di chiedere il rimborso delle ge@rima della scadenza, la possibilita di utilizza
la leva finanziaria per aumentare filndraising e migliorare il rendimento degli azionisti.
Solitamente la loro attivita viene generalmenteeisga all'investimento imprivate equityma, in
realta, il loro portafoglio € composto da una ganatemogenea di strumenti finanziari, dalle azioni
ai bond passando per altre categorie di strumenti, nessesnlusa. La raccolta degli impegni
avviene attraverso I'emissione di azioni ordinaz@n una vera e proprilPO® in un mercato
ufficiale oppure con un’operazionefivate placemenite negoziazionever-the-counte?.

L’offerta di un numero prefissato di azioni a urrtoeprezzo dara la consistenza del capitale
investibile da parte dellanvestment companyCome per qualsiasi titolo, il prezzo segue
I'equilibrio domanda/offerta e pud essere quotafyeanio 0 a sconto rispetto al Net Asset Value
(NAV)* del fondo; cid dipendera dalle attese circa ibwala scadenza del portafoglio.

Per l'investitore, considerando il vincolo di rimbso a parte del fondo, la presenza di un mercato
secondario e, possibilmente, di un mercato ufica@n requisiti di efficienza e liquidita maggiori,
rappresenta un fattore importante per la decisibbmevestimento.

Passiamo ora ad esaminare la seconda delle tipologicedentemente elencate:bl@siness
development comparfBDC). La creazione di queste istituzioni risalé agni Ottanta negli Stati
Uniti: lo scopo € quello di creare una soluzionattdper sviluppare I'afflusso di capitale e la
fornitura di servizi manageriali alle societa dinmii dimensioni, spesso attraverso formule di
venture capital

8 IPO dall'inglesenitial Public Offeringovvero offerta pubblica iniziale; & un offertapaibblico delle azioni di una
societa (0 in questo caso di un fondo) che intequletarsi per la prima volta in un mercato ufficialesoggetto
promotore dell'IPO puo scegliere fra le seguentdaiita per offrire sul mercato una quota del cadgigzionario:

1. Offerta Pubblica si Sottoscrizione (OPS): la patitibdata agli investitori di sottoscrivere aziadii nuova

emissione;
2. Offerta Pubblica di Vendita (OPV): I'alienazioneadioni gia esistenti e possedute dagli attuabrasti;
3. Offerta Pubblica di Vendita e di Sottoscrizione 3. lo sfruttamento congiunto delle due modalita
precedenti

Nel caso di un’'OPS, poiché sono collocate sul nteraaioni di nuova emissione, I'offerta comportaaumento di
capitale ed una raccolta di capitale positiva fierpkesa. Al contrario, in un’OPV, gli azionisti ntrollanti o gli
investitori istituzionali presenti nel capitale deipresa cedono i loro titoli; in questo caso nané raccolta per
'impresa ma unicamente raccolta di liquidita pkofferenti.
° Private placementmodalita di collocamento dove I'azienda (o nesmo caso il fondo) contatta direttamente gli
investitori potenziali, assistita da intermedigrésializzati, stabilendo in maniera concertatattaniatiche dei titoli e
relativa quantita, molte volte le prassi impiegsitdbasano su regole standardizzate che permettomsparmio in
termini di costi vivi e di tempo per entrambe letpa
1 OTC ovvero Over The Counter sono mercati carattati dal non avere i requisiti riconosciuti ai o
regolamentati; sono mercati la cui negoziazioneemeval i fuori di circuiti borsistici ufficiali.
I NAV & il valore di mercato (o il fair value) de attivita del fondo, meno le passivita finanigail tutto diviso per
il numero di quote in circolazione
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L’aspetto distintivo essenziale & quello che preveltk I'entitd BDC divenga I'emittente di azioni
ordinarie collocabili anche presso investitori induali; attraverso questa formula il piccolo
investitore pud accedere al mondo gelvate equityprecedentemente riservato ai detentori di
grandi patrimoni. La BDC viene, quindi, dotata dpttale permanente e questo consente, almeno
a livello teorico, l'impostazione di una politica shvestimento con un orizzonte di tempo piu
lungo di quanto non sia solitamente possibile atbndo in quanto, pur essendo non rimborsabile
in fase intermedia, ha una scadenza contrattuale.

Una delle leve utilizzate per creare vantaggi dreléstimento in BDC é stata quella di alleggerire
la regolamentazione e di renderne maggiormentsilfids la struttura in diversi aspetti: compensi
al managementuso della leva finanziaria, fiscalita. Naturalfeefierme restano le norme sulle
societa quotate, da quelle generali a quelle spkeifdelle diverse borse nelle quali il veicolo
viene quotato; si viene, quindi, a creare un siate&inregole che incrocia arte della normativa
finanziaria con quella relativa alle societa quetat

Un caso particolare merita di essere menzionate gdello delleSpecial Purpose Acquisition
Company(SPAC); la formula si basa su un’entita giuridictee nasce con lo scopo ristretto di
finanziare acquisizioni, in genere con una defoma settoriale e definita temporalmente degli
interventi utilizzando, allo scopo, i capitali ratic attraverso una IPO di azioni ordinarie. Stta

di una struttura che rappresenta I'equivalenterdnarmale fondo dprivate equitydedicato ai
buyout | soggetti che operano ngtivate equitysi sono sempre piu avvicinati a questa formula
per sfruttarne il potenziale soprattutto in termiiallargamento dello spazio di raccolta degli
impegni. Allo stesso tempo le banche di investimdranno allargato il loro interesse nelle SPAC
sia nel ruolo di investitore sia attraverso il adaliretto disponsordi nuove iniziative. In questo
modo le banche hanno agito da leva nell’allargdteriarmente una linea di sviluppo strategico
basata su un coinvolgimento sempre piu estesattslita diprivate equity

L'ultima tipologia considerata sono le strutturammesse sviluppate negli ultimi anni durante i
quali lo scenario della quotazione geivate equitysi € arricchito per la partecipazione di alcune
delle maggiori societa del settore. Ha inizidtpollo Management LRjuotando suNasdaqun
closed-end fundostituito con le regole della BDC; la ricercasdluzioni piu efficaci in termini di
gestione della liquidita e meno vincolate dal pudtovista regolamentare ha contribuito alla
nascita delle iniziative piu rilevanti in termini dimensioni di capitale e come momento di rottura
rispetto alle esperienze precedenti. Nel 2006 irogalla KKR Kholberg, Kravis Robert & Co
hanno promosso I'IPO sull’Euronext di Amsterdamvedicoli di private equitycostituitiad hoc
Nel 2007 negli Stati Uniti sono stati quotati inrk@Fortresse Blackstone negli stessi anni altri
soggetti primari del settore hanno avviato il psszedi quotazione.

C’e da porre I'accento come i casi di successoaatabcontribuito a cambiare alcuni caratteri del
private equitytradizionale.

A questo punto vale la pena analizzare due dei miassignificativi di quotazione dgbrivate
equity, tutte gli altri casi di quotazioni seppur ripartp specifiche interessanti, possono essere
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ricondotte alle due fattispecie che andremo adizzaak: la prima riguard{KR Private Equity
mentre la seconda riguarBéackstone

Iniziamo analizzando il caso KKR utilizzando, p@&pre meglio la struttura, la figura 1.16 in
modo tale che alla descrizione dettagliata possaresssociato uno schema di riferimento.
| punti da evidenziare sono i seguenti:

Vi.

KKR Private Equitye il veicolo che viene portato in borsa, attravdtsfferta pubblica di
guote agli investitori; l'offerta comprende una @eda componente rappresentata da
Restricted Depositary UnitRDU) che vengono collocate nel mercato americaon,
un’operazione dprivate placementiservato agli investitori qualificati

KKR Private Equityha la forma di urtlosed-end-funéhvestment compang quale ha un
rapporto diLimited Parnershipin KKR PEI che rappresenta il veicolo attraverso c
direttamente o indirettamente vengono fatti glieéstimenti. Ha diversi punti di contatto
con una BDC con la differenza fondamentale di ngesere sottoposta alle regoleadiset
allocation, disclosuree di distribuzioni dividendi previste dalla norivat propria delle
BDC,

gli investimenti hanno per oggetto fondamentalguete in altri fondi dprivate equitydi
KKR, distinguendo per ragione fiscali le modali@nccui questo avviene nel caso degli
Stati Uniti e dell’Europa; poi i capitali impieggirendono la forma di coinvestimenti, cioe
di partecipazione diretta di KKR PEI nelle soci¢s@get che sono nel portafoglio dei
fondi;

di fatto KKR Private Equityé un FOF cioé una struttura di investimento cheste nel
capitale di altri fondi, invece che direttamentdensocietdarget

la struttura di un fondo di fondi consente di ati@me la cosiddetta J-curve cioé i bassi
rendimenti dei primi anni dovuti alleash dragdelle commissioni e al tempo in cui gli
investimenti iniziamo a fare registrare dei ritomtieressanti;

nella parte alta del grafico si pud osservarestiesna di governance: KKRrivate equitye
gestito da urGeneral Partnercostituito secondo le norma dello stato del Gusyna sua
volta il General Partner espressione di KKRffiliates cioe della casa madre basata negli
Stati Uniti; KKR PEI, cioé il fondo di fondi, si &ale di capitali di KKRPrivate Equitye

ha un General Partnerespressione naturalmente di KKAfiliates questa € la linea
organizzativa fondamentale perché incorpora i pdiggestione dl fondo di fondi e i diritti
di remunerazione a fronte del servizio di gestione.
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. KKR Affiliates Ordinary Unitholder
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KKR PEI Ass. KKR Guernsey GP
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GP interes LP interes
Azioni KKR PEI Invetments LP LP interes
Foreign Subsidiary Azioni 2006 Func(US fund
KKR PEI SICAR Societa target US
Opportunistic
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European Fund II
(Non-US fund)

Coinvestimen

Societa target Non- US [—

Figura 1.17 Numero operazioni societa e ammormtamglioni di euro relativamente il trend storicelduy out elaborazione personale fondo AlFI

Il secondo caso oggetto di analisi riguarda Blamkstche si differenzia dal primo in quanto KKR
quota un fondo mentre Blackstone quota la stess&tap si tratta, quindi, di unholding
partnershipin cui gli investitori vengono a trovarsi nellagmone diGeneral Partner‘passivo”,

in questo caso hanno titolo partecipare alla dhsiione delle commissioni di gestione e
commissioni di performance ottenuti dalla gestial® fondi sottostanti ma non ha poteri di
governance

La holding partnershipe governata da un veicolo, espressionesdaior managing directodi
Blackstoneche sono nello stesso tempo i detentori dellacgrale quota proprietaria delisiness
operativo. Il sistema diovernances quindi costruito in modo da isolare da intenfieeesterne i
General Partnerche rivestono i ruoli chiave a da mantenere il @to livello di riservatezza e
autonomia.
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La holding controlla cinque sussidiarie che, a loro voltpprasentano la testa di catene societarie
che portano verso le entita operative e cioé iifaingrrivate equity i fondi hedge i fondi direal
estate Per molti aspetti c'®, quindi, una somiglianzan cona struttura di conglomerafo
finanziario, anche se é diversa la struttura deita@aconomico: la capogruppo non incassa i
dividendi dalle partecipate, m@anagement fee carried interesta fronte della gestione del
portafoglio.

L’aspetto particolare della formula Blackstone és$ere pensata in modo tale da realizzare una
sorta dislalom regolamentare in modo che le diverse soluziomasiarrivate a combinare un
vantaggio normativo, una esenzione detihdarddi governances un beneficio fiscafd

Le motivazioni alla base della scelta della quatazidi alcuni dei principali attori del mercato del
private equitysono molteplici ma possiamo elencarne alcune engano ritenute, dagli analisti,
guelle di principale interesse:

¢ laumento della liquidita degli investimenti in eeli di private equity risultato che si
ottiene in modo evidente, attraverso la quotazianen mercato organizzato, con livelli di
informazione, efficienza e quantita di scambi di@icontenere incertezza e rischio;

¢ Jlallargamento della platea dei potenziali invesiiinteressati aprivate equity cosa che
nel mercato trova la sua espressione massima int@waeache gli investitori individuali
possono accedervi;

+ il potenziamento della capacitafdindraisingdei veicoli diprivate equity come accaduto
nei casi sopra analizzati, la raccolta di grangitedi ha potuto essere eseguito con tempo e
sforzi organizzativi ridotti rispetto a wprivate placemendi portata analoga;

+ il rafforzamento della struttura finanziaria deiiog grazie alla dotazione di capitale
permanenti. Questo puo essere funzionale a defimirrodo piu elastico alla politica di
investimento da seguire ed effettuare con min@sgoni le operazioni di disinvestimento;
il consolidamento istituzionale e societario;
la disciplina di mercato nei confronti di struttuche si trovano ad un punto chiave
dell’allocazione dei capitali di un’economia e clpgr definizione, operano con regole
estreme di riservatezza a di asimmetria informativa

¢ la disponibilita di “moneta di scambio” per futuaequisizioni a sostegno della crescita
della strategia di crescita, fattore di particolaileevo se si considera l'ipotesi che le
maggiori strutture dprivate equitypossano diventare in prospettiva daleestment bank

2| paradosso & che sia proprio leader di mercato del private equity e ridisegnarsi imnfa conglomerata:
storicamente l'intervento del private equity & stano dei modi attraverso cui strutture societaliiersificate e
inefficienti sono state rifocalizzate e rese coritjvet

3 Non & un caso che vi sia stata un’immediata reazpmlitica che ha portato alla preparazione dimunava norma
fiscale (il cosiddetto Blackstone Bill) destinata@reggere alcuni dei vantaggi ingiustificati di ¢fondi avrebbero
goduto.
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Tutte quelle elencate sopra sono motivazioni ditésha”, ma ve ne sono altre piu specifiche e, a
volte, contingenti rispetto agli interessi daéneral Partner La piu evidente & che, attraverso la
guotazione, General Partnempossono monetizzare il valore dell’avviamentotmsiei fondi che
hanno conseguito i maggiori successi in terminiciiazione di valore e di dimensioni delle
operazioni svolte. In altre parole, qualsiasi IRfllansua componente di OPV é un’operazione che
muove dall'interesse della proprieta di diversifeeda propria ricchezza, monetizzando una parte
del valore che ha contribuito a creare.

Una seconda motivazione contingente che lega lisidae di quotazione all’eta dell'imprenditore
che ha portato al successo il veicolgpdvate equity Queste strutture, per qguanto possano aver
raggiunto valori diassetdi decine di miliardi di dollari, sono molto leggein termini di risorse
organizzative e manageriali: in ogni caso sonoefodnte incentrate sulla figura deartner
fondatori. Per le stesse si pone un vero problenpgaskaggio generazionale che rappresenta un
vero e proprio paradosso se si pensa che questm@&\n strutture che sono dotate di un livello
altissimo di sofisticazione gestionale e dedictel’altro, proprio ad un segmentolalisineshe

e quello delle societa con problemi di successiomgenditoriale.

Un ulteriore aspetto che contribuisce meglio area@voluzione del fenomeno in esame: si tratta
della convergenza sempre piu netta tra circuitvgtrie pubblici del capitale di rischio. Tale
convergenza ha sia aspetti di complementarita tdaud circuiti, sia condizioni di crescente
competizione, vale a dire di lotta per le quotendircato; detto cio vale la pena sviluppare alcuni
degli aspetti che segnalano la maggior interazimeircuiti quotati € non quotati.

L'attivismo dei fondi e il ruolo degli hedge fund mondo delprivate equityeé sempre piu
influenzato dalla dimensione raggiunta ddgdge fundtali fondi hanno strategie di intervento
che si differenziano da quelle tipiche ci un clesfondo diprivate equity L'enfasi € posta sulle
opportunita di creazione di valore in un orizzorgkativamente breve e nei confronti delle societa
quotate.

L'adozione da parte delle societa quotate del mlodéél private equityé una tendenza che si
osserva sempre piu spesso e risponde ad una dormewvida per quale motivo se il modello di
businesgdel private equitye cosi efficace in termini di creazione di valoan dovrebbe essere
adottato in maniere generalizzata? Le scelte chessono fare comprendono una larga parte delle
azioni degli investitori attivisti: 'aumento didverage il ritorno di cassa agli azionisti sottoforma
di dividendi straordinari e douyback il disinvestimento deglassetnon strategici. Si tratta di
azioni che hanno come comune denominatore I'auméeltdocus strategico con riduzione del
capitale investito e una disciplina piu stringetétcash flow Le azioni descritte corrispondono al
processo attraverso cui i fondi bliyoutcreano valore; adottare questo modello signifesere
meno attrattivi per i fondi attivisti. In praticatsatterebbe di una modalita di adozione del miodel
del private equityche avviene su iniziativa detlanagementelle societa e non come iniziativa
conflittuale da cui difendersi.
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Le operazioni di Private Investment di Publc EQURYPE). Le PIPE sono una categoria generale
di transazioni che hanno come scopo una specEivite placemenper le societa quotate. In
realta il fatto che si sia sviluppata una prassimgdrcato ben identificata anche come tipologia
operativa testimonia I'importanza che assumonoimlestimenti privateé’ nell’ambito delle
societa quotate. Si tratta di operazioni che premeduna emissione riservata all'investitore
istituzionale da parte di una societa che non maidgiori condizioni per urpublic placement

Le innovazioni nel segno della crescente commistiwa circuiti quotati e privati non si ultimano
con gquesti casi; per esempio un ulteriore casdaéive il modo in cui un fondo di buyout prende
la maggioranza di una societa quotata, mentre ieniazli minoranza continuano a essere
negoziate, generalmente in un mercato OTC. Si avenlyi questo modo la possibilita di aver
liquidita per gli azionisti di minoranza e la lopmssibile partecipazione ai futuri incrementi di
valore derivanti dabuyout Questo sistema ibrido di proprieta (controllo galvate equitye
azionisti pubblici) mette insieme le qualita deeduircuiti: capacita di controllo e di monitoraggio
dei fondi e liquidita di un azionariato diffuso.

Le innovazioni nel private equity per stabilizzarendimenti e creare liquidita

Rendimenti piu stabili e prevedibili e liquiditatpelevata sono fattori importanti per rendere
attrattivi gli investimenti e allargare, di conseguaa, la domanda di strumentimivate equity
Diverse innovazioni contribuiscono agli obiettividicati e riducono ilgap tra investimenti in
private equity e investimenti nel circuito del mercato mobiliamesto aspetto pud essere
esemplificato richiamando brevemente i casi detidacazione, gia vista sopra. In linea generale
guesta opzione viene vista come uno dei fattomidlioramento del mercato dprivate equityin
particolare, in questo modo, si accorciano i tedgpiprocessi degli investimenti e, al contempo, si
aumenta la probabilita di wexit di successo.

Una nuova innovazione puo essere ricercata setlaritizationdi un portafoglio dprivate equity

la stessa, nella sua forma elementare, pud essmeata secondo un modello chiamato
Collateralised Fund Obbligationesso riprende la struttura delle ABS molto défuel panorama
dei portafogli di crediti. La strutturazione si basulla definizioni di diverse classi di obbligazio
ciascuna con un determinato profilo di rischio/iemehto e, quindi, con un propri@ting. La
graduatoria deiating dipende, come nelle ABS, dalla priorita che ciascdlasse di titoli ha nella
ripartizione delcash flow generato dal portafoglio dorivate equity Tale organizzazione é
considerata come un fattore che consente di re@atizan valore piu alto rispetto all’ipotesi di
vendita in blocco.

Il mercato secondario del private equity:

Il private equitye, come gia sappiamo e piu volte ricordato, uestimento prettamente illiquido;
di conseguenza € normale che l'ingegneria finar@girspinga a ricercare soluzioni che mirano
ad attenuare questa caratteristica. Alla base tigliédita di un investimento iprivate equity
troviamo da un parte le caratteristiche che infazgr la liquidita del portafoglio dei fondi (tempi
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e modalita deglexif), dall’altra quelle che favoriscono la negoziahililegli investimenti nei fondi
(quote dei LP). Per gquanto riguarda questi ultinegln scorsi decenni si e verificato un
miglioramento notevole dei mercati con la nascitaede e proprie piattaforme di negoziazione
che accentrano le informazioni e gli scambi, auenshbne I'efficienza; il circuito del mercato
secondario e alimentato dalla domandasdgeiondary fundrientranti nella generica categoria dei
fondi di fondi, gli stessi hanno la possibilita @rmare un portafoglio in modo veloce
selezionando gli investimenti in base ad aexit timepiu breve. In pratica si compra la durata
residua di un insieme di quote lkiinited partnershippotendo diversificare per anno, settore e
mercato; a fronte di cio vi € la spinta dell'offerappresentata da investitori che devono affrentar
fasi di riposizionamento di portafoglio e non possattendere timing naturale del GP.

L’aspetto presentato pud essere considerata la @ippvicina rispetto alla quotazione dei fondi di
private equityin una borsa valori, nei casi piu sviluppati diro&o secondario sia in presenza di
un vero e proprio OTC dove, rispetto ai mercatbalisa, si creano aspetti di complementarieta in
quanto si tende ad accorciare il divario tra i dureuiti e crea i presupposti necessari del passo
verso la quotazione.

Lo sviluppo del private equity e il delisting:

Una delle caratteristiche dptivate equitydedicato alle operazioni LBO e di prevedere I't&sci
dalla borsa delle societa oggetto di investimeatih;normale modello dbusinesglei fondi LBO
che individuano unaarget con un potenziale di creazione di valore da essgattraverso un
piano di azioni strategiche e finanziarie. L’esecne del piano e I'appropriazione del valore
creato nel caso di successo richiedono di acquasipeoprieta delléargete nel caso in cui queste
societa siano quotate il passo necessariamentessing € il loradelisting

In questo senso si potrebbe dire che c’e una comquet tra I'attivitd dei fondi dprivate equitye

i mercati di borsa che si vedono sottrarre unaepdirbusinesstale competizione non € mai stata
sentita in modo importante in quanto c’'e€ sempreosta equilibrio fisiologico tra ikdelisting e
nuove entrate in borsa alimentate pievate equity

Le strutture di private equity: come migliorareliquidita e li processo di disinvestimento

Un aspetto da valutare ulteriormente prende spul@oquanto osservato in tema di forme
organizzative dei veicoli quotati nel biennio 2008: come si ricordera, uno dei tratti distintivi
era rappresentato del fatto che oggetto della gimta era un fondo di fondi. Sia KKR sia
Blackstone (gli esempi visti nelle pagine preceflerdccolgono capitale dagli azionisti per
finanziare una struttura che, in modo diretto arittb, investe in quote di altri fondi dalla saéie
che detengono le partecipazioni dirette nelle sat¢arget In entrambi i casi la quotazione ha
portato alla costituzione e al finanziamento diveicolo che, in modo sistematico, svolge la stessa
funzione che per, singoli investimenti, € attribl@ibad unsecondary buyoutquella di dare
liquidita ad un portafoglio di investimento e diwtiere I'investimento con I'orizzonte di tempo e

il rendimento in linea con i piani presentati daglestitori. La differenza sostanziale & che, in un
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secondaryLBO si disinveste una parte del portafoglio ditpeipazioni; nel caso dei veicoli
quotati, si da liquidita alle quote dei LP. Prolaginte nel secondo caso, trattandosi di
un‘operazione interna alla strutturgpdivate equity e inevitabile vi sia minor trasparenza.

La competizione diretta tra public e private: I'esgio del dual track

Uno dei modi piu diretti in cui avviene la compétize tra pubblico e privato e dual trackil
quale prevede che un’azionista di controllo detlaieta quotabile, nella prospettiva di una sua
uscita, anche parziale, metta in competizione letaaioni che possono derivare da piu fronti di
offerta.

In questo senso si pud avviare il processo di IP@oatemporaneamente, avviare un’asta che
coinvolga soggetti interessati ad wade saleo altri investitori diprivate equity Operativamente

si ritiene che tale modalita presenti dei vantggyiil venditore, dovuti alla maggior competizione
tra le offerte di acquisto e alla possibilita pérvénditore di decidere solamente all’'ultimo
momento quale proposta scegliere. Il fenomeno viawerito ultimamente anche dalla perdita di
attrattivita delle quotazione; 'aumento diglistingnon alimentati dall'operazioni di LBO & un
segnale di questa perdita.

Il tema della quotazione dprivate equitynon e del tutto nuovo, essendo stato affrontatieigpo
sia nelllambito detclosed-end funé delle BDC negli Stati Uniti, sia di alcune tipgie di societa
specializzate in Europa. A cio si aggiunge il fathe portafogli, a volte di notevoli dimensioni, di
private equity sono presenti nel consolidato divestment banke di banche universali.
L’esperienza di questi ultimi anni oltre ad essagmificativa per la dimensione delle operazioni
ha prodotto anche un certo numero di innovaziam; gli esempi visti abbiamo potuto analizzare i
due modelli di accesso alla quotazione e ai cagitaimanenti: da un lato é stata sviluppata una
formula di fondo di fondi, dall’altro si € scelta duotare il soggetto societario che sta sopra i
fondi di investimento e che, rispetto a questnuiltiha la funzione dimited partner

La quotazione, oltre a garantire la raccolta diitedippermanenti, ha potenzialmente molti altri
vantaggi tra i quali quello di consentire I'allanganto della cerchia degli investitori anche a quell
che si possono definiretail. La quotazione degdrivate equitynon € una novita in senso storico e
non é sorprendente nel contesto di mercato chessilgppato negli ultimi anni; abbiamo visto
come ci siano fattori che portano ad una integrezioa circuiti quotati e non quotati. L'attivismo
dei fondi, I'internazionalizzazione del modello gelvate equityda parte delle societa quotate il
ricorso alprivate placementla parte delle stesse societa, 'emergere di mea®eondari dei fondi

di private equitysono alcuni dei fattori da considerare.

Tenendo conto di tutto cido la prospettiva piu aa potrebbe essere quella di un
ridimensionamento degdrivate equityed un ritorno dei rapporti piu equilibrati e coplentari
che conosciamo tra i due circuiti piu volte analizzl'allargamento del fenomeno quotazione é
altamente improbabile. Sul piano economico, in ¢uanendimenti non sono competitivi (al netto
dei costi di transazioni) nel lungo periodo com#goni quotate; sul piano informativo la domanda
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di disclosurefa cadere i fattori distintivi della competitivistessa deprivate equity sul piano
fiscale ci sono stati sviluppi che vanno nel semgoosto alla promozione della quotazione.

Sulla base di quanto sopra possiamo capire congydtazioni, rappresenti il momento piu alto
raggiunto nella crescita del settore e, allo stéssgpo, ha dato il suo contributo ad accelerarne |l
declino.
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1.8. AlFI & EVCA

A conclusione di questo capitolo ho scelto di dawelenza del ruolo svolto dalle associazioni
AIFlI e EVCA; entrambe le societa si occupano diprapentare istituzionalmente i veicoli di
private equitye venture capitale si distinguono le une dalle altre in quantorianp ha carattere
nazionale, mentre la seconda europeo.

L’AlF1, Associazione Italiana ddPrivate Equitye Venture Capital & stata costituita nel maggio
1986 al fine di sviluppare, coordinare e rappresmentn sede istituzionale, i soggetti attivi sul
mercato italiano dell'investimento in capitale dschio. Si presenta come un’organizzazione
stabile di istituzioni finanziarie che professiamehte e continuativamente effettuano investimenti
in aziende sotto la forma di capitale di rischitvaaterso la gestione, I'assunzione e lo smobilizzo
delle partecipazioni in societa non quotate atswveno sviluppo delle stesse.

Sotto il profilo della struttura operativa e orgazdtiva, si trovano come iscritti all’AlFI, societa
finanziarie di partecipazione, societa di gestidhéondi chiusi italiani eadvisory companiesdi
fondi chiusi internazionali, banche italiane e intzionali con all’interno un settore dedicato in
modo specifico all'attivita dprivate equity finanziarie regionali, societa pubbliche per éscita e

lo sviluppo di attivita imprenditoriali. Oltre a gsti, sono associati AlFI in qualita di membri
aderenti, associazioni, enti, istituti di ricerstydi professionali, societa di revisione e conszde
interessati allo sviluppo del mercato italiano depitale di rischio. Grazie alla figura 1.18
possiamo vedere I'evoluzione degli associati nes@adella vita dell’associazione; nel primo
decennio il numero di iscritti & stato pressoch&tante per poi piu che raddoppiarsi nel successivo
lustro probabilmente anche a causa dell’evoluzionanativa del settore che ha concesso i
margini di manovra necessari. Dal 2002 in poi gBaxiati sono cresciuti numericamente fino al
2009 momento dal quale, invecetrgnd sta conoscendo un’evoluzione inversa confermathean
dei dati dell’anno appena chiuso

| principali obiettivi seguiti da AIFI sono:

» sviluppare e coordinare l'attivitd delle societagdistione di investimento nel capitale di
rischio in Italia e in Europa,;

» rappresentare gli interessi degli associati indtal all'estero e favorire la collaborazione
fra le societa operanti sia in ambito nazionalarseambito europeo;

» favorire la raccolta e la divulgazione di inforrad, nonché rafforzare etworkfra gli
associati, il mercato e gli altri organi esterni;
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» sviluppare stabili rapporti con i competenti orgamurmativi e di vigilanza, italiani e
stranieri, al fine di promuovere I'emanazione diyredimenti legislativi e regolamentari
volti a disciplinare e favorire I'attivita istituanale di investimento nel capitale di rischio
per lo sviluppo;

» contribuire alla formazione dei gruppi managergialificati sia nelle societa associate che
nelle loro partecipate;

» diffondere un’adeguata cultura del capitale dilisgresso la classe imprenditoriale

L’AlIFI svolge un ruolo attivo nel processo legislat attraverso un’attivita diobby al fine di
creare un contesto favorevole per le operaziomstimento tipiche dei propri associati; a tale
scopo, rappresentati dell'associazione collaborana rappresentanti del Parlamento e del
Governo elaborando proposte di legge ed esprimgraderi formali in occasione dei diversi
processi di revisione della normativa.

Annualmente viene organizzato un convegno aperfmubblico focalizzato sui temi centrali del
settore e sull’analisi dei dati relativi enture capitaled il private equityitaliano; nel corso
dell’anno, inoltre, si svolgono seminari tecnici ®mi proposti dagli associati che vedono la
partecipazione di esperti del settore fungendajuasto modo, da sede dedicati ai dibattiti tra
professionisti.

Oltre a cio, al fine di raggiungere gli obiettivirgfissati, I'AlIFI favorisce lo scambio di
informazioni fra gli associati ed altre istituzipmlabora studi e ricerche di settore realizzando
rapporti e pubblicazioni; promuove I'attivita diviestimento degli associati creando occasioni di
incontro con il mondo imprenditoriale e della ric@rscientifica; collabora con associazioni
imprenditoriali territoriali e di categoria, con E®d organismi che svolgono attivita di ricerca
scientifica. Un ultimo punto riportato nello staiudella societa e che vale la pena ricordare recita
che l'associazione puo costituire, partecipareciesa di capitale che svolgano in via strumentale
ed esclusiva l'attivita diretta al perseguimentednalita istituzionali
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Figura 1.18 Evoluzione numero associati AlFI: efazdne personale su dati AlFI

Come anticipato in sede di introduzione, 'EVCEufopean Venture Capital Associajpra
differenza dell’AlFI, pud definirsi la voce defivate equityeuropeo. Tale associazione annovera
circa 700 aziende e 400 membri associati; I'aftivdibpre l'intera gamma di attivita @rivate
equity, dalle societa di nuova costituzione alla maggodieta dprivate equityeuropeo passando
da investitori come i fondi pensione, compagniesBicurazione, fondi di fondiamily officee
societa svolgenti attivita correlate.

Similmente all’attivita svolta dellAlFI per la réa italiana, 'EVCA detta le direttive per lo
sviluppo di quest'industria e dall’altra parte pvede alla promozione ai soggetti interessati come
gli imprenditori, i proprietari d’'azienda ed i rapgentati dei lavoratori. Cerca, inoltre, di farsi
portavoce dell’attivita svolta dagli associati alapubblico sia livello politico in modo tale che i
membri possano svolgere I'attivita in modo efficaced efficiente.

Inoltre e alla continua ricerca di definire i maii standardprofessionali del settore chiedendo, ai
propri associati, la massima trasparenza ed il lgoverno societario offrendo anche, a titolo di
supporto, corsi di formazione interni.
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Dal momento in cui EVCA e stata fondata su inizatdella Commissioni europea, ormai quasi
trenta anni fa, ha svolto il ruolo di congiunzioaali catalizzatore come sede di dialogo tra il
settore pubblico e tutto cid che gira attorno agliestimenti privati nel territorio della UE.
L’'impegno dell'associazione con le istituzioni pgimhe e con gli organi di regolamentazione sia
livello europeo sia internazionale si svolge in rclimamento con le associazioni di categoria
nazionali. Questa attivita permette di poter auwemecerto “peso” nella definizione delle linee
guida che permettano uno sviluppo della legislaziorinea con le necessita e le aspettative degli
attori del settore.

La promozione dell’industria avviene attraverso programma globale oltre che europeo,
ospitando seminari internazionali e facendo comiagen tutto il mondo. In questo modo EVCA
non ha solamente la funzione di raccontare lo ppiludel settore attraverso numeri e statistiche
ma anche fare da portavoce ed aprire una “brecti@’tonsenta uinindraisinginternazionale

Dal sito dell’associazione possiamo ritrovare ldimtgone “ufficiale” di private equitye di
venture capitathe vengono cosi descritti:

 Private equity € una forma di partecipazione in societa privdte non sono quotate in
borsa. llprivate equitysi distingue, in particolare, per il suo modeliogdstione attivo in
cui si cerca di fornire miglioramenti operativi lgelimpresetarget in un orizzonte
temporale di medio periodo;

% Venture capitalé una tipologia di investimento nalivate equityfocalizzato nelle aziende
in fase distart-up Spesso forniscono i fondi a titolo di capitaleiggrenditori che hanno
solamente l'idea della loro attivita imprenditogalke che, di conseguenza, devono
sviluppare il prodotto ed il relativo processo prticvo

In questo momento ci sono circa 20.000 aziendeunofa che usufruiscono di circa 233 miliardi
di euro di investimenti effettuati dai fondi pliivate equityed € proprio sulla base di questi numeri
che EVCA ha sviluppato il progetto di costruttorimisinessl quale si propone di fornire agli
utenti una crescita sana e di un futuro di maggabore grazie, soprattutto, piivate equityche le
seguiranno in ogni passo del cammino di sviluppo.

| grafici che seguono hanno lo scopo di illustridmgiro d’affari del private equitynel panorama

europeo focalizzando I'attenzione sulla suddivisigrer stato in modo tale si possa notare le
differenze, in termini di sviluppo, che questo @edtha nei diversi stati componenti.
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Fundraising in milioni di euro
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Figura 1.19 Fundraising in milioni di euro: elatmcame personale su dati EVCA

Dalla figura 1.19 si ha subito evidenza chiareamrovertibile che lo stato in cui é stata rilevat
una maggior raccolta di fondi é il Regno Unito, dpgome anticipato gia nei primi paragrafi, la
cultura anglosassone ha un influenza decisamengeriemte. Questo stato, come sappiamo, non
ha sicuramente un PIL cosi superiore al resto degfii europei ma, a differenza degli altri, ha un
mercato finanziario fortemente sviluppato (ricord@ che l'origine storica della nascita delle
azioni € collocata proprio nel Regno Unito).

Con la figura 1.20 si e voluto dare indicazioni gaesi nei quali si effettuano gli investimenti o,

meglio, i paesi di residenza delle socitéget Anche in questo caso il ruolo del leone viene
svolto dal Regno Unito ma lo scarto tra questo @aeke altre nazioni, seppur molto marcata, si
riduce, in maniera particolare nei confronti di @ania e Francia; cio si traduce in un’uscita dei
capitali dal Regno Unito verso agli altri paesiapagi, ma non solo. Infatti, a differenza del grafic

precedente, sono inclusi nel grafico anche paésirniazionali cio, chiaramente, significa che una
parte dei capitale europei viene investito nedtii glaesi ma, naturalmente, sara vero anche il
contrario; ci saranno, sicuramente, numerosi famdrnazionali che investono in societa europee.

85
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Figura 1.20 Suddivisione investimenti per paesgie societa target: elaborazione personale sUENATA
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Nell'ultimo grafico del capitolo (Fig. 1.21) ho preeduto ad analizzare I'ultimo aspetto della vita
dei private equitycio il disinvestimento dalle societarget in questo caso tutti i valori sono stati
considerati al costo di investimento in modo taéentdn considerare gli eventuali profitti/perdite
realizzate dall’investimento stesso che potessedara a falsare il risultato della nostra analisi.
Vediamo che i dati rilevati seguono, seppur gli amprisultano ben diversi tra i due grafici,
'andamento gia analizzato in figura 1.19; ultin@s& da notare, che risulta essere fattor comune
tra i diversi grafici, e il ruolo svolto dal nostpaese. Come si vede, ['ltalia si colloca nellai@as

di paesi con raccolta, investimenti e, di consegagdisinvestimenti, piu bassa ben distante dalle
economie che sono ritenute il traino del restocdetinente.
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Ultima cosa importante da sottolineare € come Hlmu due grafici rappresentano soltanto
'ammontare investito nelle aziendarget di ciascun paese in via diretta e non in via etk
attraverso la sottoscrizione di un fondo di fortdi; importi non rientrano nell’'oggetto della nastr
analisi.

Ammontare disinvestimenti societa target valutati a | costo di acqusito (ammontare in milioni di
euro)
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Figura 1.21 Suddivisione disinvestimenti per pagggne societa target: elaborazione personaleaits/ CA
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CAPITOLO 2

Il panorama italiano dei fondi di private
equity

2.1. Le realta operanti

Per analizzare le realta operanti in Italia possiapartire da un articolo pubblicato su
“Repubblica” il 25 marzo 2003 che afferma come dndo delprivate equityrispecchi la realta
delleconomia italiana e della Borsa italiana deeomo presenti tante piccole eccellenze e pochi
campioni che svolgono la loro operativitd a livelidernazionale. Queste realta di piu grandi
dimensioni sono solamente tre 0 quattro e, solaanguéste, sono in grado di fare operazioni di
grandi e grandissime dimensioni. Riprendendo I®lpadella dott.sa Anna Gervasoni, direttore
generale AIFI, si capisce come nonostante le ditic del mercato economico finanziario il
settore del private equity italiano sia riuscitteaere ed i volumi in termini di patrimonio gestito
sono rimasti stabili e gli operatori, nel 2012, e@tati protagonisti di operazioni niiid markete
sempre piu attivi nelle operazionistart-up

La questione della dimensione dei fondi rappresentatti gli effetti unhandicap e questo
comporta, secondo gli addetti ai lavori, una prien@nportante controindicazione cioé non poter
contare se non con notevoli difficolta sugli invest esteri e, dall’altra parte della bilancia,
perdere parte delle somme investibili a favoreoddi diprivate equitystranieri.

L’elenco dei fondi di grandi dimensioni, vista leassa numerosita, e abbastanza veloce: Clessidra
di Claudio Sposito (che ha costituito una SGR ata), Investindustrial di Andrea Bonomi ed
Equinox di Salvatore Mancuso; in questde rientravano anche Investitori Associati di Tazsrte
Miccinelli e Cossutta e [litalo-francese fonddlpha di Edoardo Lanzavecchia. Merita una
citazione a parte il Fondo Italiano di Investiment® puo essere definifirivate equityun po’
istituzionale e la sua presenza sul mercato haibaitb in modo determinante alla registrazione
del risultato positivo che il settore dei fondi u$ii ha fatto registrare nel 2012 in termini di
raccolta di capitali.

Se questi sono i fondi di grandi dimensioni, m&ataitazione di fondi che, pur di dimensioni
minori, riescono ad ottenere risultati lusinghieriltalia; questi fondi sono numerosi e, a causa
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della dimensione contenuta, fanno operazioni didifigoiu contenuti € sono poco conosciuti
all'estero.

Tra 1 principali fondi, possiamo ricordar@rivate Equity PartnerqFabio Sattin), Quadrivio,
Consilium, J. Hirsh & Co. (Mario De Benedetti), Bressio (Guido De Vivo), Opera (Michele
Russo), Wise e Ambienta (Nino Tronchetti Provera).

In questo ambito un citazione particolare melAtavate Equity Partnersl cui presidente e socio
fondatore € il Professor Fabio Lorenzo Satin lawreaum lode in Economia Aziendale
all'Universita Ca’ Foscari di Venezia e a cui, geso stesso ateneo, nel 2009 gli viene conferito
il premio Cafoscarino dell'anno 2008 da parte @dllJC — Associazione laureati dell’'Universita
Ca’ Foscari di Venezia.

Private Equity Partnerg un operatore consolidato e con un orizzonte oeatg di lungo termine
nel settore dgbrivate equitycon base in Italia ma con una forte presenzanamonale corfiocus
sulle imprese italiane di eccellenza di medie dismam che hanno intenzione di crescere e
internazionalizzarsi, aiutandole attraverso undiges attiva, ad aumentare la loro dimensione ed
il loro valore generando importanti ritorni sosbeinper le aziende stesse.

L'attivita principale di questo investitore €& quelldi effettuare investimenti, attraverso
I'acquisizioni di partecipazioni, sia di maggiorangia di minoranza, nel capitale di rischio in
societa italiane di primaria importanza, non quetatd operanti in settori diversi, che abbiano la
volonta di crescere ed internazionalizzarsi corbiéttivo di creare valore nel medio-lungo
periodo; con un accesso privilegiato ad ingentingjtéa di capitali, oltre a quelli proprie e quelli
dei fondi gestiti, possono essere considerati ddtteati investimenti di ogni tipologia e
dimensione. Le societa partecipate hanno varie ribinai e caratteristiche con fatturati annuali
che variano da 50 milioni al miliardo di euro.

Le principali tipologie di operazioni effettuater@odue: operazioni di capitale per lo sviluppo
(expansion financinge le operazioni dmanagement buy oMBO). Nel primo caso itarget
ideale é costituito da imprese di media granddzea,gestite e con una posiziondedidershipnel
proprio settore di mercato, in questo caso si legi@ una posizione di minoranza agendo in
stretto contatto con I'imprenditore ontanagemenattuando una strategia di sviluppo condivisa
con l'obiettivo finale di arrivare alla quotaziomeBorsa (IPCfinancing. In questo settor@rivate
Equity Partnersdetiene da diversi anni una posizionéedidershipnel mercato italiano.

Con le operazioni di MBO, guesto operatore ha wmutaimerosi gruppi dnanagera diventare
imprenditori. In molti casi queste operazioni sostate realizzate nell’ambito di processi di
disinvestimentogpin of) da parte di gruppi nazionali e internazionalnesituazioni di ricambio
generazionale; in questo settoréetimdi Private Equity Partnerpud vantare oltre venti anni di
esperienza.

| fondi promossi da PEP son@G Directional Fund | Chase Mittel Capital Fund JlJp Morgan
Italian Fund 1ll, Private Equity Partners Fund I\Di questi quattro fondi solamente due sono al
momento attivi che sondp Morgan Italian Fund Illil quale pud vantare un patrimonio di circa
200 milioni di euro e approvato da Banca d’ltalel febbraio 2002 ed il fondBrivate Equity
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Partners Fund I\ton un patrimonio di 300 milioni di euro e appravda Bankit nel marzo 2007.
Tutti fondi sono gestiti d&rivate Equity PartnerSGR S.p.A. appartenente al 100%@vate
Equity PartnersS.p.A.

Per analizzare in modo appropriato le realta opierael mercato italiano non possiamo
prescindere dalle statistiche messe a disposizial&IFI che, nell’elaborazione di questi dati,

viene supportata dalla societa di revisione e dengaPWC

Gli operatori attivi nel mercato vengono suddivisidiverse categorie professionali sulla base
della modalita attraverso cui viene realizzatatiVdf di investimento, di seguito le categorie
individuate:

» SGR generaliste advestment companigs
» Fondipan-europe

= QOperatori regionali/pubblici;

= Banche italiane;

= Operatori specializzati nedlarly stage

Guardando I'evoluzione degli operatori del meragabano del capitale di rischio nel corso degli
ultimi 27 anni, risulta chiaro, come gia avuto matdiovedere nei paragrafi finali del capitolo
precedente, come il panorama sia notevolmente e@mlei non solo in termini numerici; tale
cambiamento é stato reso necessario a seguitoudaimanti del contesto economico e finanziario
nazionale ma anche, e soprattutto, del quadro rissmnahe ha regolato le strutture giuridiche
utilizzate per svolgere l'attivita di investimentel settore dgbrivate equity Come abbiamo visto
nella figura 1.18, nel corso dei primi dieci anmiattivita dell’AlIFl, il numero di operatori
rimasto stabile e limitato, durante la successagefsi € registrato un picco di 86 associati nel
2001 seguito da un periodo in cui il numero di memalyimasto stabile. Nel periodo seguente si &
assistito ad un ritrovato interesse da parte depgdiratori ed € proprio in questo periodo che
I'associazione italiana dekivate equitydel venture capitaldha superato i cento iscritti.

Negli ultimi anni, a causa della crisi, si & ditfusn clima di incertezza e sfiducia negli investito
che ha provocato un rallentamento nella crescigdi desociati, pur rimanendo numerosi.

Analizzando le tipologie di operazioni portate arteme, gli anni di avvio dell’attivitd dprivate
equity e venture capitalesono stati caratterizzati dalla presenza in pesnzl di operatori locali,
organizzati in finanziarie di investimento, privageindustriali, che rappresentavano la quasi
totalita degli operatori. Successivamente hannto fedgistrare una presenza sempre maggiore
diffusione i fondipan-européi’ i quali rappresentano ormai il 30% del mercatchié testimonia
I'apertura del sistema italiano nei confronti dehtesto europeo e statunitense. A seguito della

4 Fondi chiusi d’investimento in capitale di risclimimprese non quotate che pongono il rispetfo@usanche oltre
i confini nazionali, grazie all’utilizzo di societavisorcollocate nelle aree del paese ritenute pil intzneti.
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legge n.344 del 14 agosto 1993, si € vista la cosapdelle prime SGR di fondi mobiliari chiusi;
tali societa che nel 1998 rappresentavano appdfa tiel mercato, hanno consolidato la loro
presenza nel corso del degli anni arrivando, nél72@ costituire oltre il 30% d@layer, mentre
0ggi, con piu del 50% dell'intero mercato, risultagssere i principali operatori.

Gli investitori di derivazione bancaria sono statratterizzati da una notevole diffusione alla fine
degli anni Ottanta fino all’inizio del millennionao in cui la presenza delle divisioni bancarie sul
totale degli operatori ha iniziato a calare. Nedimi anni, tale tendenza si € interrotta in qeant
le banche partecipano sempre in misura maggiorengre piu attivamente nel mercato del
private equityin veste di investitori in fondi.

Infine, analizzando 'evoluzione delle tipologieaperazioni presenti sul mercato, si osserva come
gli operatori captive abbiano dominato il mercato nei primi anni mensagccessivamente, e
cresciuto il peso degli operatori indipendenti.

Nell’ambito del processo di evoluzione dell'offerta é osservata una diffusione sempre maggiore
dei fondi chiusi di diritto italiano che fanno capoSGR specializzate e che presentano, oggi, il
veicolo piu utilizzato per lo svolgimento dell’afitia di private equitynel nostro paese. Questa
particolarita viene evidenziata anche nella classistilata daPrivate Equity Monitore indicata

nel rapporto “10 anni dirivate equityin Italia” e relativo gli operatori piu attivi ngleriodo 2001-
2010; tali statistiche vengono sviluppate attravdigso di informazioni pubbliche e reperibili
attraverso archivi di giornali e riviste specializ ed ogni altra fonte (pubblicazioni di settaig,
Internet, banche dati, convegni) accessibile abpob nonché della collaborazione volontaria e
diretta da parte degli operatori.

L’analisi svolta in tale contesto sottolinea chellan classifica dei 12 principali operatori, in
termini di numero di operazioni concluse, nel paoi@ggetto di analisi, le SGR costituiscono |l
75% del totale degli investimenti effettuati con628u 274 totali. Da portare sicuramente
all'attenzione come, tali operatori, abbiano reagiositivamente alla crisi che, nonostante abbia
ridotto la loro attivita, non sono stati per nutb@moriti.

Investimenti Investimenti Investimenti
L Totale . : ;
Investitori investimenti periodo periodo periodo

2001-2004 2005-2007 2008-2010
Cape Natixis - SGR 48 23,00% 46,00% 31,00%
Mps Venture - SGR 33 30,00% 37,00% 33,00%
BS Private Equity - SGR 27 67,00% 26,00% 7,00%
IGI - SGR 23 48,00% 43,00% 9,00%
Imi Fondi Chiusi - SGR 22 12,00% 50,00% 38,00%
3i 20 55,00% 40,00% 5,00%
Investitori Associati - SGR 20 40,00% 55,00% 5,00%
Wise Venture - SGR 17 29,00% 53,00% 18,00%
21 Investimenti 16 19,00% 38,00% 43,00%
Alto Partnes 16 31,00% 31,00% 38,00%
Investindustrial 16 19,00% 44,00% 37,00%
Sviluppo Imprese Centro Italia - SGR 16 56,00% 25,00% 19,00%

Tabella 2.1 Classifica operatori per numero operaazi concluse nel periodo 2001-2010: elaborazionespmale fonte Private Equity Monitor
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Nei grafici che seguono si vuole dare evidenzandmhero effettivo di operatori monitorati nel
2012 e della loro evoluzione negli ultimi cinquengrsi parla di operatori monitorati e non di
operatori attivi in quanto non si ha a disposizidieéfettiva certezza se l'operatore iscritto
all'’AlFI1, e di conseguenza monitorato, sia effeativente attivo o meno.

Distribuzione numero operatori monitorati 2012

7 36% 7,98% 3,68%

23,31%
S ® Banche italiane

* Investment Companies
B Operatori internazionali
m SGR

» Operatori di early stage

® Operatori regionali/pubblici

27,61%

30,06%

Grafico 2.1 Distribuzione numero operatori monitatie2012: elaborazione personale fonte AlFI

Evoluzione degli operatori monitorati per tipologia

m Operatori early stage

m Banche italiane

m Operatori regionali/pubblici

m Operatori internazionali

m Sgr Geqeraliste e investment
companies

2008 2009 2010 2011 2012

Grafico 2.2 Evoluzione numero operatori monitoré2D12: elaborazione personale fonte AlFI
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Oltre all’analisi relativa la numerosita degli og&ri che operano nel nostro paese suddivisi per
tipologia e la loro evoluzione negli ultimi annisulta interessante capire su quali segmenti di
mercato sono specializzati e qual € stata, negtniuhnni, la loro evoluzione

Evoluzione degli operatori attivi nei diversi segme nti di mercato

a
® Turnaround
» Replacement
m Early stage
H Buy out
= Expansion

2008 2009 2010 2011 2012

Grafico 2.3 Evoluzione numero operatori monitor&2D12: elaborazione personale fonte AlFI

Per ultimare I'analisi dell’'operativita degli realbperanti nel nostro paese, non possiamo ignorare
due aspetti di sicuro interesse: da una parte zamo il numero di investimenti attivi ed il
numero di societaarget al 31 dicembre di ciascuno degli ultimi quattraniasuddividendo in
investimenti che ricadono in aziende nostrane gppuimprese estere e come tale operativita si
suddivida tra operatori pubblici e operatori privakall’altra un evoluzione del controvalore di
portafoglio o, sotto un altro punto di vista, 'aromare che, richiamato dagli investitori, & stato
successivamente investito confrontato con 'ammenit@pegnato dagli investitori e non ancora
richiamato e disponibile per le scelte di investitoeda parte del gestore del fondo.

Lo studio del primo aspetto ci consente come promsa di rendere evidente come una stessa
societa possa essere oggetto di investimento dee mhr piu operatori (vedi capitolo 1
relativamente la sindacazione degli investimerttipeche come, dall’altro canto, uno stesso fondo
puo investire in una societa in pttanche successive. Un altro aspetto che ci permette di
approfondire questa analisi € vedere quanto detatepaccolto all’interno dei confini nazionali
venga poi investito nello stesso territorio.
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Questo argomento risulta di particolare interesspnmn per I'argomento di questa tesi: per avere
un ruolo di primo piano nello sviluppo delle impeegel nord-est, i gestori devono investire i fondi
raccolti per la maggior parte all'interno dellotstali raccolta. Ora vediamo proprio come, nel
corso dell’'ultimo lustro, questo fattore si sialgppato.

Composizione del portafoglio degli operatori - nume ro investimenti attivi

Grafico 2.4 Composizione del portafoglio degli optari — numero investimenti attivi: elaborazione ys@nale fonte AIFI

Composizione del portafoglio degli operatori - nume ro societa target

e

2009
2010
2011 2012

Grafico 2.5 Composizione del portafoglio degli optri — numero societa target: elaborazione perstnfonte AlFI
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Nei grafici successivi, invece, viene data evideraa la medesima suddivisione tra numero
investimenti e numerosita societarget dalla suddivisione tra operatori privati e operat
pubblici. Sarebbe di interesse capire quanto ghrajori privati investono in Italia e all’'estero e
come tale statistica valga per gli operatori puibQuesta statistica non & presente ma possiamo
ben capire come thrgetgeografico degli operatori pubblici simicamente di carattere nazionale

e non locale proprio per la finalita di sistema dguida I'investimento di questi operatori.

Composizione del portafoglio per tipologia operator e- numero investimenti attivi

905
828 872

m Operatori privati

« Operatori
pubbilici

Grafico 2.6 Composizione del portafoglio per tipgla operatore — numero investimenti attivi: elabaiane personale fonte AlFI

Composizione del portafoglio per tipologia operator e- humero societa target

m Operatori privati

« Operatori
pubblici

2009
2010
2011
2012

Grafico 2.7 Composizione del portafoglio per tipgla operatore — numero societa target: elaboraziqgrersonale fonte AlFI
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Nell'ultimo di questa serie di grafici portiamo videnza il secondo aspetto in precedenza
introdotto; in questo modo possiamo vedere I'evioloe degli importi investiti e degli importi
impegnati ma non investiti. L'interesse su quesaistica emerge se pensiamo che gli investitori
devono tenere a disposizione gli importi per i ggakono impegnati versofondi in quanto gli
stessi possono essere richiamati in qualsiasi mmdaila vita del fondo; in altri termini questo
comporta che la parte non richiamata rimane fuaticircuito del’economia reale e dal circuito
finanziario generale. Di conseguenza I'importo imorestito dovrebbe essere il minimo possibile,
altrimenti l'investimento nei fondi dprivate equitynon sarebbe efficiente dal punto di vista
sistemico.

Nel grafico 2.8 sono esclusi i fondi Pan-europel, igvestitori captive e gli operatori
regionali/pubblici.

Portafoglio degli operatori e risorse disponibili a | 31 dicembre di ciascun
anno oggetto di osservazione (dati in milioni di er uo)

m Portafoglio al costo
(valore in milioni di
euro)

= Commitment disponibile
per investimenti (valore
in milioni di euro)

2007 2008 5000 r 0 W

007
2008 2009 2010 2011 2012

Grafico 2.7 Portafoglio degli operatori e risorsésgonibili al 31 dicembre di ciascun anno oggettba$servazione: elaborazione personale
fonte AlIFI
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Tutte le statistiche di cui sopra sono state desadtelaborate grazie ai dati pubblicati dall’AlFI
che, a propria volta, ha potuto fornirle graziedati provenienti dai proprio associati, a questo
punto risulta fondamentale riportare la lista degisociati AlFI cioe I'esposizione del campione
oggetto delle nostre statistiche.

L Provincia di Stato di
Denominazione . )
residenza residenza

035 Investimenti Bergamo Italia www.035investimenti.it
21 Investimenti Treviso Italia www.21investimenti.com
Accord Management Milano Italia
Advanced Capital SGR Milano Italia www.advancedcapital.com
Advent International Milano Italia www.adventinternational.com
AF MEZZANINE SGR Milano Italia www.af-mezzanine.it
Aksia Group SGR Milano Italia www.aksiagroup.com
Alcedo SGR S.p.A. Treviso Italia www.alcedo.it
Aliante Partners Milano Italia www.aliantepartners.com
Alpha Associati Milano Italia www.gruppoalpha-it.com
Alto Partners SGR Milano Italia www.altopartners.it
Amber Capital Italia SGR Milano Italia
Ambienta SGR Milano Italia www.ambientasgr.com
Antares Private Equity S.p.A. Milano Italia www.antaresinvestimenti.it
Apax Partners Londra Regno Unito  www.apax.com
Argan Capital Advisors Milano Italia www.argancapital.com
Argos Soditic Italia Milano talia Wwww.argos-soditic.com
Argy Venture Capital Milano Italia www.argyventurecapital.it
Assietta Private Equity SGR Spa Milano Italia www.apesaqr.it
Atlantis Capital Special Situations Milano Italia www.atlantispartners.it
AVM Private Equity 1 S.p.A. Milano Italia www.avmassociati.eu
AXA Private Equity Italy Srl Milano Italia www.axaprivateequity.com
B4 Investimenti Roma Italia www.b4investimenti.it
BC Partners Milano Italia www.bcpartners.com
Berrier Capital Milano Italia www.berriercapital.com
Bridgepoint Spa Milano Italia www.bridgepoint.eu
CA Agro-Alimentare Spa Milano Italia www.sodica.it
Centrobanca Milano Italia www.centrobanca.it
Centrobanca Sviluppo Impresa SGR Milano Italia www.centrobanca.it
CFlI - Cooperazione Finanza Impresa Scpa Roma Italia www. cfi.it
Cinven Milano Italia WwWw.cinven.com
Clessidra SGR Milano Italia www.clessidrasgr.it
Como Venture srl Como Italia www.comoventure.it
Consilium SGR Milano Italia www.consiliumsagr.it
Cooperare SpA Bologna Italia WwWw.cooperarespa.it
CVC Capital Partners Milano Italia WWW.CVC.com
DeA Capital S.p.A. Milano Italia www.deacapital.it
DGPA SGR Milano Italia www.dgpa-sar.it
Doughty Hanson & Co srl Milano Italia www.doughtyhanson.com
Dpixel Srl Milano Italia www.dpixel.it
DVR & C. Private Equity Milano Italia www.dvrcapital.it
Earchimede Spa Milano Italia
Edmond de Rothschild Investment Partners Milano Italia www.mastcap.com
EQUI INVESTMENTS Lussemburgo Lussemburgo www.equiprivateequity.eu
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Denominazione Proymma di St_ato di Sito web
residenza residenza
EQUITER S.p.A. Torino Italia www.equiterspa.com
Ersel Investment Club Torino Italia www.erselinvestmentclub.it
F2I Roma Italia www.f2isgr.it
Fi.La.S. S.p.A. Roma Italia www.filas.it
www.finintprivatequity.it /

Finint & Partners S.r.l. Treviso Italia www.finint.it
Finlombarda Gestioni SGR Milano Italia www.finlombardasagr.it
Finlombarda S.p.A. Milano Italia www.finlombarda.it
Focus Gestioni SGR Ancona Italia www.focussqgr.it
Fondamenta SGR Milano Italia www.fondamentasgr.com
Fondo lItaliano d'Investimento SGR SpA Milano Italia www.fondoitaliano.it
Fondo Strategico Italiano Milano Italia www.fondostrategico.it
Friulia S.G.R. S.p.A. Trieste Italia www.friuliasgr.it
Friulia S.p.A. Trieste Italia www.friulia.it
Futura Invest Milano Italia http://www.futura-invest.com
Futurimpresa SGR SpA Milano Italia www.futurimpresasgr.it
Gepafin Perugia Italia www.gepafin.it
Gradiente SGR S.p.A. Padova Italia www.gradientesqr.it
H2lI Roma Italia www.h2ispa.com
HAT - Holding All Together Milano Italia www.hat-holding.it
iDooo Milano Italia Www.idooo.it
IGI SGR Milano Italia Www.igisqr.it
IMI Fondi Chiusi SGR SpA Bologna Italia www.imifondichiusisgr.it
IMI Investimenti Bologna Italia www.imiinvestimenti.it
Industria & Finanza SGR S.p.A. Torino Italia www.ifequity.it
Innogest SGR Torino Italia www.innogest.it
INTERMONTE BCC Private Equity SGRpa Milano Italia
INTESA SANPAOLO Milano Italia www.intesasanpaolo.com
Investitori Associati SGR S.p.A. Milano Italia www.investitoriassociati.com
IP Investimenti e Partecipazioni Torino Italia WWW.ipspa.it
L Capital Advisory Milano Italia www.|capital.eu
Life Sciences Capital Spa Roma Italia www.lscap.it
Mandarin Advisory S.r.l. Milano Italia www.mandarincp.com
Mittel Milano Italia www.mittel.it
Montezemolo & Partners SGR Milano Italia
MPVENTURE SGR S.p.A Firenze Italia Www.mpventure. it
NEM SGR SPA Vicenza Italia Www.nemsaqgr.it
New Venture Development Torino Italia www.nvd.it
OPERA SGR Milano Italia www.operasgr.it
ORIZZONTE SGR Torino Italia WWW.orizzontesgr.it

Orlando Italy Management S.A.

Lussemburgo Lussemburgo

www.orlandoitaly.com

Overseas Industries S.p.A. Milano Italia

PAI Partners Milano Italia Www.paipartners.com

Palladio Finanziaria Milano Italia www.palladiofinanziaria.it
Perennius Capital Partners Milano Italia WWW.perennius.it

Permira Associati S.p.A. Milano Italia WWW.permira.com

Principia SGR Milano Italia WWW.principiasqgr.it

Private Equity Partners SGR S.p.A. Milano Italia www.privateequitypartners.com
Progressio SGR Milano Italia WWW.progressiosqr.it

Quadrivio SGR SpA Milano Italia www.quadriviosgr.it
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. Provincia di  Stato di .
Denominazione . ) Sito web
residenza  residenza

Riello Investimenti Milano Italia www.rielloinvestimenti.it
SFIRS Cagliari Italia www.sfirs.it
Sigefi Italia Private Equity S.p.A. Milano Italia WWWw.Siparex.com
SODICA Srl Milano Italia www.sodica.it
Star Capital SGR SpA Milano Italia www.starcapital.it
Strategia Italia SGR Torino Italia
Sviluppo Imprese Centro Italia SGR Firenze Italia www.fondisici.it
SYNTEGRA CAPITAL ADVISORS Milano Italia www.syntegracapital.com
The Carlyle Group Milano Italia www.carlyle.com
UniCredit Principal Investments Milano Italia
Unipol Merchant Banca per le Imprese SpA Bologna Italia www.unipolmerchant.it
United Venture Milano Italia www.unitedventures.it
Vegagest SGR Milano Italia www.vegagest.it
Vela Capital S.R.L. Milano Italia www.velacapital.it
Veneto Sviluppo Venezia Italia www.venetosviluppo.it
Venice European Investment Capital Milano Italia
Venice Shipping and Logistics (VSL) Milano Italia WWWw.vslspa.it
Vertis SGR Napoli Italia www.vertis.it
Wise SGR S.p.A. Milano Italia WWW.wisesar.it
Xenon Private Equity Ltd. Jersey Jersey WWWw.xenonpe.com
Yarpa Investimenti SGR Milano Italia
ZernikeMeta Ventures S.p.a. Roma Italia www.zernikemetaventures.com

Tabella 2.1 Elenco operatori osservati AlFI: elabazione personale fonte AlFI

Oltre a tutti i dati riportati, per analizzare ihgorama italiano dei fondi drivate equitye
I'efficacia degli investimenti finora effettuati dbiamo analizzare I'lRRIifternal Rate of Retuin
chiamato anche TIR (Tasso Interno di Rendiment®RR & un indice di redditivita finanziaria di
una flusso monetario, nel caso piu comune di umstinento, rappresenta il tasso composto
annuale di ritorno effettivo che questo generalire parole esso rappresenta il rendimento di un
investimento. Un investimento dovrebbe esseretafizi quando il IRR risulta essere maggiore
del MARR Minimum Attractive Rate of Retyrohe coincide col tasso di rendimento che il fondo

si aspetta di investire.

In termini matematici I'lRR e il tasso di attualaonei che rende il valore attuale netto di una
serie di flussi d cassa pari a zero

CFy

VAN =CFy +

1+2

Dove

t = scadenze temporali;

T

e

CF,

CFR = flusso finanziario (positivo o negativo) al tempo

VAN = Valore Attuale Netto;
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Grazie ad uno studio §PMG Corporate Finance pubblicato dall’AlFI, abbiamo la possibilita
di vedere in termini grafici 'andamento dell'IRRepil periodo 2010 — 2011.
Con il grafico 2.8 possiamo vedere i rendimentilizeati nelle operazioni di disinvestimento

registrate nel periodo sopra indicato

Rendimenti realizzati in operazioni di disinvestime nto 2011
2 3
14 41
| —
17

Rendimenti realizzati in operazioni di disinvestime ~ nto 2010

m Write Off /INegative
« 0% - 10%

) 4 0
4 % 10% - 20%
3 24 = 20% - 30%
m 30% - 40%
m 40% - 50%
7 % 50% - 100%
8

m 100% - 500%
* >500%

Grafico 2.8 Rendimenti realizzati in operazioni disinvestimento negli anni 2010 - 2011: elaborazéopersonale fonte KPMG Corporate
Finance

Dal grafico di cui sopra possiamo vedere come indestimenti con performance negative o,
addirittura, di perdita totale rappresentano, propoalmente quantita simili (48,2% nel 2011
contro 46,2% nel 2010); le operazioni concluse gerformance mediocri (fascia da 0% a 20%)
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sono aumentate (da 28,9% del 2010 al 36,5% nel)2@g&htre le operazioni portate alla fine con
ritorni alti se non altissimi sono diminuiti per¢ealmente (15,3% nel 2011 contro 25% nel 2010).

Il secondo aspetto di sicuro interesse € vedemollieione delllRR a seconda della durata
dell'investimento dove, per durata, si intendedtipdo intercorrente tra il primo investimento e il
disinvestimento finale. Dal grafico 2.9 possiamae/® come le affermazioni circa la durata
media di un investimento (che ricordiamo esserd #aed i 5 anni) riportate nel capitolo 1 si
rafforzino se guardiamo il valore dellIRR medioggaunto in questo orizzonte temporale.
Possiamo vedere come operazioni di breve durataafax registrare un rendimento mediamente
negativo probabilmente a causa del fatto che Istiv@ento, in questo arco temporale, non riesce a
rendersi fruttifero e non viene ripagato. Sottecafiunto di vista, possiamo concentrare in questa
fascia molte delle operazioni indicate nel graf@® comewrite off in quanto, e questo lo
sappiamo dalla comune esperienze, se un fondo éntwa’'impresa non sana, € piu alta la
probabilita che essa fallisca nel breve terminét@étio che nel lungo.

Dal canto opposto abbiamo le operazioni di lungsatduche fanno registrare bassi tassi di
rendimento e questo lo possiamo capire alla ludefatéo che, superato un certo periodo
temporale, I'investimento non ha piu carattereririario ma di sostegno, viene meno, quindi, la
volonta di registrare un alto rendimento a favaggldinvestitori del fondo.

IRR per durata investimento

25 40,00%

27,50%  28,50% + 30,00%

24,
20 -+ 21,40%
17,60% 17,609 16,50% | 20,00%
11,80% 11,809
I + 10,00%
15 A % = Numero di transazioni
. .
0,00% m Incidenza
10 - » IRR
-10,00%
I -20,00%
5 -
-30,00%
0%
0 \ \ \ \ \ -40,00%

<2anni 2-3anni 3-4anni 4-5anni 5-7anni >7 anni

Grafico 2.9 IRR per arco temporale di investimentlaborazione personale fonte KPMG Corporate Financ
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Per avere un quadro complessivo e corretto deliamehto dellgperformancenegli ultimi 5 anni
presento il grafico 2.10 in cui viene data evidedeatassi interni di rendimento fatti registrare a
3, 5 e 10 anni per ciascuno degli anni del campitme@articolare si notera urtiminuzione dei
tassi di rendimento dal 2008 in poi facendo, pesgistrare andamenti molto diversi, nello
specifico: 'RR a tre anni crolla nel 2008 e torac essere positivo soltanto nel 2011; il tasso di
rendimento a 5 anni fa registrare una notevolesitbe® soltanto nel 2009 e conosce solamente un
anno con un valore negativo per poi tornare suibitpositivo anche se leggermente (1,6% nel
2011). L'IRR a 10 anni e I'unico che rimane sempositivo rimanendo, inoltre, sopra al 10%.

Andamento IRR per orizzonte temporale

35,00% - # IRR a 3 Anni

30,00% # IRR a5 Anni

30,00% - 29,00%

® IRR a 10 Anni

25,00% -~
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15,00% - 13.00% 13,30%

12,00%

10,00% -

5,00% -

0,00% -
2009
-1,00%

R % - 0
-5.00% - 3,00% -3,00%

Grafico 2.10 IRR per orizzonte temporale: elaboraze personale fonte KPMG Corporate Finance

L'ultimo dei grafici che analizziamo per verificatendamento dellIRR riporta evidenza del
tasso di rendimento suddiviso per tipologia di stirmento (le tipologie considerate sono le
principali) messe in relazione alla numerosita perazioni che si sono concluse. E’ naturale
vedere come i casi con un maggior numero di opemagiano quelle il cui IRR possa essere preso
come maggiormente significativo ed i rendimentinsianediamente positivi e molto piu alti
rispetto ai rendimenti negativi fatti registrareall2 lettura congiunta dei grafici 2.10 2.11
possiamo pensare a come i gestori operanti nelateeitaliano facciano ottenere rendimenti
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mediamente positivi e, nel caso in cui le operazmm siano state “felici”, i rendimenti negativi
non siano cosi elevati.

Andamento IRR per tipologia operazione

400 -+ T 20,00%
350 _ o 337
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7 IRR 1 anno 1
m IRR 3 anno 10,50
m IRR 5 anno + 10,00%
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0,10%
+ 0,00%
-0,30%113
100 + -2,30%
r -5,00%
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0 - - -10,00%

Early Stage Development MBO/MBI Replacement

Grafico 2.11 Andamento IRR per tipologia investintenelaborazione personale fonte KPMG Corporate Birce
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2.2.  Gli attori collegati

Lo sviluppo dei fondi diprivate equityha fatto crescere in maniera notevole l'indottoezdo
riconducibile. In questo caso abbiamo degli atttve sono visibili gia nel regolamento del fondo
ed altri che non sono direttamente collegabili aidi in questione ma, invece, emergono da
un’analisi attenta delle procedure d’investimerto.quest’ultimo caso emergono, in ordine di
apparizione nel processo dinvestimentaritjinator dell'operazione: con questo termine si
intendono tutti gli operatori che entrano in comaton i managerdel fondo per segnalare le
societa potenziali oggetto di investimento. Com& gsto nel primo capitolo questi operatori
possono essere i piu vari: dal commercialista deltaetdarget passando per l'istituto di credito a
cui la stessa societa si affida ai diveagdvisordi cui si avvale la societa di gestione del fonido.
alcuni casi la presenza di aalvisory boarce prevista gia dal regolamento del fondo: questa é
comitato che collabora con il Consiglio di Ammimnégtione e viene appositamente costituito in
relazione al fondo ed opera con funzioni consultivevincolanti nei termini previsti dal
regolamento stesso ed il rimborso delle spese dectate sostenute dallo stesso in relazione al
proprio mandato vengono computate a carico deldoad in questo modo si sottolinea come
questo organo si necessario al migliore funzionameel fondo.

Dall'altra parte possiamo trovare degli attori dwo propedeutici alla vita del fondo e di cui
ciascun fondo deve dotarsi perché la propria #tigia attivata e, chiaramente, vengono
disciplinati nei regolamenti di tutti i fondi, inapticolare essi sono la banca depositaria, la &ocie
di revisione a cui a vario titolo é affidato il doollo sulla corretta gestione del fondo ed il edp

dei limiti normativi e regolamentari in essere & adra provvederemo ad analizzare in maniera
separata. Un'ulteriore approfondimento verra aifth per gli organi di vigilanza rappresentati,
per questa tipologia di fondi dalla Banca d’ltadiadalla CONSOB

La banca depositaria € denominata in modo esplngtaegolamento in cui ne viene indicata la
denominazione e la relativa sede legale; il fatte nel regolamento ne venga data indicazioni in
modo esplicito sottolinea I'importanza di questtore come terzo indipendente incaricato del
controllo, cid comporta che, se durante la vitafdeto, viene cambiata la banca depositaria, tale
cambiamento deve preventivamente ottenere il rusiia da parte della Banca d’ltalia.

La banca depositaria e incaricata dello svolgimelntatte le operazioni disposte dalla SGR per la
gestione del fondo e dello svolgimento di ognicaltompito specificato in modo dettagliato nel
regolamento del fondo, da quanto previsto dal Testiwo e dalle ulteriori disposizioni emanate
dall'autorita di vigilanza. Presso la banca depogtsono detenute tutti le disponibilita liquids d
fondo e gli strumenti finanziari di pertinenza fl@hdo stesso qualora gli stessi siano rappresentati
da strumenti demateralizzati o da certificati fisidlteriore compito della banca depositaria é
quello di emettere i certificati rappresentativl daote del fondo e del relativo rimborso; questo
attore, sotto la propria responsabilita e previosemso da parte dalla SGR, ha la facolta di
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concedere in sub-deposito gli strumenti scelti 'albito delle categorie individuate in via
generale da Banca d’ltalia, ai sensi di quantoviddato all’articolo 38 del TUF. L'importanza
della banca depositaria € messa in evidenza anahéesto unico della finanza dove viene
dedicato un intero articolo, articolo 38 per I'appy alla regolamentazione dei compiti della
banca depositaria nei confronti dei fondi comumwstimento.

La banca depositaria € responsabile nei confroelita SGR e di ciascun investitore per ogni
pregiudizio da questi subito in conseguenza diupge inadempimento degli obblighi derivanti
dalle sue funzioni; questo doppio ruolo di respbiiga nei confronti della societa di gestione e
nei confronti degli investitori sottolinea ancomaauvolta il ruolo centrale di questo operatore nei
confronti del fondo in particolare la posizionetgizieta a tutela degli investitori viene remunarat
attraverso un compenso annuo, solitamente calcolgtercentuale sul patrimonio del fondo, che
viene prelevato direttamente della risorse del éosteésso e, quindi, sono gli investitori a pagare i
via indiretta la banca depositaria per il lavorcedaa svolto.

L’incarico a questo operatore viene conferito agenmdeterminato ma puo essere revocato in
qualsiasi momento da parte della SGR; dall’altrdeppuo essere anche la stessa banca depositaria
a rinunciare dando, in ogni caso, un preavviso mderiore a 6 mesi ed in ogni caso risulta
sospesa fino a quando:

0 un’altra banca in possesso dei requisiti prescdtilla normativa applicabile, abbia
accettato I'incarico di banca depositaria del fomdsostituzione di quella precedente;

o la modifica del regolamento inerente la sostitueiatella banca depositaria sia stata
approvata dagli investitori e dalla Banca d’ltalia;

o gli strumenti e le disponibilitd liquide del fondano stati trasferiti presso il nuovo
soggetto incaricato sulla base degli ordini scritti

Anche dai punti sopra indicati emerge la centralgégfia banca depositaria il cui ruolo risulta cosi
importante da dover essere sempre presente duaarvita anche negli eventuali momenti in cui Si
sia in presenza di un cambio della stessa.

Purtroppo, al momento, non sono disponibili stat ufficiali in relazione sia agli operatori
presenti in Italia che offrono questo servizio sla,conseguenza, alla ripartizione del mercato
italiano o, in altri termini, a quanto ciascuna tampuod vantare come gquota mercato nel nostro
stato.

In ogni caso, e puramente a titolo esemplificatpassiamo introdurre alcuni casi di societa che
offrono il ruolo di banca depositaria ed il fonder il quale viene svolto:
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- State Street Bank Spgvolge il ruolo di banca depositaria per i foddAdvanced Capital Sgr

- BNP Paribas Securities Services S.C.gvolge il ruolo di banca depositaria per i fomtli
Duemme Sgr

- Société Générale Securities Services S.p.A..gsvdlruolo di banca depositaria per il Fondo
Italiano di Investimento;

- Istituto centrale delle banche popolari italiargvolge il ruolo di banca depositaria per i foddi
Zenit Sgr;

Secondo operatore che ci siamo promessi di anatizzda societa di revisione la cui attivita
risulta regolata sulla base dell’art. 155 e seguiglt T.U.F. il quale apre la Sezione VI dedicata
alla revisione legale dei conti proprio con l'adlie 155 il quale, al secondo comma, prevede che
“Il revisore legale o la societa di revisione legaiformano senza indugio la Consob e I'organo di
controllo dei fatti ritenuti censurabili rilevatetio svolgimento dell’attivita di revisione legasell
bilancio d’esercizio e consolidato” e continua d@nticolo 156 nel quale viene previsto che “In
caso di giudizio negativo o di dichiarazione di mspibilitd ad esprimere un giudizio o in presenza
di richiami di informativa relativa a dubbi sigrafitivi sulla continuita aziendale il revisore legal

o la societa di revisione legale informano tempestiente la Consob”.

Da questi due articoli si capisce I'importanza 'déilvita di revisione contabile come ulteriore
soggetto terzo rispetto agli interessi della sac@tgestione da una parte e quelli degli investito
dall'altra e a tutela di questi ultimi. Tale caes#t si capisce dalla parte finale di entrambi gli
articoli dove viene indicato che la societa di semie € tenuta ad informare direttamente la
Consob e I'organo di controllo di ogni irregolariifevata nello svolgimento della propria attivita
senza avvisare preventivamente la societa di gestiggetto di revisione.

La revisione contabile avviene su base semestraleccasione della redazione di rendiconti
ufficiali di gestione del fondo e nel momento in ddondo viene liquidato attraverso la verifica
del rendiconto di liquidazione. L’attivita viene adta per verificare la corretta tenuta dalla
contabilita e le prospettive di continuita di viteel fondo (art. 156); inoltre, caratteristica
particolare dei fondi dprivate equity la societa di revisione deve verificare la caa@alutazione
delle partecipazioni oggetto di valutazione le quabn essendo quotate su un mercato, non
vengono prezzate in modo oggettivo attraversodintio di domanda e offerta.

La revisione viene svolta a favore dei soggetenessati al fondo stesso e che, non essendo a
contatto diretto con la sua operativita, non sengrado di sapere se le informazioni contenute nei
rendiconti periodali siano effettivamente correttespecchino I'effettivo andamento del fondo. In
tali soggetti rientrano da una parte gli investitpa detentori di quote del fondo sia soggetiziter
interessati a prenderne parte magari attraversodmbio di quote sul mercato secondario.

Vista I'importanza del ruolo dalle stesse svoltiirgeresse che hanno gli investitori affinché tale
attivita venga svolta, il compenso richiesto dabaieta di revisione viene portato direttamente in
diminuzione del patrimonio del fondo e, di consem# risulta a carico dei detentori delle quote,
similmente a quanto avviene con il compenso dellech depositaria.
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Le societa di revisione svolgono spesso ancheaillordi advisor nel processo di analisi della
societa potenzialmente oggetto di investimento;trpppo nemmeno in questo ambito sono
disponibili statistiche relative la ripartizionette diverse societa del mercato dei fondprivate
equityin Italia, di conseguenza posso proporre soltantelenco contenente le principali societa
operanti nel nostro paese:

- Deloitte & Touche S.p.A.
- Pricewaterhousecoopers
- KPMG;

- Reconta Ernst & Young
- Mazars & Guerard

Ultimi operatori che andremo ad analizzare e clseirasno un ruolo importante nella vita di un
fondo di private equity sono i soggetti che, sulla base della normativgentie, sono
istituzionalmente individuati ad effettuare I'attévdi vigilanza.

Tale attivitd, come recita I'art. 5 comma 1 del FfJFha per scopo la verifica che i soggetti
abilitati si comportino secondo il principio delteasparenza e correttezza e che siano, inoltre,
finalizzati ad una sana e prudente gestione, avelgdardo alla tutela degli investitori e alla
stabilita, alla competitivita e al buon funzionanmedel sistema finanziario.

Nei commi successivi € lo stesso Testo Unico aecleadue entita a cui spetta vigilare sui soggetti
abilitati e a specificare gli ambiti in cui ciaseudi esse & competeffteviene prevista, infatti, una
ripartizione delle attivita di vigilanza tra la CA®B e Banca d’ltalia secondo un criterio di
carattere funzionale, esso consiste nell’affidameat ciascuna autorita di poteri e funzioni
specifici da esercitarsi nei confronti di tutte dategorie di soggetti sottoposti all’attivita di
vigilanza".

I TUF quindi provvede ad assegnare alla Bancaalilti profili di vigilanza riconducibili alla
“vigilanza prudenziale”, mentre affida alla CONSO& vigilanza sulla “trasparenza” e sulla
“correttezza dei comportamenti”.

13 articolo in questione recita:
La vigilanza sulle attivita disciplinate dalla peese parte ha per obiettivi:
a. la salvaguardia della fiducia del sistema finanajar
b. la tutela degli investitori;
c. la stabilita e il buon funzionamento del sistenmafiziario;
d. la competitivita del sistema finanziario;
e. l'osservanza delle disposizioni in materia finanzia

18 Art. 5 comma 4:
La Banca d'ltalia e la Consob esercitano i potérvidilanza nei confronti dei soggetti abilitatijascuna vigila
sull'osservanza delle disposizioni legislative galamentari secondale competenze definite ai coPnen3.

17| poteri specifici vengono individuati dai comme23 dell'articolo 5 che vengono di seguito riptirta

2. Per il perseguimento degli obiettivi di cui ainema 1, la Banca d’ltalia € competente per quaigoarda il
contenimento del rischio, la stabilita patrimonialla sana e prudente gestione degli intermediari.

3. Per il perseguimento degli obiettivi di cui ahema 1, la Consob € competente per quanto riglarilasparenza e
correttezza i comportamenti
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La vigilanza si articola, nella sostanza, in tterfi generali:
- vigilanza regolamentare (Art. 6);

- vigilanza informativa (Art. 8);

- vigilanza ispettiva (Art. 10).

Per vigilanza regolamentare, deve intendersi lasipdga di emanare norme di carattere
secondarie (quelle che nella normativa italianageeo indicate come regolamenti) nelle materie
di competenza. Per indirizzare tale possibilitaldF prevede che Banca d'ltalia e Consob
nell'esercizio delle funzioni di vigilanza regolamare osservino alcuni principi, in particolare:
valorizzazione dell’autonomia decisionale dei satjgaebilitati, proporzionalita (intesa come
criterio di esercizio adeguato al raggiungimentbfitee) con il minor sacrificio degli interessi dei
destinatari, riconoscimento del carattere inteimaale del mercato finanziario e salvaguardia della
posizione competitiva dell’industria italiana, ag&azione dell’innovazione e della concorrenza.
Sulla base della ripartizione delle competenzeequtentemente individuata il Testo Unico prevede
che Banca d'ltalia, sentita la Consob, possa disaie con proprio regolamento nelle seguenti
materie:

- obblighi di SIM e SGR in materia di adeguatezaaipmoniale, contenimento dei rischi nelle sue
diverse configurazioni e partecipazioni detenibifi; questo caso €& prevista la possibilita di
adottare sistemi interni di misurazione dei risghievia autorizzazione della Banca d’ltalia,
nonché di utilizzare valutazioni del rischio didite rilasciate da societa o enti esterni

- le regole applicabili agli OICR (Organismi di estimento collettivo del risparmio) sulle
seguenti materie: i criteri ed i divieti relativattivita di investimento; le norme prudenziali di
contenimento e frazionamento del rischio; gli schetandarde le modalita di redazione dei
prospetti contabili; il metodo di calcolo del vadodelle quote; i criteri e le modalita da adottare
per la valutazione dei beni e dei valori in cuingdastito il patrimonio e la periodicita della
valutazione.

Dall'altro lato la Consob, sentita Banca d’ltalud regolamentare su:

- trasparenza dei soggetti abilitati (obblighi imf@tivi nella prestazione dei servizi e delle atidiv
di investimento; modalita e criteri da adottardaédiffusione delle comunicazioni pubblicitarie e
promozionali, obblighi di comunicazione ai cliengiativi 'esecuzione degli ordini, alla gestione
dei portafogli);

- correttezza dei comportamenti (obblighi di acmuome di informazioni dai clienti o dai
potenziali clienti ai fini della valutazione di aglextezza delle operazioni o dei servizi forniti, le
misure per eseguire gli ordini piu favorevoli akake, obblighi in materia di gestione degli ordini
obbligo di assicurare che la gestione di portafegkvolga con modalita aderenti alle specifiche
esigenze dei singoli investitori e che quella ssebeollettiva avvenga nel rispetto degli obiettivi
dell'investimento dell’OICR, le condizioni alle dugpossono essere corrisposti o percepiti gli
incentivi.
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Ultimo aspetto interessante da considerare relagvae la vigilanza regolamentare e relativo la

guestione che, in entrambi i casi sopra indicatisaggetto pud emettere regolamenti solamente
“sentito” I'altro, questa previsione e funzionalefatto di approvare leggi secondarie coerenti

nelle diverse materie e di carattere sistemicorepasticolare.

La vigilanza informativa consiste nella possibilita parte di Banca d’ltalia o della CONSOB, di
chiedere ai soggetti abilitati nel’ambito dellspettive competenze, la comunicazione di dati e
notizie e la trasmissioni di dati e documenti cemlodalita e con i termini dalle stesse stabiliti

Tale potere si puo esercitare attraverso la rithisgecifica caso per caso oppure una richiesta di
carattere generale. Rientra in questo ultimo amibitegolamento 14 aprile 2005 e successive
modifiche, emanato da Banca d’ltalia con lo scopprevedere un insieme di informazioni che |l
soggetto sottoposto a vigilanza deve inviare coiogieita predefinita al soggetto vigilante.

Tale regolamento prevede segnalazioni riguard@ntiasSGR come societa costituita in forma di
SpA, sia la SGR come ente promotore e gestore @RQtelativamente private equity oggetto
dell’approfondimento, Bankitalia prevede che vergftettuato semestralmente l'invio di una
segnalazione contenente sia i dati di patrimoni@ @hta di riferimento, che i dati relativi alla
movimentazione del portafoglio effettuata nel peoiooggetto di verifica. Oltre a questa
segnalazione specifica per questo tipo di fondipddad’ltalia prevede l'invio mensile di una
segnalazione contenente I'esposizione dalla SGB éddi dalla stessa promossi verso soggetti
ritenuti rilevanti. Questa segnalazione e statadhitto a fine 2008 e prevedeva, inizialmente, un
invio di dati su base quindicinale ora I'invio éepisto solamente su base mensile ed i soggetti
ritenuti rilevanti sono alcune banche estere imhliaie come un insieme chiuso dall’ente vigilante
in questione.

Se da una parte Banca d’ltalia ha introdotto urrée s#i previsioni con lo scopo di avere il
dettaglio periodico della composizione del portéiftngConsob richiede, con la stessa periodicita,
dati sulla composizione delanagemendella societa e su eventuali altre figure conaaspbilita
all'interno del’'SGR (amministratori, membri delll@gio sindacale) e aggiornamenti sulle societa
targetdetenute in portafoglio con relativa modalita clj@isizione.

Naturalmente i dati inviati ad un ente sono a digpone, attraverso una banca dati, dell’altro in
modo entrambi possano avere, nello stesso istdatanedesime informazioni relative un
determinato intermediario senza che ci comportaggravio di costi e di tempo per il soggetto
vigilato.

Le autoritd di vigilanza hanno la possibilita diiedtere all'ente vigilato qualsiasi tipo di
informazioni, dati e notizie, tale tipo di contliende il soggetto assolutamente “trasparente” nei
confronti di tutti i soggetti interessati, in padlar modo gli investitori del fondo.

| poteri previsti dal primo comma dell’articolo ®$s0n0 essere esercitati anche nei confronti del
soggetto incaricato della revisione legale dei i¢dritcommi successivi dell’articolo in questione

18 Art. 8 comma 1 del TUF
19 Art. 8 comma 2 del TUF
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viene richiesto ai soggetti piu vicini alla societa gestione (membri del collegio sindacale,
soggetti incaricati della revisione contabile, ariga&he svolgono funzioni di controllo) di
informare senza indugio la Banca d'ltalia e la @dngli tutti gli atti o fatti di cui venga a
conoscenza nell’esercizio delle proprie funzioni e cpossano costituire un’irregolarita nella
gestione o una violazione delle norme che disapinl’attivita della societa di gestione.

Terzo ed ultimo filone nel quale si articola I'sita di vigilanza é quello della cosiddetta vigitan
“ispettiva”. Viene previsto, infatti, che Banca tlia e Consob possano, nell’lambito delle
rispettive competenze, effettuare ispezioni e edhre 'esibizione di documenti e il compimento
degli atti ritenuti necessari presso i soggettili@i’’. Tale ispezione pud essere effettuata
direttamente dagli organi di controllo oppure at1&0 la societa incaricata della revisione legale.
In quest’ambito ciascun ente puod disporre le isp@zitenute piu opportune fermo restando la
comunicazione all'altro organo di quanto detis@uest'ultima pud chiedere accertamenti su
profili di propria competenza.

Stante il carattere internazionale del mercatonfiiexio gia riconosciuto nell’articolo 6, viene
previsto nei commi 3, 4, 5 dell’articolo 10 uno a0 di informazioni con gli stati comunitari
attraverso i quali le autorita del nostro paesespog effettuare accertamenti presso succursali
estere di soggetti vigilati e, dall’altro canto, detorita di uno stato estero possono, dopo aver
adeguatamente informato Banca d’ltalia e Consopezisnare le succursali di societa di
investimento stabilite nel territorio del nostrceepa.

20 Art. 10 comma 1 del TUF
2L Art. 10 comma 2 del TUF
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2.3. Il Fondo Italiano di Investimento

L'ultimo paragrafo di questo capitolo dedicato al&alta italiana dei fondi dprivate equityé
focalizzato sul Fondo Italiano di Investimento tizela particolarita di non essere frutto di un’idea
imprenditoriale privata ma e un’iniziativa di cdese statale.

Per tale particolarita possiamo annoverare il Folb@ano di Investimento come un intervento
dello stato nell’economia del nostro paese. Laetadili gestione del fondo in questione é stata
costituita il 18 marzo 2010 ed é partecipata dgdalimento del Tesoro; e stata presentata dal
Ministro dellEconomia e delle Finanze dell’epo&iulio Tremonti, dal Direttore Generale del
Tesoro, Vittorio Grilli e dai vertici di ABI, CDPylonte dei Paschi di Siena, Confindustria, Intesa
Sanpaolo e Unicredit Group. E’ stato previsto ¢cB&R abbia sede a Milano.

Il fondo é stato presentato per la prima voltwatkshopdel Ministero dello Sviluppo Economico

il giorno 8 giugno 2010 ifocusdi questo lavoro era il capitale di rischio quiglea strategica per

la nascita delle PMI; ruolo e modalita dell'intemte pubblico per lo sviluppo del mercato. Tale
iniziativa, promossa dalla Direzione generale emblitica industriale e la competitivita ed
inserita nella Settimana delle PMI, intendeva propaina riflessione congiunta tra le istituzioni
interessate, mercato dalivate equityventure capitalee mondo bancario, sulle possibili modalita
dell'azione pubblica per favorire lo sviluppo detlzcola e media impresa attraverso il capitale di
rischio.

In tale ambito e stato descritto I'obiettivo dehétn stesso cioe creare, nel medio termine, una
fascia piu ampia di “medi campioni nazionali” atteeso:

- la patrimonializzazione delle imprese di minonindnsioni grazie ad un piu facile accesso al
credito e al sostegno di progetti di sviluppo a medungo termine;

- incentivazione del progetto di aggregazione é¢r&MI concentrando I'attenzione tra le aziende
appartenenti allo stesso settore o operanti né#lese distretto industriale, appartenenti a settori
adiacenti (in questo caso possiamo parlare diiaBgne orizzontale) o operanti a monte e a valle
di un processo produttivo o di servizi (integraeoerticale)

Ulteriore scopo di tale iniziativa e quello di faire lo sviluppo del capitale di rischio attraverso
un avvicinamento delle imprese di piccole e medieedsioni ad opportunita simili riducendone
la diffidenza (caratteristica che spesso la fa ddrgne in questo ambito), sostenere fondi
meritevoli che perseguono strategie di investimentiinea con la visione del Fondo Italiano di
Investimento e, da ultimo, orientare pkivate equity italiano al sostegno dell'imprenditore
attraverso una leva finanziaria ridotta, tempi dcita medio - lunghi e rendimenti attesi piu
contenuti; queste ultime caratteristiche descrtb@o in netta contraddizione con quelli che,
abbiamo visto, essere gli obiettivi principali ¢i fondo diprivate equityli dove, nel capitolo 1 si
diceva che questa tipologia di fondi prevede un inggortante della leva finanziaria, tempi di
uscita che fossero al massimo di cinque anni edbzzazione di rendimenti piu alti possibili. Gia
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da queste prime differenze si capisce come, il domaliano d’investimento, abbia un carattere
molto diverso rispetto all’'universo finora analizzase da un lato I'intervento in una societa era
finalizzato a realizzare ottimgerformance nel caso ora in analisi siamo in presenza dicmald

di investimento con carattere strutturale di inéeo nell’economia. L'investimento in un’impresa
targetnon avviene in quanto I'impresa puo rendere nelimperiodo ma in quanto, la stessa, puo
rappresentare un punto di riferimento per I'intecanomia nella quale opera.

Attraverso questa iniziativa lo stato e passatawalb di erogatore al ruolo di promotore a fronte
della necessita di promuove politiche nuove e nomvenzionali, inoltre, funge da importante
catalizzatore tra domanda e offerta grazie all'atite alla credibilita di cui gode ed e capace di
far incontrare pubblici con interessi privati.

Partendo da questi obiettivi, lo stato ha optatolg@romozione di una SGR per la gestione di un
fondo chiuso con dotazione iniziale di almeno lianilo di euro che potrebbe, successivamente,
specializzarsi per comparti o aree; la durata ptavilel fondo &, complessivamente, di 15 anni
cosi suddivisi:

- 5 anni per la fase di investimento piu 1 di esiame;

- 7 anni per la fase di disinvestimento piu 2 afiréstensione.

Il targetdi questo fondo e rappresentato dalle impresaitalin fase di sviluppo con ambizioni di
crescita interna ed esterna con un fatturato cosopir@a 10 e 100 milioni di euro. Potenzialmente
rientrano in questo insieme ben 15 mila impresaudlO mila manifatturiere.

| soci fondatori della SGR sono 7 societa che dgtea il capitale in misura paritetica e con, di
conseguenza, i medesimi diritti amministrativi @afnziari, con il grafico 2.12 viene data evidenza
dei soci e la relativa quota di capitale da ciasadetenuta.

Suddivisione capitale tra i soci della SGR

Ministero dell'Economia
UniCredit Group 14% e delle Finanze 15%

Associazione Bancaria

Intesa San Paolo 14% ltaliana 15%

_ Siena 14%

Monte dei Paschi di
Cassa Depositi e Prestiti
14%

Confindustria 14%

Grafico 2.12 Suddivisione capitale sociale: elatmome personale fonte presentazione fondo italiamestimenti
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| possibili sottoscrittori delle quote del fondong®no individuati in:

- istituzioni finanziarie socie della SGR;

- altre istituzioni finanziarie nazionali;

- investitori istituzionali internazionali, inclusfondi sovrarfi®

I contributi finanziari al fondo si realizzano lundre fasi successive e costituiscono la base per
ulteriori effetti di leva finanziaria: nella prinfase {irst closing i soci fondatori versano il primo
miliardo appena dopo l'approvazione del Regolameatgbfondo da parte di Banca d'ltalia e
Consob, una seconda fase il cui obiettivo € laaigacli un miliardo di euro presso altri investitor
esteri, e l'ultima fase di ricapitalizzazione in eyprevisto il versamento di un ulteriore miliardio
euro da parte dei soci fondatori in relazione edligenze.

In fase di presentazione del fondo era previsto khestesso operasse in quattro modi
complementari con un’ottica di medio periodo:

1. investimento diretto: ingressi diretti nella minoza nel capitale a condizione che
linvestimento avvenga in imprese con fatturato esigge ad una certa soglia
(indicativamente 20 -30 milioni di euro);

2. coinvestimento: ingressi diretti di minoranza inne@stimento con altri fondi specializzati
che condividano esplicitamente nei loro regolamginbbiettivi del fondo italiano;

3. strumenti flessibili: operativita diretta tramitérismenti quali finanziamenti subordinati,
convertibili o convertendi e prestiti partecipativi

4. fondo di fondi: investimento in fondi gia esisteatie condividano esplicitamente nei loro
regolamenti gli obiettivi del fondo italiano (fired 50% del capitale).

Tale flessibilita di impiego del patrimonio ha liektivo istituzionale di operare in modo
significativo con interventi diretti per supportai@ sviluppo di aziende anche nella logica di
favorire le aggregazioni e la necessita di reatzzeapidamente gli investimenti e rendere
economicamente sostenibile la struttura del foradivaverso un dimensionamento non eccessivo)
in modo si passa far esaminare schenaisgdet allocatiorpiu efficienti.

Il fondo si propone un profilo di rischio tenderim@nte inferiore a quello medio degli altri fondi:
contenimento del rischio finanziario non effettuandperazioni dileveraged buyoute
minimizzando il ricorso ad altre operazioni condeyuali ad esempio lmanagement buy-aut

Se il rischio finanziario risulta contenuto, queiltdustriale €, invece, piu marcato ed anche
superiore a quello medio in quanto abbiamo: magdiwata dell'investimento (se necessario alla
realizzazione del progetto), si prevede un perididdetenzione di sette anni; investimento anche
in settori maturi e con minor crescita prospettioaggiore flessibilita nella previsione dekit

2 Sono denominati fondi sovrani alcuni veicoli spdiaili investimento pubblici controllati direttantendai governi
dei relativi paesi che vengono utilizzati per irtiresin strumenti del mercato mobiliare (azionibbtigazioni) e altre
attivita (fondi diprivate equity immobili) i surplusfiscali e le riserve di valuta estera.

I fondi sovrani sono nati soprattutto nei paesiogstori di petrolio (Emirati Arabi, Qatar, Norvedi ma anche
Singapore dove il governo ha costituito il fonlemasekuno di fondi piu attivi del sud-est asiatico geaal surplus
fiscale.
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Come conseguenza a gquanto scritto sopra il rendometiteso risulta tendenzialmente inferiore
rispetto ai ritorni generati tradizionalmente degliri fondi di private equity e, nel caso di
intervento indiretto con altri fondi, viene valdda possibilita di una differenziazione in termini
di rendimento.

Nel corso dei primi dodici mesi di attivita il foaditaliano investimenti ha realizzato 18
investimenti diretti in imprese e 9 investimentdiretti in fondi successivamente ad un intensa
attivita di organizzazione, di promozione e di &ialelle numerose segnalazioni di investimento
ricevute. Gli investimenti diretti ammontano a BB@nilioni di euro mentre il totale degli
investimenti deliberati in fondi ammonta a 230,% pe totale di circa 417 milioni di euro pari a
circa il 38% del capitale gestito dal fondo itabasisponibile per investimenti.

Le aziende oggetto di investimento diretto composradcomplessivamente 6.250 dipendenti e
rappresentano un fatturato complessivo di circ@QA rhilioni di euro; a livello settoriale notiamo
come 33% delle aziende operano nel comparto delecihine utensili e degli impianti, il 22% in
quello dei servizi, il 17 % nei beni di consumoll% nell’ambito delloshipping e della
cantieristica e il 6% per i settori del biomedicalemponentistica industriale e ICT.

Dal punto di vista geografico il 39% sono riconduici al’area del nord-est (Lombardia
compresa), il 39% a quella del centro per il 17%a@id-ovest e, per il rimanente 6%, al sud; la
dimensione media degli investimenti e pari a 10ibmi di euro.

Distribuzione degli investimenti per area geografic a

Sud 5%
Nord-Ovest

17%

»

Centro 39%

Nord-Est 39%

Grafico 2.13 Distribuzione degli investimenti peea geografica: elaborazione personale fonte relagi sull'attivita svolta al 31 dicembre 2011

114



Distribuzione degli investimenti per settore

Componentistica
industriale
Biomedicale e pharma _ 6,00%

Shipping e cantieristica 11,00%

Beni di consumo

17,00%

servi | - **%

Macchine utensili e
impianti

33,00%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00%

Grafico 2.14 Distribuzione degli investimenti pettsre: elaborazione personale fonte relazione'attivita svolta al 31 dicembre 2011

Visto il dettaglio delle informazioni a disposizemper analizzare il caso in questione, possiamo
ripercorre tutto il processo che porta il gestote edfettuare I'investimento: dalla relazione
sull’attivita al 31/12/2011 vediamo che, dall’'asaldei primi dodici mesi di attivita, sono state
ricevute un totale di 882 segnalazioni per investithdiretti di cui 603 non in linea con gli
obiettivi e la strategia del fondo, per altrell4n®rmazioni sono in fase di integrazione mentre
per altre 147 era in corso I'analisi che, in alctesi, era in fase avanzata.

In tale ambito oltre alla valutazione delle progostie vengono presentate direttamente dal mondo
delle imprese, dai consulenti e dal sistema firemzi hanno ritenuto necessario procedere
all'individuazione di alcuni progetti di consolidamto settoriale o di filiera che a loro avviso
possono essere ritenuti di particolare rilevanzaateggica in altri termini opportunita di
aggregazione orizzontale o verticale promosseaald nei confronti di aziende operanti in settori
ritenuti strategici dove il fondo stesso & impegnaame parte attiva di un disegno finalizzato al
consolidamento di specifici comparti.

Per fare cio la societa di gestione ha avviato attinton alcune associazioni imprenditoriali di
categoria (Assobiomedica, Federlegno, ...) con leli giaapprofondiscono le opportunita di
investimento nell'ambito dei relativi settori. Nebrso del 2011 é stato stipulato, inoltre, un
accordo con ISMA (Ente pubblico economico che of§ervizi per il mercato agricolo e
alimentare) per la collaborazione in materia diivithhazione delle possibili aziendarget nei
settori dell’agricoltura, pesca e acquicoltura Pervio, da parte della stessa societa, di un fondo
chiuso dedicato alle imprese di tale settore.
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Nell'ottica del processo di disinvestimento, laist& ha avviato un confronto con Simest, SACE e
Borsa Italiana finalizzato a sviluppare le necassewllaborazioni al fine di agevolare il processo
di internazionalizzazione e accrescere le oppddudi accesso al mercato mobiliare per le
partecipate del fondo. In particolare, proprio &orsa Italiana, si € sviluppato il Servizio Elite i
guale rappresenta una nuova piattaforma che haettodlo di promuovere la trasparenza, la
formazione e la visibilita all'interno delle PMhbiiane di eccellenza.

Abbiamo visto come gli interventi del fondo ital@non si limitino agli investimenti diretti ma si
sviluppano anche attraverso gli investimenti chepadun anno di attivita, ammontano a 230,5
milioni allocati in 11 fondi diversi per un investento medio pari a circa 21 milioni di euro. Alla
data del 31 dicembre 2011, di questi 11 fondi gm0 9 € gia stato effettuato wommitment
come gia anticipato, condizione necessaria affinébédi target siano oggetto d’investimento del
fondo italiano é che gli stessi seguanostgindarde le politiche d’investimento del F2l. Proprio
sulla base di tale condizione 5 dei fondi oggettimvestimento hanno coméocus l'intero
territorio nazionale mentre i rimanenti 4 sono aamone territoriale, uno di questi ultimi e
localizzato nel Sud e si propone di investire esgamente in PMI dell’area centro meridionale
del paese, un secondo (nato su iniziativa di al&@s@ere di Commercio Lombarde) si concentra
su aziende di piccole e medie dimensioni con sedeombardia, altri due sono prevalentemente
concentrati sul nord-est.

Orizzonte . Commitment in milioni di

SGR/Advisor .
geografico euro

20,00

20,00

25,00

35,00

15,00

25,00

20,00

20,00

25,00

Totale commitment 205,00

Tabella 2.1 Dettaglio investimenti indiretti Fonttaliano Investimenti: elaborazione personale forgkazione sull’attivita svolta al 31 dicembre
2011
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Nelle operazioni di investimenti gia approvatdpitdo italiano ha avuto un ruolo importante di
stimolo e si & posizionato come operatore guidasélutturazione delle operazioni; inoltre, in
alcuni casi, si € avuto anche modo di attrarrédfatione di operatori internazionali disponibili a
collaborare con il fondo italiano per la creazialheeicoli d'investimento in Italia.

Proprio a tal proposito vale la pena sottolinedreaublo importante svolto dal fondo, in
collaborazione con il FE}, che risulta di fondamentale importanza in un mumeome questo in
cui la raccolta e difficile da effettuare, data dearsita di investitori stranieri disponibili ad
investire nel mercato italiano.

Proprio con il FEI il 24 ottobre 2011 e stato skta un accordo di collaborazione e co-
investimento che mira a sostenere in misura comgilanraccolta dei fondi italiani di capitale di
rischio dedicati alla crescita e prevede uno stanento iniziale di 100 milioni di euro per
ciascuna istituzione, rinnovabili pganche L’attivitd comune riguardera tanto la condiviséod
informazioni in materia di ricerca di opportunitaidvestimento, quanto I'analisi progettuale e
finanziaria ed il successivo monitoraggio degli éstimenti; la collaborazione consentira di
incrementare notevolmente le risorse finanziarspaibili per la crescita del nostro sistema delle
piccole e medie imprese, permettendo dall'altraeal rafforzare, rendendo solida e trasparente,
la corporate governancdei fondi di investimento nei quali sara effettudtcommitmentcreando
quindi le base per attrarre ulteriori risorse gitale sul mercato sia interno sia internazionale.

Le tabelle che seguono vogliono dare una vision@pdi statistico relativamente I'operativita del
Fondo Italiano di Investimento in base alla ripadine geografica e settoriale; in particolare nella
tabella 2.2 riepilogo, per regione, la numerosefiedproposte d’investimento, di quelle scartate e
sospese, di quelle attive e di quelle che rapptasenalla data del 31 dicembre 2011 investimenti
in portafoglio. Successivamente, nella tabella prdpone un riepilogo con dettaglio settoriale
delle sole proposte d’investimento ricevute; dandtsi da evidenza di due grafici utili a spiegare
la suddivisione dei canali di presentazione dettgppste, la grandezza delle aziende target sulla
base del fatturato.

%3 FEI fondo europeo per gli investimenti & statdtgb nel 1994 per sostenere le piccole e medigrése. Il suo
azionista di maggioranza € la Banca Europea pengdistimenti, con la quale il fondo forma il “gmp BEI". Si

occupa di fornire capitali di rischio alle piccademedie imprese, in particolare alle aziende divaumstituzione e
alle attivita orientate alla tecnologia. Offre, line, garanzie a istituzioni finanziarie a copeatualei loro prestiti alle
PMI. Il FEI non e un istituto di credito e, pertantnon concede prestiti 0 sovvenzioni alle imprasgeinveste
direttamente in alcun tipo di societa; lo stesseramattraverso banche e altri soggetti d'intern®dra finanziaria
avvalendosi dei propri fondi o di quelli affidatiglella BEI o dall'Unione Europea.

Il fondo & operante negli Stati membri del’UnioBeropea, in Croazia, Turchia e nei tre paesi defigciazione
europea di libero scambio (EFTA): Islanda, Liectdgse Norvegia.

Il fondo ha sede in Lussemburgo
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Regione . Proposte ricevute | Proposte scartate - Proposte sospese - Proposte Attive  Investimenti
Lombardia 225 166 24 32 3
Emilia Romagna 122 73 20 25 4
Piemonte 65 39 13 12 1
Veneto 62 42 4 13 3
Lazio 51 39 5 7 0
Campania 48 27 6 15 0
Toscana 45 27 10 8 0
Puglia 33 23 5 5 0
Sicilia 30 21 5 3 1
Liguria 26 16 4 4 2
Marche 26 20 4 1 1
Abruzzo 20 13 1 4 2
Friuli Venezia Giulia 20 15 2 2 1
Umbria 16 8 3 5 0
Calabria 11 7 4 0 0
Trentino Alto Adige 8 6 0 2 0
Sardegna 5 3 0 2 0
Basilicata 4 4 0 0 0
Molise 3 3 0 0 0
Valle d'Aosta 1 0 1 0 0
Non Disponibile 61 51 3 7 0

Totale 882 603 114 147 18

Tabella 2.2 Proposte di investimento diretto rideval 31 dicembre 2011 suddivise per status e regfyovenienza societa target: elaborazione
personale fonte relazione sull'attivita svolta 4l @icembre 2011

Settore industriale

_ Numero proposte

%

Componentistica Industriale 31:21,09%
Beni di consumo 27.18,37%
Automotive 14 9,52%
Altro 11 7,48%
Alimentare 10 6,80%
Information Techonology 10 6,80%
Macchine utensili e impianti 10| 6,80%
Biomedicale e pharma 6: 4,08%
Logistica 5 3,40%
Servizi 4 272%
Energia 3 2,04%
Servizi per l'industria 31 2,04%
Costruzioni 2. 1,36%
Aerospaziale 1. 0,68%
Media and Entertainment 1 0,68%
Shipping e Cantieristica 1. 0,68%
Turismo 1/ 0,68%
Non Disponibile 7 4,76%

Totale 147 100%

Tabella 2.3 Proposte di investimento diretto attaie31 dicembre 2011 suddivise settore merceotogiaborazione personale fonte relazione
sull'attivita svolta al 31 dicembre 2011
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Proposte di investimento diretto attive al 31 dicem bre 2011 suddivise
per canale di presentazione

65

m Advisor

m Diretta
m Banche socie
o Confindstria

Grafico 2.15 Proposte d'investimento diretto attate31 dicembre 2011 suddivise per canale di diszione: elaborazione personale fonte
relazione sull'attivita svolta al 31 dicembre 2011

Proposte di investimento diretto attive al 31 dicem bre 2011 suddivise per classi di fatturato

< 10 milioni 10 - 30 milioni 30 - 60 milioni 60-100 milioni > 100 milioni Non Disponibile

Grafico 2.16 Proposte d’investimento diretto attate31 dicembre 2011 suddivise per classi di fator elaborazione personale fonte relazione
sull'attivita svolta al 31 dicembre 2011
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Per quanto riguarda l'operativita del Fondo Itatidnvestimento negli investimenti indiretti, si
propongono di seguito tre grafici con I'obiettivospiegare come si distribuiscono le proposte di
investimento suddividendo i soggetti interessatlasbase della societa di gestiorteam di
investimento e specificita del fondo possibile dfmeli investimento, in altre parole se sono
nazionali, settoriali o territoriali

Distribuzione delle proposte di investimento indire tto ricevute al
31 dicembre 2011: focus su societa di gestione

5

B SGR
H Holding di partecipazione
* Non disponibile

Grafico 2.17 Distribuzione delle proposte di investnto indiretto ricevute al 31 dicembre 2011: fesu societa di gestione: elaborazione
personale fonte relazione sull'attivita svolta 4l @icembre 2011

Distribuzione delle proposte di investimento indire tto ricevute al
31 dicembre 2011: focus sul team di investimento

50
45 1
40

35

30

25

204

15 A .

10. i’
5 -

Team consolidati Nuovi team Non disponibili

Grafico 2.18 Distribuzione delle proposte di inwewnto indiretto ricevute al 31 dicembre 2011: fesu team di investimento: elaborazione
personale fonte relazione sull'attivita svolta dl @icembre 2011
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Distribuzione delle proposte di investimento indire tto ricevute al 31 dicembre 2011:
focus su caratteristiche fondo target

® Nazionali
M Territoriali
« Settoriali

» Non disponibile

Grafico 2.19 Distribuzione delle proposte di invesinto indiretto ricevute al 31 dicembre 2011: fosu caratteristiche fondo target:
elaborazione personale fonte relazione sull'atéisvolta al 31 dicembre 2011
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PARTE I

Casl analizzati



CAPITOLO 3

Entrata di Palladio Finanziaria nel capitale
di Alamo S.p.A

3.1.  Caratteristiche della societa target

Alajmo S.p.A. é una societaaderin Italia nella ristorazione di alto livello, h@de a Sarmeola,
frazione di Rubano, paese di 15 mila abitanti plete di Padova, un luogo che e diventato la
capitale per gli amanti dell’alta cucina visto afé si trova uno dei sette locali tristellati dileg

“Le Calandre”.

Il ristorante appartiene alla famiglia Alajmo chespiede in tutto tre locali e altrettamtffe-
bistrot e, proprio in questo periodo si appresta ad apumquarto all’estero.

Il caso degli Alajmo si distingue in modo partia@lan quanto nel 2010 la famiglia, che si occupa
di ristorazione ormai da 5 generazioni, ha apdrtapitale della societa al mondo della finanza
per sostenere l'espansione della propria attivitde decisione ha permesso un incremento
notevole di fatturato che, alla luce dei dati puid#il dall'articolo di Lorenzo Morelli “I conti con
I'Oste: Alajmo, i ricavi lievitano in cucina”, najiro di due anni &€ raddoppiato passando a quota
9,5 milioni di euro nel 2012; un risultato realimzatra le altre, dalla capacita dai due fratelli
Alajmo: da una parte la visione imprenditoriale Riffaele, dall’altra la capacita culinaria di
Massimiliano.

Oltre alla ristorazione, negli anni si sono svilaggdiverse attivita: dalla linea di posataldsign
per la tavola, ai libri, dalla vendita di prodatimentari al servizicateringper feste ed eventi.
Grazie all'acquisizione dello storico Caffé Qualdrisocietda ha generato 9,5 milioni di euro di
fatturato, come gia sottolineato, avendo a dispmséz 130 dipendenti risultato importante se
confrontato con quello del 2010, anno in cui ildordi private equitynon era ancora entrato nella
compagine sociale, quando la chiusura dell’eser@zeva fatto registrare un fatturato pari a 4,5
milioni di euro avendo a disposizione un grupp8@persone.

Dalla sua nascita ad oggi la societa ha vissutotinsoiccessi: sicuramente uno su tutti é
rappresentato dal riconoscimento delle tre “stel@¢helin al ristorante “Le Calandre”; e giusto
poi ricordare lo sviluppo de “Il Calandrino” cheaesolamente un bar-pasticceria e I'entrata
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dell’hotel “Maccaroni” che inizialmente non faceaacora parte del gruppo. Come contraltare di
questi successivi, fanno eco alcune esperienzepasitive, la principale risulta essere I'apertura
del “ll Calandrino” a Tokyo, locale che e statougo dopo due anni riportando il marchio della
famiglia Alajmo in ltalia.

Come in questi anni & cresciuta la societa, soegcarte, di conseguenza, le ambizioni del
managementl quale, pur essendo pienamente a conoscenzangi@mento radicale in atto in
guesto periodo storico, dal’economia ai gusti@@érsone, pensano di aver raggiunto un livello
di esperienza tale da definirsi pronti ad affroatqueste nuove sfide. Cio nonostante il fatto ahe |
cucina italiana sia penalizzata da un “sistema#4”ag®e non la valorizza né in ltalia né all’estero
dovendo, di conseguenza, fronteggiare in modo amtonun mercato nel qualecompetitors
possono fare forza su governi, associazioni imptenali e mass mediache li sostengono in
modo solido.

Ulteriore caratteristica interessante della socitid I'ha resa attrattiva nei confronti dei podsibi
investitori € la crescita registrata nell'organzibme dell’azienda stessa. Infatti negli anni
successivi alla costituzione della NewCo, l'aziersiaé sviluppata molto piu nelle posizioni
manageriali che nelle posizioni operative; questalta naturale se si analizzano gli obiettivi
particolarmente importanti che la proprieta si &adaa societa risultava, quindi, sovrastrutturata
nelle posizioni relative la struttura dell'aziengmesentando un ufficio acquisti, un ufficio
amministrativo un CFO ecc...., figure presenti nommaite in aziende che hanno il doppio del
personale presente in questa societa e, di consegyud doppio dei ricavi. In altre parole Alajmo
S.p.A. si presentava con una struttura da grangeesa; questo elemento presentava aspetti
positivi e negativi: se da un lato un’organizzagiah questo genere € propedeutica ad un crescita
aziendale importante in termini di fatturato (e pi@sente uno scheletro solido), dall’altra in un
periodo di flessione negativa dell’economia sinailguello che stiamo vivendo adesso, il fatto di
avere una struttura solida equivale all’essere dp#’s e, tale peculiarita, diventa un aspetto
maggiormente negativo piu il ciclo economico regisina flessione.

La caratteristica sopra descritta & stata vistaecamvalore aggiunto da parte di Palladio che ha
creduto negli obiettivi di crescita che la propietell’azienda si era data: tali obiettivi erana pi
credibili anche alla luce della struttura societashe faceva presagire la volonta di crescere in
modo importante anche in un periodo in cui le pettsge economiche non si presentavano rosee
come invece era accaduto negli anni passati.
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3.2. Composizione del capitale pre-operazione

La societa degli Alaymo nacque agli inizi degli arif80 con l'apertura del ristorante “Le
Calandre”; agli inizi i dipendenti erano poco metiiotrenta e la societa prendeva il nome di
“Interland s.r.l.”, tale societa rappresentavaldssico caso di piccola azienda del nord-est il cui
capitale sociale era, per '85% in mano ai geniwriper la restante parte, in proporzione, di
proprieta dei tre figli. Nel corso del tempo, coim@ avuto modo di approfondire con Raffaele
Alajmo nel corso di un intervista telefonica ganiinte concessa venerdi 5 aprile 2013, i gradi di
responsabilita erano passati in maniera prepontiearfigli e, di conseguenza, le quote sociali
non erano commisurate agli effettivi impegni; peresfo motivo hanno deciso di fondare una
NewCo, una societa nuova senza linee di creditoreun contratto con la casa madre che e
proprietaria degli immobili. In questo modo si &ida la proprieta che se, da un lato, resta in
mano ai genitori per il tramite della societa ltaad srl, dall’altro ha visto aumentare la quota di
partecipazione dei tre figli.

Inizialmente taleNewCo ha fatto registrare un aumento del capitale secgittoscritto da
Interland srl la quale ha conferito I'azienda; daesuova societa si presentava al sistema bancario
come un veicolo completamente nuovo. Tutta la pdrtBnanziamenti, mutui, fideiussioni era
rimasta in capo alla precedente societa che hancatd ad onorare gli impegni attraverso i
proventi derivanti dalla locazione degli immobililaa NewCo sulla base del contratto sopra
menzionato.

La nuova societa creata veniva amministrata direitde da Raffaele Alajmo il quale si e
presentato a tutti gli istituti di credito pressguali gia venivano intrattenuti i rapporti con la
precedente societa richiedendo le stesse lineeditc di quest’ultima e, contemporaneamente, la
possibilita di non dare alcuna garanzia. A froriteabk richiesta, la maggior parte delle banche ha
dato piena disponibilita apprezzando i nuovi obie#iziendali e la ristrutturazione posta in essere
anche a fronte ddiusiness plamroposti; tra questi € stata data particolare mapmza alla ricerca

di un socio.

Per raggiungere questarget Alajmo riteneva necessario preparare la struttimaovando, tra
I'altro il ristorante “Le Calandre” ed introducend@rodotti “Alajmo desigri gia menzionati nel
paragrafo precedente; per effettuare tali inteivenstato richiesto un finanziamento da mezzo
milione di euro anche in preparazione dellaumetitaecapitale quando si fosse effettivamente
riusciti a trovare un socio.

Con tali proposte le banche hanno rinnovato tattinka di affidamento e, grazie a cio, la nuova
societa ha potuto iniziare I'operativita.

Per la ricerca dgbartner finanziario da far entrare nel capitale socialeAtajmo hanno sondato

il terreno sia tra le piu importanti famiglie chiée¢ttuano investimenti in societa sia parlando con
strutture diprivate equity Il dialogo e stato approfondito ed e continuaia Palladio Finanziaria
che, successivamente, e entrata nel capitale soctal un veicolo, come visto in precedenza,
chiamatoVenice S.p.Ail fatto che sia stata proprio Palladio e noneatealta ad entrare in societa
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non € un caso: come affermato nel corso dell'instay infatti, la finanziaria vicentina é curata da
persone conosciute dalla famiglia Alajmo e, coguali, esiste un rapporto di profonda stima.

Di seguito una breve presentazione delle persortentliei il capitale sociale: Raffaele,
Massimiliano e Laura Alajmo e la societa di fanagli

» Raffaele, é il maggiore dei tre fratelli nato a @zalil 18 gennaio 1968, € I'amministratore
delegato del gruppo Alajmo S.p.A. e cura in prin@spna l'aspetto finanziario della
societa; come detto in precedenza, deteneva, piattantrata di Palladio Finanziaria, il
20,00% del capitale sociale;

» Massimiliano é nato il 6 maggio 1974 a Padova,pitilgiovane cuoco italiano della storia
ad aver ottenuto una valutazione di tre stelleadallida Michelin nel 2002 a soli 28 anni;
mentre il fratello Raffaele si occupa della sald, 8 responsabile della cucina dopo il
passaggio di consegne dalla madre; similmenteatdlfo anche lui deteneva il 20,00% del
capitale sociale.

» Laura non ha un ruolo centrale all'interno dellgista ma lavora attivamente all'interno
del gruppo e la sua partecipazione societaria atisgap10,00%.

» La societa di famiglia é la Interland s.r.l. chepaesenta l'inizio dell’avventura della

famiglia Alajmo nel mondo della ristorazione e detiene la maggioranza del capitale
della societa con una percentuale pari al 50,00%.
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3.3. Motivazioni alla base dell’operazione

Come scritto nell’articolo di Antonio Di Lorenzo ld26/10/2010 per “Il giornale di Vicenza”,
I'ingresso di Palladio nel capitale societario dajno S.p.A. servira a concretizzare le linee di
businessplan presentati dalla famiglia Alajmo il quale prevede I'altro, uno sviluppo della
societa per azioni verso un orizzonte internazggnale progetto, condiviso da entrambi gli attori
dell'operazione, e alla base della collaborazioadet due societa.

Questa operazione rappresenta una novita nel paaatalprivate equityitaliano é la prima volta,
infatti, che un investitore istituzionale investella cucina italiana di altissimo livello ed & un
segno di attenzione ad una realta che rappresenotaei biglietti da visita del famosanade in
Italy” nel mondo.

Prima di questa operazione, il mondo finanziartenmazionale ha conosciuto solamente un altro
caso in cui un investitore istituzionale entra capitale di una societa il cbusiness centrato
sull’'arte culinaria: I'operazione Alajmo ha segultesempio dellochef Paul Bocuse che poco
prima aveva aperto il capitale della sua societairza partecipazione esterna, quella di banca
Natixis, che ha apportato i capitali che lo sosteno nel suo programma di investimento.

Se possiamo riassumere le motivazioni alla baséopetazione come descritto in fase
introduttiva del paragrafo, naturalmente sappiarhe gli intenti la cui convergenza ha dato
origine all'accordo dei due operatori ha originofundamente diverse: da un parte Palladio,
attraverso il veicol&/eniceS.p.A., aveva la volonta di effettuare un investio con un orizzonte
temporale di medio termine e che avesse la posaildi fare registrare un sviluppo che
remunerasse il capitale inizialmente investito.atdninente queste sono le motivazioni, comuni ai
diversi casi, che spingono un fondagopdivate equitya concludere un’operazione.

Da parte della societa c’era gia un intenzione clichsta di ricercare urmpartner finanziario
interessato ad entrare nel proprio capitale aldin@oter dar vita ad uno sviluppo degli important
obiettivi di crescita prefissati.

Proprio per il raggiungimento di questi ultimi,dacieta aveva bisogno di “benzina” in modo tale
da aver a disposizione capitali a medio termineaearhe gli stessi dovessero necessariamente
essere remunerati da interessi nel breve periodimanziamenti bancari, infatti, venivano (e
vengono tuttora) considerati piu pericolosi sopitadtin un periodo come questo dove il problema
del credit crunchrisulta maggiormente accentuato.

Alajmo, al fine di poter rappresentare un investitneappetibile e credibile per i finanziatori
esterni ha intrapreso un percorso di rinnovamemdte cstrutture esistenti (vedi paragrafo 2) e,
insieme a cio, ha presentato lunsiness plarcon un progetto molto ambizioso. Questo perché lo
scopo non era quello di fare entrare un semplicgosma un vero e proprigartner che
condividesse la stessa visione futura e credessege da proprieta di Alajmo, nel progetto
presentato.
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Detto questo, risulta piu facile capire come pérAdhjmo, il momento dell’entrata di Palladio
finanziaria non abbia rappresentato un punto dv@ma un vero e proprio punto di partenza ed
abbia aumentato gli stimoli per concretizzare HEd&i businesse di sviluppo che, negli anni
precedenti poteva essere presentata soltanto coreegmo ambizioso, soprattutto se si pensa che
un investitore istituzionale condivide I'idea ed@ste del capitale.

Oltre a quanto sopra, la societa ha potuto usefdiiun beneficio indiretto che, naturalmente, puo
essere visto come un’ulteriore motivazione allaebdsll’'operazione: con I'entrata nel capitale
sociale di un investitore istituzionale cambiaaipporto con gli istituti di credito; la societa ase
verso le banche un'immagine diversa, viene ritemuéggiormente affidabile come se il nuovo
investitore fungesse da garante verso gli istttutiredito.

Un punto a sfavore dell’entrata nel capitale detlaieta di un fondo dirivate equitypuo essere
rappresentato, come gia visto nei capitoli preceddal fatto che tale impegno risulta “a tempo
determinato”, in altre parole gli imprenditori sanche potranno disporre dei capitali solamente
per un arco di tempo ristretto, spesso gli investitnnon durano piu di 5 anni. Affrontando tale
argomento con Raffaele Alajmo nel corso dellinistar sopra citata, ho capito come la questione
temporale possa essere vista come un incentivaligpgare il progetto presentato entro termini
piu ristretti e dare concretezza alle idee present@ome affermato dal maggiore dei fratelli
Alajmo << Il fondo, teoricamente, dovrebbe essaséovin quest’ottica: entra nel capitale di una
societa, l'aiuta a traghettare I'azienda da un @u@ un altro, raggiunti gli obiettivi il fondo puo
effettuare lexit oppure decidere di rimanere all'interno del cdpita.
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3.4. Modalita di conclusione dell’'operazione e nuova cposizione
del capitale

Dalle indicazioni che abbiamo potuto ricavare daragrafi precedenti risulta chiaro come
I'operazione abbia origini lontane e sia stata ificata dalmanagemendella societa in modo
accurato.

Abbiamo visto, infatti, come la ricerca di un nuosocio finanziario fosse gia nelle intenzioni
della proprieta al momento della costituzione delleova societa; gli istituti bancari hanno,
proprio per questo motivo, concesso le medesinee lah credito aperte con la precedente societa
senza aver bisogno di ulteriori garanzie.

Grazie a tali prestiti, Alajmo ha potuto rinnovaeestrutture gia presenti e lanciare nuove linee di
businesscome ad esempio Alajmdesign naturalmente tale preparazione era proprio vista
nell'ottica dell’entrata nel capitale di un nuovoc®; tale figura € stata ricercata sia tra le piu
importanti famiglie che effettuano investimenti sncietd non quotate sia tra i fondi mhvate
equity.

La discussione e stata approfondita e continuataPatladio Finanziaria che successivamente ha
portato a termine I'operazione ed € entrata eVi@ttiente nel capitale di Alajmo S.p.A. attraverso
un proprio veicolo Venice S.p.A..

La via preferenziale avuta dalla finanziaria vieeatper I'entrata nel capitale sociale di questa
azienda, e stata favorita dalla conoscenza e seojaroca che le persone al vertice di entrambe le
societa potevano dichiarare di avere le uno versdite.

La due diligencecontabile e stata affidata Rricewaterhousecoopersientre ladue diligence
legale é stata affidata ad uno studio legale; sipguesti due momenti, le societa hanno potuto
trattare in modo si potesse pervenire ad un accordermini di valutazione dell'azienda e in
termini di percentuale di entrata nel capitale aleci

L’operazione si € conclusa nel mese di luglio 20tt6mento nel quale Venice S.p.A. e entrata nel
capitale sociale di Alajmo S.p.A. con una quotai @hr25%; oltre a questo I'operazione ha
previsto l'inserimento di un’opzione a favore deliono socio che prevede la facolta di
quest’ultimo di aumentare la propria partecipazioeta societa fino ad arrivare a possedere una
quota pari al 35% dell'intero capitale sociale.

| rapporti di forza, a seguito di questa operazi@aenbiano come era naturalmente prevedibile: se
da un lato la proprieta resta saldamente in mdadahiglia Alajmo, dall’altra il nuovo socio puo
contare su un quarto dell'intero capitale socielgarticolare la ripartizione risulta essere:

Azionista . Numero di azioni | Valore Unitario = Importo totale = Percentuale
Interland srl 183.750,00 1,00 183.750,00 37,60%
Alajmo Raffaele 73.500,00 1,00 73.500,00 15,04%
Alajmo Massimiliano 73.500,00 1,00 73.500,00 15,04%
Alajmo Laura 36.750,00 1,00 36.750,00 7,52%
Venice Spa 121.200,00 1,00 121.200,00 24,80%

Tabella 3.1 Azionisti presenti nel capitale socigléma dell’entrata di Palladio Finanziaria
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Di seguito diamo evidenza, attraverso due graficiaine € cambiata la ripartizione del capitale

sociale. Risulta utile, in questo caso, sottolieeayme non si tratti di una diversa ripartizioneé de

capitale gia presente con conseguente rimborsociigia presenti della quota parte di quanto
apportato dall’'ultimo arrivato, bensi di un classiaumento di capitale a pagamento. Quanto
apportato da Palladio risultava essere una verapip iniezione di liquidita che ha permesso ad
Alajmo di aumentare la propria dimensione di unrtpua, allo stesso tempo, di far registrare alla
societa una capitalizzazione tale che desse laeziza richiesta dagli istituti di credito.

Composizione capitale pre entrata Palladio Finanzia  ria

@ Interland srl
B Alajmo Raffaele

10% B Alajmo Massimiliano
O Alajmo Laura
20%
50%

20%

Grafico 3.1 Composizione capitale Alajmo spa primell'entrata nel capitale di Palladio Finanziaria

Composizione societa successivamente all'entrata P~ alladio
finanziaria
* Interland srl

m Alajmo Raffaele
B Alajmo Massimiliano
25% ® Alajmo Laura

8% i -
15%

15%

Grafico 3.2 Composizione capitale Alajmo spa sucieamente all'entrata nel capitale di Palladio Fimaiaria
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3.5.  Sviluppo della societa a seguito dell’operazione

Successivamente alla conclusione dell’operazionerasta nel luglio 2010, Alajmo S.p.A. ha
potuto usufruire di umetworkmolto importante di relazioni e conoscenze graflee presenza del
nuovo socio finanziario all'interno del capitale.

Gia in precedenza la societa aveva una lettenateinti con il gruppo Benetton per I'acquisizione
di una proprieta a Venezia e aprire un ristoraedarcitta storica; tale progetto non € mai andato
in porto a causa di problemi autorizzativi con dn@une.

Nello stesso momento e, grazie alla nuova reteel#izioni a disposizione, si € presentata
'opportunita di acquisizione del caffé Quadri denezia, attivita gestita da Ligabue Catering.
Segnaliamo, solamente a titolo informativo, conlénggérno del capitale sociale di Ligabue sia
presente un altro fondo gdrivate equitygestito da Alcedo SGR che, attraverso il fondcedte I,

ha acquisito il 40% del capitale della societameste di aprile 2010.

Alajmo e venuta a conoscenza di questa possildiitacquisizione proprio grazie a Palladio
Finanziaria, societa che risulta essere all'intetaelbcapitale sociale proprio di Alcedo SGR.
L’opportunita dell'acquisizione dello storico caff&eneziano era proprio legata al fatto che il
gruppo Ligabue era in fase di ristrutturazione ad dei rami ritenuto non piu sufficientemente
remunerativo era proprio il Quadri; la possibikatata sottoposta a Raffaele Alajmo proprio nel
periodo in cui la lettera d’intenti con il gruppceiBetton era scaduta a causa dei problemi di cui
sopra.

Alajmo S.p.A. ha scelto di approfondire 'operazoQuadri; parlando con la famiglia Ligabue
hanno avuto modo di capire come la stessa fosstiadinmente legata a tale locale e la soluzione
della dismissione totale era una strada che navaab percorrere.

A quel punto, con il consenso di Palladio FinanajaRaffaele Alajmo ha potuto formulare una
proposta alternativa che ha trovato, poi, il cosseanche degli stessi Ligabue; la proposta
prevedeva: la determinazione attraverso wh@ diligencedel valore del ramo d'azienda,
I'acquisizione da parte di Alajmo S.p.A. del 100%aale attivita e, nello stesso momento in cui
veniva fatto il bonifico per I'acquisto - concludém in questo modo l'operazione - Ligabue
entrava nel capitale di Alajmo S.p.A. per lo stessunontare.

L’azienda acquisita dalla societa di Rubano e s$tesa per incorporazione in Alajmo e la famiglia
Ligabue ha conservato, in questo modo, la propdetdocale (entrando nel capitale di Alajmo, la
societa Ligabue partecipa e ne e proprietaria idangroporzionale di tutti i locali di proprieta
dalla societa partecipata).

Con tale operazione la societa ha fatto registratglteriore aumento di capitale sociale arrivando
ad un totale di 500.000,00€; la maggior parte dsiésso rimane ancora saldamente nelle mani
degli Alajmo ma, attraverso I'acquisizione di unfiortante locale storico veneziano, la famiglia
aumenta i propri investimenti nel settore delltorigzione veneta di lusso.
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Di seguito si propone la composizione ad oggi dgitale sociale a seguito dell'operazione di cui

sopra
Azionista umero di azioni Importo totale
Interland srl 183.750,00 1,00 183.750,00 36,75%
Alajmo Raffaele 73.500,00 1,00 73.500,00 14,70%
Alajmo Massimiliano 73.500,00 1,00 73.500,00 14,70%
Alajmo Laura 36.750,00 1,00 36.750,00 7,35%
Venice Spa 121.200,00 1,00 121.200,00 24,24%
Ligabue Spa 11.300,00 1,00 11.300,00 2,26%

Tabella 3.2 Azionisti presenti nel capitale sociad oggi

Composizione capitale sociale Alajmo S.p.A. ad oggi

* Interland srl
m Alajmo Raffaele
W Alajmo Massimiliano

2%

® Alajmo Laura
« Venice Spa
W Ligabue Spa

%

15% 15%

Grafico 3.3 Composizione capitale Alajmo spa ad ibgg
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3.6. Prospettive future

Le prospettive future della societa non possono fetne perno sugli obiettivi condivisi con
Palladio Finanziaria e, sulla base dei quali, sarrovati allaccordo descritto sopra. Il rispetto
degli impegni risulta, quindi, fondamentale perctadibilita delmanagemené per il rispetto di
quanto accordato con i soci e con gli istituti dedito. Al momento della stesura della tesi, la
societa non ha in programma ulteriori aumenti gitede.

Punto centrale per lo sviluppo del piano € lingaionalizzazione del gruppo e di conseguenza
aperture di nuove strutture fuori dei confini nauab.

Naturalmente, in questa nuova avventura all’est&xosocieta € supportata da un nuovo ed
importante partner istituzionale il che permetteaggiunta all'apporto di nuovo capitale, di avere
a disposizione un gamma di informazioni e competemgportanti.

Palladio Finanziaria, oltre ad essere socio neltalgpdi Alajmo S.p.A., ha stimolato uno sviluppo
della societa stessa per quanto riguarda la regiogtiprodotta a fini contabili ma non solo.

Durate l'intervista ho potuto capire come, una advolta ladue diligencee chiusa I'operazione
con la societa vicentina, una delle clausole deitretto prevedeva la predisposizione di una
modulistica ben determinata.

Da un confronto tra quanto prodotto dagli ufficimmistrativi di Alajmo a fine 2010, momento di
chiusura dell’'operazione, e quanto risulta essexgputad oggi sembra essere un confronto tra la
preistoria ed i giorni nostri sebbene siano passdi due anni; durante questo tempo la societa ha
iniziato a guardare tutto cio che la circonda irottica decisamente piu manageriale.

Questo nuovo modo di vedere gli eventi e statodtto dall’entrata nel capitale dell'investitore
istituzionale ma non e stato richiesto in modo iegpl dallo stesso; tutto lo sviluppo fatto
registrare, infatti, proviene daput interni; queste idee sono nate sulla base debgiiericonsigli

di amministrazione, dalle riunioni e da scambiddid tra i dipendenti della societa. Cio ha portato
a far maturare nehanagemeniina diversa percezione ed un nuésglingcon l'azienda rispetto a
quello presente in precedenza.

Il nuovo sistema di lavoro e I'evoluzione succeadia fatto in modo che fossero direttamente i
fratelli Alajmo a cercare nuove soluzioni per avel&i contabili sempre piu precisi e che
potessero essere utili per avere una gestione siriahe dell’azienda.

Lavorare con Palladio Finanziaria, una societa chwveste in molte aziende di dimensione
decisamente maggiore rispetto ad Alajmo (I'investio in questa societa risulta essere la piu
piccola partecipazione, in termini di ammontardettfiata dalla finanziaria) ha stimolato la
dirigenza a pensare sempre piu in grande; risoifoitante sottolineare come il nuovo socio non
abbia fatto alcuna pressione allo scopo che tudtaliccui sopra venisse portato a termine. D’altra
parte la stretta collaborazione con Palladio hasentito ad Alajmo di avere una “spalla”
importante su cui poter contare con la sicurezzg ¢h caso di necessita, c’'e la possibilita di
confrontarsi con persone particolarmente prepafadepossono aiutare a dirimere in tempo breve
il problema.
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L'ultimo punto toccato durante l'intervista riguarda motivazione che ha spinto la societa a
cercare, per dar vita alle proprie ambizioni, utrata di un nuovo socio nel capitale anziché
ricercare finanziamenti da istituti di credito.

E’ evidente che le due opzioni siano radicalmemerde: avere solo finanziamenti di banche ed
usufruire delle cosiddetta leva finanziaria rispltaquesto periodo, molto pericoloso alla luca, tr
le altre, del fenomeno detedit crunchmesso in atto dagli istituti di credito. L'entrataun nuovo
socio capitale rappresenta una situazione piulstabiin casi come questo, fa cambiare anche il
modo in cui la societa si presenta a tuttisggikeholders

Tutto cio fa in modo di poter sviluppare un progetel medio termine con la possibilita di contare
Su un capitale stabile e raggiungere i risultasifpa solamente alla conclusione del progetto
impegnando I'ammontare investito per tutto il pdaadurante il quale il socio rimane all'interno
del capitale senza essere vincolati alle possibliieste di rientro da parte degli istituti di drt®.
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CAPITOLO 4

Entrata di Amber Capital SGR nel capitale
di Sorgent.e

4.1.  Caratteristiche della societa target

Sorgent.e opera come societa Holding di parteaypaziel settore delle energie rinnovabili e
dell'impiantistica. Le partecipazioni nel capitagdessedute da tale societa, rappresentano il frutto
di piu di quindici anni di sviluppo ed attivitd nealettore dell’energia, dell'impiantistica e
costruzioni di centrali elettriche realizzato daaanager con importante esperienza ed in
collaborazione con operatorpartnerdi primario livello.

Sorgent.e persegue una strategia di diversificazdmlle sue partecipazioni investendo in societa
con assolutdeadershipper tecnologia e conoscenze impegnate sui fraito gviluppo e della
costruzione di impianti come EPC Contratter della produzione di turbine e generatori ;
nonostante cid non vengono trascurati gli investiinén progetti che utilizzano tecnologie
consolidate (es. idroelettrico, eolico, fotovoltaic..) in diversi mercati ed aree geografiche a fin
di massimizzare e garantire i propri investimenti.

Di seguito una breve descrizione delle societarfiaqgearte del gruppo Sorgent.e con le rispettive
relazione con la capogruppo:

< Sorgent.e srlé unainvestment compangpecializzata nei settori delle energie
rinnovabili che si pone l'obiettivo di cogliere pportunita offerte dall’energia
verde in Europa e nel mondo. Prosegue una stratieglaversificazione dei suoi
investimenti ricercando una presenza su diversaotegie consolidate per la
produzione di energia e in diversi mercati ed agsegrafiche, al fine di
massimizzare e garantire i propri investimenti. dagtecipazioni in cui Sorgent.e
investe sono principalmente tre: produzione di geeda fonti idroelettriche,
eoliche e tramite impianti fotovoltaici;

4 Sj tratta della funzione di general contractogécil responsabile dei modi e dei metodi utilizzatifase di
progettazione ed esecuzione dell’opera in accootial@ontratto firmato
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< Sorgent.e Managemeniffre i propri servizi di gestione controllo eilsyppo
alle societa con vocazione nel settore delle eagighovabili; si rivolge ai clienti
che cercano competenze nei servizi amministrdiiv@nziari, tecnici e gestionali
per la realizzazione e lo sfruttamento di impiatecnologici in opere ed
infrastrutture per la produzione, distribuzioneasporto di energia, in particolare
rinnovabile;

< Ste Energyoggi € uno dei maggiorcontractor nel campo dell’energia e
dellimpiantistica, nata a Padova nel 1995 puo ressensiderata la societa da cui
ha originato tutto il gruppo Sorgent.e. Questaetacsviluppa, progetta costruisce
gestisce coméseneral Contractorcentrali di produzione di energia soprattutto
idroelettrica ed impianti elettrici/termotecnicae &&£nergy realizza in tutto il mondo
anche impianti di energia eolica, solare, da bim®#asda cogeneraziof® e
centrali di produzione, di trasporto e distribuaath energia elettrica. Grazie alla
collaborazione con importanti centri di ricerca lee artnership con fornitori
leader mondiali, Ste Energy realizza l'ingegneria di petig preliminari e
definitivi, costruisce progetti di opere civili, dtondotte idriche e di opere
elettromeccaniche, realizza la costruzione, il raggio la messa in servizio di
centrali e di impianti;

< MJ2 Technologiesnell’aprile 2004, la societa MJ2 Technologies sastata

fondata con [l'obiettivo di sviluppare un nuovo pettg dal punto di vista
scientifico, di ricerca e sviluppo e a livello irsltiale. Grazie all'intuizione di una
squadra di professionisti nel settore delle cenlattriche con anni di esperienza,
ha visto la luce un nuovo concetto di turbina itetieca, progettata per lo
sfruttamento di bassissimi salti (con altezza nédfasalto tra 1,4 e 3 metri). A fine
2012, MJ2 Technologies e, tutti gli effetti, unaista del gruppo Sorgent.e che ha
aumentato la sua partecipazione iniziale sino andeé una quota di controllo.

% Per biomassa si intende la frazione biodegradatsleprodotti, rifiuti e residui di origine biologa provenienti
dall’agricoltura (comprende sostanze vegetali enaii) dalla silvicoltura e dalle industrie connessemprese la
pesca, I'acquicoltura, nonché la parte biodegrdéalai rifiuti industriali e urbani.

% In ingegneria energetica per cogenerazione shdfeel processo di produzione contemporanea siandrgia
meccanica solitamente trasformata in energia Elatthe di calore umiliabile per riscaldamento.l&lehaggior parte
dei casi, gli impianti di cogenerazione conferisc@alore gia pronto per edifici pubblici o privati.
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Figura 4.1 Organigramma Sorgent.e

La societa ha la sua sede principale a Padova sudtaripresente, anche attraverso le sue
partecipate, in altre dodici nazioni tra le qualistano Brasile, Cina e Turchia, tutti paesi indiia
sviluppo in cui il mercato delle energie rinnovapilo registrare notevoli sviluppi.

L’origine di questa azienda risale al 1995 quardfupo un’esperienza con una multinazionale
francese operante nel settore delle costruziomedirali elettriche, alcuninanagerfondano la
S.T.E. srl insieme ad un gruppo di imprenditori gahi. Inizia 'attivita digeneral contractodi
centrali, per lo piu idroelettriche. In parallelermlcuni clienti goartner si sviluppano dei progetti,
individuando siti, collaborando con studietigieneringper la progettazione e la fase autorizzativi.
Sin dall'inizio si consolidangartnershipcon importanti operatori del settore dell’ener@aVE,
Italcementi, ...) per i quali vengono sviluppate @lizzate importanti centrali elettriche sul
territorio italiano.

Da quell’anno in poi la societa ha conosciuto ecstaoscendo a tutt'oggi un percorso di forte
crescita, vediamolo nelle sue tappe principali

0 1995-2004: la societa cresce grazie all'acquisgidnnuove aziende e alla realizzazione
di centrali idroelettriche con la formula “Chiawvi mano” nel territorio del nostro stato
aumentando, contemporaneamenténibw hownei sistemi finanziari, in particolare sul
Project Financeper i progetti energetici;

0 2004-2006: inizia I'apertura ddédusinessai mercati esteri con acquisizioni in Costarica,
Turchia, Ecuador e Canada e l'inizio di attivita gliluppo ed investimento in nuovi
mercati attraversbolding dedicate ed insieme a partner locali in Brasilée,&rancia e
Croazia. Inizia la collaborazione con I.F.Mntérnational Finance Corporationper il
finanziamento di progetti in Sud America,
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0 2007-2008: si organizzano le strutture di grupple eocieta operative, individuano le
societa di investimento, di gestione egéneral contractorS.T.E. energy. Allo stesso
tempo proseguono gli investimenti sia in Italia siiestero e si effettuano i primi
investimenti nel settore dell’eolico in Basilicata;

0 2009-2011: Sorgent.e delibera un aumento di capitalcui partecipa il fondo di
investimento Amber Capital che diventa azionistanchoranza delldnolding a capo del
gruppo. A tale evento societario ha partecipateéessgivamente partecipera con una qguota
minoritaria anche il fondo italiano Orizzonte SGépeessione del sistema nazionale delle
Camere di Commercio;

o 2012: viene acquisito il controllo di MJ2 Techndksy societa francese che progetta,
produce e commercializza in tutto il mondo i turbogratori VLH, brevetto internazionale
in grado di sfruttare bassi e bassissimi salti pét@ndo la realizzazione di impianti
idroelettrici fino ad oggi considerati non perfomia
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4.2.  Composizione del capitale pre-operazione

Precedentemente all'operazione oggetto della madisinla societa era di proprieta di un socio
che fa capo ad un trust caritatevole che risporideome di Solfin SA che €& unholding
lussemburghese. Oltre a questa societa che detémevaggior parte del capitale, nel libro soci
compare anche un secondo socio che risulta esgies 1S.p.A. che fondamentalmente fa capo
allo stessarust
La societa Solfin, proprio per la suo origine Gagt/ole consegue scopi di tipo sociale come detto
la societa lussemburghese fa capo adrust neozelandese denominattumilitas Charitable
Trust
Oltre a Sorgent.e, Solfin possiede altre dubholdingdedicate ad altrettanti filoni di business:
oltre a quella operante nel settore dell’energigraprietaria di Tivigest (societa operante nel
settore del turismo) e Consta (che sviluppa il fwsinessnel campo delle costruzioni e
dell’edilizia).
Sorgent.e presentava dati di bilancio di tuttoetgpsia per quanto riguarda i puri dati reddituali
sia per cio che riguarda il portafoglio clienti leipresa che risultava gia attiva in tutti i paesi
dell’America centromeridionale oltre che nei Balcam Russia, negli Emirati arabi.
Il bilancio consolidato di Sorgent.e presentava 2@10 ricavi per 67.433.636 €, un margine
operativo lordo (EBITDA) di 21.895.426 €, un riqitt operativo (EBIT) pari a 14.543.567€ e un
utile netto di 7.965.550€; da segnalare come tisliltati siano stati ottenuti con un patrimonio
netto di 46.088.650€ e con debiti finanziari peB.B05.167€ cosi come evidenziati reihual
report diffuso dalla societa per il 2011.
Nel consiglio di amministrazione di Solfin Interimatal siedono Vincent Willems, Valérie
Wesquy ed Ezechiele Citton dove i primi due rapgméano degli amministratori fiduciari mentre
il terzo assieme a Debellini e Gatti ha raccoltsflda lanciata da Don Giussani; tale societa & un
caso che non ha altri esempi in Italia. Questimiltire soggetti hanno ceduto gratuitamente la
proprieta delle azioni Solfin International &lst di cui sopra nel 2005; questa soluzione ha
permesso di raggruppare la proprieta in un veicbkl per legge, € irrevocabile e risulta capace di
conciliare insieme attivita imprenditoriali e beichke che usano i frutti dell’azienda.
| dati di bilancio riportati sopra sono dati edirdial bilancio consolidato elaborato dalla societa
posta al vertice del gruppo che, in questo casalta essere Sorgent.e Holding. In particolare il
documento da cui sono stati ricavati i dati aggredati di ben 30 societa delle qualihalding
detiene la maggioranza del capitale.
Data la numerosita delle controllate, possiamdteffee la seguente suddivisione:

» 1 societa la cui operativita risulta essge@eral contractolitalia;

» 2 societa la cui operativita risulta essgeaeral contractoEstero;

» 16 societa che si occupano di energia in ltalia;

» 11 societa che si occupano di energia all’'estero
Di seguito un quadro riassuntivo di tutto il gruppoui fa capo Sorgent®lding
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ﬁgura 4.2 Le partecipate di Sorgent.e
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4.3. Motivazioni alla base dell’operazione

La ricerca di un operatore finanziario che entrasdecapitale della societa era motivata da alcuni
progetti di sviluppo che avrebbero potuto realigzaton 'ammontare di capitale sociale
precedentemente disponibile. In effetti 'operaei®@i configura come un aumento di capitale |l
che ha proprio come obiettivo 'ampliamento di Sorge in un ottica di medio-lungo periodo.
Storicamente la societa ha iniziato a sviluppatisa@erso un percorso di crescita costante con
I'utilizzo dei propri impianti e facendo sempre &esulle risorse interne alla stessa (in altre garol
ricorrendo all'autofinanziamento) che necessaridmenresceva nel tempo a fronte della crescita
del volume di attivita ma tale modalita di finanni@nto non poteva essere in grado di supportare
un progetto di sviluppo articolato e importante.

L’idea delle ricerca di upartnerfinanziario e, piu in particolare di un fondomdivate equity era
legata a doppio giro con la possibilita di far faresalto dimensionale alla societa stessa e dotarl
delle risorse necessarie per poter guardare a frdgeviluppo importanti soprattutto nei mercati
esteri come affermato dalla dottoressa AlessandracBi di Amber Capital Italia Sgr S.p.A. nel
corso dell'intervista gentilmente concessami iradiat maggio 2013.

Sorgent.e non si poteva fermare alle posipeeformancefate registrare negli anni precedenti in
quanto a fronte dei repentini mutamenti succedlaiaisi del 2008 e alle seguenti nuove sfide,
tali dati non potevano far dormire sonni tranquilla questo punto € nata la necessita di
differenziazione delle iniziative per fonte (idrettfica, elica e fotovoltaica) e per paese (Europa,
Asia, Africa e America) in modo tale da non avere modello dibusinesseccessivamente
concentrato e, di conseguenza, rischioso.

L’aumento di capitale ha avuto inizio dal 2011 geentemente a tale data, societa ha conosciuto
un lustro di forte crescita:

¢ 2006: potenziamento dellattivita estera con adgiasi in Costarica, Turchia,
Ecuador, Canada e si inizio attivita di sviluppaneestimento in nuovi mercati
attraversoholding dedicate ed insieme @artner locali in Cile, Brasile, Francia e
Croazia. Inizia la collaborazione con numerosi @miernazionali e finanziari in
particolare prende avvio la collaborazione con Q.F(nternational Finance
Corporation) per il finanziamento di progetti in Sud America;

¢ 2007: le attivita conoscono un incremento in terndn fatturato, risultati e
personale. Si intraprendono i primi investimentl settore eolico Rotondella e
Campomaggiore (Basilicata) finanziati in Projechdficé’. Si realizzano alcune

%" ’operazione diProject Financeconsiste in una speciale modalita di finanziametegli investimenti di capitale
fisso nella quale il servizio del debito la remw®one del capitale di rischio sono basati essenerate sukash flow
prodotto dal progetto stesso. La stretta dipendeietla aspettative dei creditori e degli aziondsi cash flowdel
progetto trova espressione nel principio delletstra non-recoursecomportando la creazione di entita indipendenti
(Special Purpose Vehidlecome soggetto giuridico e in termini economiciti|é@ che incorpora gliasset
dell'investimento e le fonti di finanziamento utitiate a copertura del fabbisogno finanziario.
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centrali di cogenerazione con impianti di telerdidamenté® con diversi tipi di
alimentazione (biomassa, gas naturale, ...);

¢ 2008: si organizzano le strutture di gruppo e lgeta operative, si individuano le
societa di investimento e di gestione egdéneral contractorS.T.E. energy. Si
prosegue con lo sviluppo delle centrali idroelekie in Italia e si mette in servizio
la centrale di Lircay (Cile); continuano le collapione nei mercati esteri per la
realizzazione di contratti con i principali operaiaternazionali,

¢ 2009: si incrementano le attivita nel fotovoltagia realizzando numerosi parchi
per diversi clienti pubblici e privati, sia sviluppdo iniziative in proprio o in
partnershipcon i primari attori del settore. Si inizia tramiina societa partecipata
francese la produzione di turbine idrauliche pessissimi salti e ad impatto
praticamente nullo (VLEF); nonostante la crisi economica, particolarmertsapte
nel corso di quest’anno, la societa fa registraneaumento nei dati relativi la
produzione, i fatturati ed i risultati;

¢ 2010: si acquisiscono importanti contratti perdalizzazione di centrali, tra i quali
in Pert un impianto elettrico di 120M¥ in Italia impianti di biomassa con
relative reti di teleriscaldamento. Sono entratesenizio le centrali di Mariposas
(Cile) e Montodine (Lombardia) prima in Italia cda tecnologia (VLH) a
bassissimo salto e senza edificio centrale. Laralendi Lircay (Cile) viene inserita
nella classifica di KPMG delle prima 100 infrastame mondiali, l'unica
idroelettrica, per le caratteristiche socio-ecorgmaie soprattutto ambientali.

Dalla lettura dei risultati raggiunti nei precedeftanni rispetto all’operazione risulta agevole
capire come Sorgent.e rappresentasse un’aziendaesamnlida con ottime prospettive di crescita
oltre a quelle gia raggiunte. L'unica necessitdadsbcieta era avere a disposizione del capitale
aggiuntivo per permettere il giad citato salto disienale utile a raggiungere sia obiettivi
maggiormente ambiziosi sia maggior stabilita nelitede sociale.

8 Forma di riscaldamento che consiste essenzialnreite distribuzione, attraverso una rete di tubaizisolate e
interrate di acqua calda, acqua surriscaldata oreafmetti fluidi termovettori), proveniente da ugi@ssa centrale di
produzione alle abitazioni con successivo ritorndetti fluidi alla centrale stessa

“9Very Low Head
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4.4. Modalita di conclusione dell’'operazione e nuova cposizione
del capitale

Stante la situazione che viveva la societa comeastgscritta ed avendo una serie di obiettivi di
crescita importanti, Sorgent.e ha fattoheaty contest contattando una serie di fondi; la scelta
del nuovopartnerfinanziario e ricaduta su Amber Capital SGR.

L’intervento & stato strutturato con un aumentocdpitale, come gia anticipato, in quanto
I'interesse era quello di far crescere la societdor di monetizzare con la vendita di quote
appartenenti ai precedenti soci. L'operazione pteva un aumento di capitale complessivo per
35.000.000,00 € suddiviso in tteanche le prime due per complessivi venti milioni di eur
versate nel corso del 2011 dove nel luglio 2011 st&to il primoclosing e a dicembre si é
provveduto a versare la seconda parte. La tearahe per i residui quindici milioni di euro &
stata versata alla fine del mese di ottobre 2012.

La motivazione per cui si € deciso di optare pesunidivisione in pidranchedell'impegno preso
dal fondo e legata ai piani di sviluppo di Sorgerdove i progetti che la societa voleva attuare
prevedeva obiettivi di grande portata per un cds®0-40 milioni complessivi della durata di 3-4
anni, di conseguenza non era necessario un verganmean’unica soluzione al momento della
chiusura dell’'operazione e la suddivisione di pionmenti permette di seguire le tappe del piano di
sviluppo.

Una volta versato totalmente I'aumento di capitptevisto la percentuale di partecipazione
detenuta in Sorgent.e era pari a 32,5% che cosatituna partecipazione di minoranza, proprio
I'obiettivo iniziale della societa; da l'altra paranche Amber Capital, sottoscrivendo I'aumento di
capitale per il tramite del fondo Amber Energiantcava I'obiettivo di investimento del fondo
stesso il quale prevede, nel proprio regolamentogdedenere unicamente partecipazione di
minoranza.

Naturalmente si tratta di una minoranza qualifigatguanto € presente un patto para-sociale che
permette di avere determinati diritti al momentd’decita, la presenza di un posto in consiglio e
la possibilita di veto in materie rilevanti propnell’ottica di una cooperazione totale.

Vale la pena segnalare come l'ultitmnanchesia stata in parte sindacata con altri investttaricui
un'altra SGR, Orizzonti SGR legata alla Cameraain@ercio Italiane.

Come anticipato Amber Capital ha effettuato I'inu@ento per il tramite di un fondo gestito dalla
stessa societa di gestione denominato Amber Engigyi@le a sua volta non ha fatto direttamente
I'investimento nella societa ma si & avvalso diveitolo denominato Ambra Verde Il costituito
in forma di s.r.l.. In questo caso il fondo ha datdotazione di capitale e, successivamenteta sta
la stessa Ambra Verde Il S.r.L. a investire dagtente in Sorgentlelding

31 Con il terminebeauty contessi indica una procedura attraverso la quale shgguall’allocazione, in modo
efficiente, di risorse a coloro che possono utiliez attribuendo alle risorse stesse il maggiavreatiel punto di vista
economico e finanziario. Per permettere cio, € gspun’apposita commissione, incaricata di vexificla validita
dei soggetti che partecipano all'operazione dicallione delle risorse al fine di individuare il gefo che meglio
risponde alle caratteristiche desiderate dal promeaiell’'operazione.
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La societa di gestione € solita operare con tatelus operandin modo tale sia possibile
effettuare un finanziamento alla societa parteeaipdirettamente dal veicolo e sia possibile
coinvolgere allo stesso tempo un numero maggiorendestitori (vedi la partecipazione di
Orizzonti SGR) che, in questo caso, diventano doéimbra Verde Ill S.r.L.. Si puo registrare
anche un vantaggio operativo per la societa p@déaila quale si trovera con una sola controparte
(Ambra Verde Ill) e non una pluralita (Amber EnexrgDrizzonti Sgr, ....). Ad oggi il capitale di
tale veicolo & detenuto dal fondo Amber Energiaip&5% ed la parte restante &€ detenuta da
Orizzonti Sgr ed altri investitori di minor entita.

L’'operazione nella sua complessita descritta sbraoperto un periodo temporale di due anni
iniziando nel 2011 per poi essere portata a coimlesa fine 2012.

La nuova composizione del capitale di Sorgenbleling prevede i seguenti soci:

‘:‘

Ambra verde Ill; 32,5%:;
Solfin SA: 66,00%
Lithos S.p.A: 1,5%

‘:‘

<

%

Di seguito grafici con evidenza della composizide&capitale pre e post I'operazione di aumento

di capitale in discussione

Composizione capitale sociale Sortgent.e pre operaz  ione

B Solfin SA
W Lithos S.p.A.

2,22%

97,78%

Grafico 4.1 Composizione capitale Sorgent.e Holdimgma dell’entrata nel capitale di Amber CapitalGR
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Composizione capitale sociale Sortgent.e ad oggi

* Solfin SA
M Lithos S.p.A.
B Ambra Verde lll

32,50%

1,50% 66,00%

Grafico 4.2 Composizione capitale Sorgent.e Holdsyrcessivamente all’entrata nel capitale di Aml@gapital SGR
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4.5.  Sviluppo della societa a seguito dell’'operazione

Le motivazioni alla base dell'operazioni, sulla &ali quanto sopra esposto, risultano chiare e
possono riassumersi con I'obiettivo di far cresdarsocieta con lo sviluppo di un piano ambizioso
e dimensionamenti piu rilevante rispetto a quelle era stato il tasso di sviluppo storico
dellattivita.

Successivamente all'investimento descritto sopraptieta ha conosciuto e sta tuttora conoscendo
un periodo di crescita riassumibile con nei seguantnenti:

» 2011:. Sorgent.e Chile avvia la realizzazione @& noova centrale di potenza pari
a 14 MW nella VIl Region del Maule. Prosegue lascia all'estero di Sorgent.e
attraverso l'apertura di nuowibsidiariesin Armenia (Hydro Energy Ital CJSC) a
Santiago del Cile (S.T.E. Energy hile spa) ed imaCa Hangzhou City, nella
regione dello Zhejiang (S.T.E. Energy China). Sahfe italiano Sorgent.e chiude
I'anno con importanti risultati nel settore deldwebltaico, con oltre 30 MWp di
installazioni realizzate, e con I'entrata in fummodi 3 nuovi impianti di proprieta.
Negli ultimi mesi dell'anno, Sorgent.e avvia ineltta realizzazione di nuovi
impianti idroelettrici ed eolici;

» 2012: Sorgent.e acquisisce il controllo di MJ2 Taobies, societa francese che
progetta, produce e commercializza in tutto il nmwndturbogeneratori VLH,
brevetto internazionale in grado di sfruttare basbassissimi salti permettendo la
realizzazione di impianti idroelettrici fino ad aggpnsiderati non performanti. In
Italia entrano in esercizio le centrali idroelett di proprieta di Isola Davarese (1
MW) e di Crema (1,2 MW) mentre ad Ariano Irpino meecompletato e messo in
funzione un nuovo impianto eolico di potenza paticaMW. In Cile nel mese di
dicembre entra in servizio la centrale idroeletiriti Providencia (14 MW) per
impianto per Sorgent.e che, in questo modo, casola presenza del paese
dellAmerica Latina diventando primo produttore dnergie rinnovabili non
convenzionali (ERNC) per il Cile. Al contempo, imdada, si avvia la conclusione
del processo d acquisizione di una serie di progesviluppo per la realizzazione
di nuovi impianti idroelettrici. Viene costituita o8ent.e Hydro Canada a
Vancouverper supportare il progetto di crescita avviatoadite I'ultimo anno.
Prosegue il lavoro di ricerca e sviluppo realizz#bteamdi tecnici di STE Energy
che nel corso del 2012 sono stati chiamati a ptasgmel corso di alcuni seminari,
i risultati preliminari del lavoro condotto sul fzimnamento in rete isolata di piccoli
generatori idroelettrici a magneti permanenti @ssn alla rete attraverso un
convertitore di frequenza.
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A differenza delloperazione analizzata nel capit@recedente, in questo caso I'entrata nel
capitale sociale di upartner finanziario non ha portato con sé la necessitandi sviluppo in
termini prettamente manageriali della societa ast@sgjuanto, al momento dell’acquisizione gia si
strutturava in maniere importante non solo in teindi persone ma anche in termini di
competenze.

Parallelamente I'apporto di valore di cui la so&ista usufruendo sensibile se volgiamo la nostra
attenzione ahetworkdi conoscenze e alle seguenti opportunitdbusinessil gruppo Amber,
infatti, oltre all'SGR italiana che gestisce il fbm che ha fatto linvestimento, ha carattere
internazionale con sedi a Londra e a New York cleste non solo sul mercato non quotato ma,
principalmente, sul mercato quotato con delle cdenze settoriali forti tra cui spicca il settore
dell’energia che e sempre stato guardato con ratitkazione.

In questo modo Sorgent.e ha la possibilita di eatra contatto con persone/societa altrimenti
escluse dalla propria rete di conoscenze ed ilritano, quindi, si fa sentire in modo maggiore dal
punto di vista debusinesgiuttosto che dal punto di vista amministrativo.
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4.6. Prospettive future

Trattandosi di progetti con un orizzonte temporatedio/lungo, l'orizzonte temporale
dell'investimento del fondo risulta essere maggiaseetto ai canonici 3 anni ed essere pari ad
almeno 5 anni e I'exit potrebbe avvenire non proeh2016. Questo in relazione al fatto che la
societatargetha come obiettivo la conclusione degli impiania enessa in produzione degli stessi
e quindi in grado di produrre ricavi e incidere ifiwamente sul’EBITDA?

La modalita diexit previsto € I'lPO questo in quanto i soci di maggi@a non sono disposti a
cedere la totalita delle loro azioni per cui le gb#i modalita di uscita per le quali la societa d
gestione poteva optare risultavano: vendere laetbcad un altro operatore finanziario o
industriale oppure la quotazione sul mercato; guoprio quest’ultima I'opzione considerata di
first best

Naturalmente la scelta dekit piu appropriato dipende dalle scelte di gestidme\erranno fatte
dal managemensuccessivamente alla conclusione e la messa meedggli impianti realizzati
grazie all'aumento di capitale sopra descritto.

Una volta che la societdarget ha completato il proprio piano di investimenti,stei le
caratteristiche debusines¥, inizia a produrre cassa. Dal momento che la athasconcluso un
piano di investimenti importanti € giusto che coatiad investire in modo che, nel medio termine
una volta che I'impianto finisce e finiscono glicentivi non diventando piu redditizio produrre
con una determinata struttura, la capacita produsia adeguatamente integrata.

La scelta opposta potrebbe avere caratteristianatpendistiche in quanto successivamente ad un
periodo di importanti investimenti, inanagemenpotrebbe decidere di rallentare il passo e
distribuire i rendimenti ottenuti degli investimemier pensare ad un nuovo piano di sviluppo
solamente in un secondo momento.

Solo nel secondo caso Sorgent.e potrebbe rappaeseamt investimento attrattivo per un nuovo
investitore (finanziario o industriale) che, pumgasendo una quota di minoranza, puo avere la
certezza di effettuare un investimento a minorhis@d avere a disposizione importanti flussi di
cassa.

Come detto in precedente, pero, la strada su stasagionando ora riflette il primo dei casi sopr
ipotizzati in base al quale una volta che il cidionvestimenti si sara chiuso, si imposta un nuovo
piano chiedendo al mercato le risorse necessarigyésto modo i soci finanziari escono, almeno
in parte.

%2 Earnings Before Interest, Taxes, Deprecition andoAiration rappresenta |'utile prima degli interessi passivi
imposte e ammortamenti su beni materiali e immalieri

% || businessdelle energie rinnovabili & caratterizzato daeléhportanti uscite di cassa iniziali per la cozipne
degli impianti, una volta terminata la costruziategli stessi i costi di gestione sono molto bassiotiseguenza si
hanno dei ricavi piu 0 meno certi e dati dal predzosendita dell'energia (in parte incentivato eparte no in
relazione alle normative regolamentari presentivaei mercati). Possiamo affermare che un impiahtirico possa
produrre un EBITDA margin pari a 70-75% che ris@$sere un margine molto elevato.
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Naturalmente queste sono solo ipotesi e prospdiiivee che, al momento, sono molto incerte e
non possono che essere tali vedendo la data i@ ipatizzato lexit dal capitale inoltre la societa
sta andando bene e sta mantenendmetche si erano fissati prima dell'acquisizione.

La probabilita che l'investimento da parte di Amlmentinui anche successivamente al periodo
previsto inizialmente sono molto basse in quantirido Amber Energia scade nel 2018 e, di
conseguenzadXit previsto nel 2016 risulta propedeutico alla liqaambne dello stesso.

In ogni caso le prospettive future per Sorgettodding sono piuttosto rosee posto che sta
superando il momento di crisi economico/finanziaca risultati molto positivi ed € un gruppo in
continua crescita. L'investimento dedrtnerfinanziario dovrebbe permettere alla societa i fa
salto dimensionale e, la successiva quotazioneredbe permetterle di mantenere progetti di
sviluppo ambizioni e, allo stesso tempo, remunegdrezionisti con flussi di cassa elevati e
continui.
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CAPITOLO 5

Entrata del Fondo italiano di investimento
nel capitale di Rigoni di Asiago S.p.a

5.1.  Caratteristiche della societa target

La Rigoni di Asiago svolge attivita di produzione cemmercio nel mercato alimentare
proponendo prodotti esclusivamente provenienti dacaltura biologica. Alla tradizionale
produzione di miele, 'azienda ha affiancato Fifidia, DolceDi, Nocciolata e Fruttosa:

» Miele: il miele biologico della Rigoni di Asiago eme prodotto in una serie di
prodotti selezionati nelle varieta migliori e neipsri piu diversi; i fratelli Rigoni
propongono dal 1992 miele biologico, cioé un miakturale ottenuto in un
ambiente incontaminato;

» Fiordifrutta: € una preparazione di frutta preparasclusivamente con prodotti
biologici e dolcificata con succo di mele selvaéich

» DolceDi: e lo zucchero naturale contenuto nelleent@blogiche; un dolcificante
che nasce dell’esperienza delle Rigoni di Asiagaampo del biologico

» Nocciolata: crema spalmabile di cacao e noccioleuii ingredienti sono tutti
provenienti da agricoltura biologica come nel teamhale impianto di produzione
di Rigoni di Asiago;

» Fruttosa: nuovo modo di consumere la frutta fresgparato da un’antica ricetta del
popolo cimbro; & una miscela di frutta biologicasta e pronta all'uso. Questo
prodotto e stato studiato dalla societa per 10 ainifine di ottenere una
conservazione ottimale in grado di salvaguardagu#dita della frutta.

Tutti i prodotti della Rigoni di Asiago si ispiraralle ricette originali dal popolo cimbro; una
popolazione proveniente dal nord Europa che sizgian un’area di montagna che si estendeva
tra due antiche vie di comunicazione tra la piarugn@eta ed I'Europa settentrionale; I'area in cui
si stanziarono é quella che oggi viene denominéttzpiano di Asiago.
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La storia della Rigoni di Asiago nasce da moltadmo, almeno due generazioni fa, quando Elisa
Antonini (nonna di Andrea, Antonio, Luigi e Marioigdni che rappresentano l'attuale vertice
aziendale della societd) indirizzd due dei suoienfigli, entrambi malati di poliomielif in un
dopolavoro legato al miele e, di conseguenza,taimeinte legato alle api, gia grande passione del
marito Antonio (morto a Varese da sfollato dellax®r Guerra Mondiale).

Con il tempo la famiglia Rigoni noto che il mielgrincipalmente prodotto per usi domestici,
trovava consensi sempre piu larghi e la relatichiesta cresceva; decisero cosi di vendere la
produzione eccedente. Ando tutto talmente benel@péoltura divenne un’attivitd talmente
importante da richiedere I'apertura della ApicadtiRigoni Snc, azienda a conduzione familiare
dove Mario e Paolo Rigoni (i due fratelli malati gbliomielite) furono i primi titolari. Scoparsi
questi ultimi, subentrarono nella gestione Vittagidlarciso.

Andrea, Antonio e Luigi, figl di Vittorio e Mariol'erede di Narciso subentrarono nella gestione
dell'azienda una volta che i tempi furono maturi.

Dalla nascita e fino al 1978, I'impegno della faha@gRigoni fu concentrato esclusivamente
sull’allevamento delle api nell’Altopiano di Asiaga partire dal 1979, con l'insediamento della
terza generazione dei Rigoni, inizio l'attivitatdasformazione e commercializzazione di altri tipi
di miele, oltre a quelli di produzione propria.dreve tempo I'attivita di trasformazione assunse la
preminenza rispetto a quella produttiva con untidte novita: la proposta di tante varieta di
miele legate all’'origine botanica.

La caduta del muro di Berlino rivoluziono I'Europache per il mercato del miele, iniziarono ad
arrivare dall'Est prodotti venduti a prezzi moltw ppassi e di dubbia qualita, inoltre con la crisi
dei consumi degli anni '90-'91, iniziarono a preraleita i negozdiscount L’effetto immediato

fu uno sconvolgimento delle richieste dei cliem@nto che ci fu un tracollo dei ricavi marginali
fatti registrare dal prodotto. La societa doveffeoatare tale momento di crisi nel periodo meno
adotto in quanto la stessa era contemporaneamgpdsta finanziariamente con un investimento
importante: I'apertura (datata 1990) del nuovo eptoduttivo a Foza (nell’Altopiano di Asiago)
dotato di moderni impianti e nuove strutture prodeat

A seguito della crisi, i Rigoni fecero una sceltadimirante: furono tra i primi in Italia, si parla
del 1992, a sposare la causa del biologico pelgevsi a quella parte di mercato che, dati gli anni
in cui fu presa la decisione, possiamo definirlmeaina vera e propria “nicchia”.

Nel 1993 venne aperta una porta importante sullgaBia, con la nascita di societa collegate e
destinate particolarmente alla raccolta di alcymidi frutta biologica impiegata per Fiordifrutta.
Tale attivita di coltivazione &€ andata via via gpppandosi negli anni; nel 1997 ci fu lo storico
cambiamento di denominazione sociale, la vecchiecdpra Rigoni Snc divento Rigoni di

% Spesso chiamata paralisi infantile; sebbene il @@¥e infezioni da polio non causino sintomi, iglilividui affetti
possono presentare una serie di condizioni seukwentra nella circolazione sanguigna. Nell’1% c&si, il virus
penetra nel sistema nervoso centrale, dove colg@tamente i neuroni motori portando ad una detdwmad muscolare
e paralisi. Nel 1910 gran parte del mondo ha spariato un drammatico aumento dei casi di polioepldemie sono
diventate eventi regolari, soprattutto nelle grasitia e durante i mesi estivi.
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Asiago Spa per adeguarsi alla costante crescitido Blesso periodo nasce anche la Rigoni USA
Inc che distribuisce sul mercato statunitense targa completa di prodotti.

Nel 1999 entrano nella compagine societaria du@imartner, la societa pubblica Sviluppo lItalia
e la finanziaria regionale Veneto Sviluppo conaitdili Rigoni che mantengono la maggioranza
delle quote azionarie.

Grazie all'apporto del nuovo capitale, la RigonAdiago conosce un periodo di sviluppo notevole
diventandoleader del biologico in Italia; nel 2005 i Rigoni riacgtano le quote societarie
detenute da Sviluppo Italia e Veneto Sviluppo tadwaad avere il pacchetto completo delle azioni
della Rigoni di Asiago Spa.

Nel dicembre 2011 entra le capitale sociale il Fottdliano di Investimento con lo scopo di
incentivare la crescita dell'azienda, la cui maggnza societaria resta nelle mani della famiglia
Rigoni.

La societa, che ha cambiato nuovamente tipologigidita passando da societa per azioni a
societa a responsabilita limitata ed insieme denamibne sociale divenuta Monte Miela srl,
0ggi un’azienda di successo a cui si unisce urdiziome di famiglia che é stata tramandata e
viene sviluppata dalle nuove generazioni.
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5.2. Composizione del capitale pre-operazione

La societa ha conosciuto nella sua recente storeas modifiche alla composizione del capitale,
infatti, come visto nel primo paragrafo dal 199%wi la Rigoni di Asiago ha visto I'entrata nella
propria compagine societaria di alcuni investit@iituzionali che, successivamente, hanno
dismesso la loro partecipazione vendendo le aaiomembri della famiglia stessa.

Entrambi gli investitori istituzionali hanno unarateristica particolare in quanto I'investimento
che gli stessi effettuano non ha prettamente sdofuecro ma soltanto I'obiettivo di finanziare le
societa piu meritevoli al fine supportarle nel Iskaluppo.

Sviluppo ltalia, entrata nel capitale con una papEzione pari al 12,3% del capitale, ed ora
denominata Invitalia, € ’Agenzia nazionale pettiazione degli investimenti e dello sviluppo
d’'impresa, agisce su mandato del Governo per amnesa competitivita del Paese, in particolare
del Mezzogiorno, e per sostenere i settori straiggir lo sviluppo. | suoi obiettivi prioritari son
favorire l'attrazione di investimenti esteri, sostee l'innovazione e la crescita del sistema
produttivo, valorizzare le potenzialita dei territo

Veneto Sviluppo Spa, entrata nel capitale con usrdepipazione pari al 29,8%, € la societa
finanziaria partecipata al 51% dalla Regione dehéfe e per il restante 49% da undici gruppi
bancari nazionali e regionali, che contribuisceattdare le linee di programmazione economica
dell’ente regionale attraverso I'attivazione e &stipne di specifici strumenti finanziari a favore
delle piccole e medie imprese venete appartendattia settori di attivita. L’attivita della soeta
consiste nell'assicurare alle PMI I'accessibilitfi atrumenti finanziari messi a disposizione, nel
rafforzare I'operativita degli intermediari che\teneto operano a favore della crescita del sistema
produttivo e nel realizzare progetti di supportim aviluppo regionale in settori strategici. Oggi
Veneto Sviluppo gestisce, per conto della Regioek \Eneto, oltre 700 milioni di euro di
finanziamenti agevolati.

Come si capisce dalla breve descrizione degli iiteesfatta sopra, I'entrata di questi ultimi nel
capitale della societa, ha avuto unicamente lo sabsostenere la stessa per il consolidamento
dello sviluppo nel settore del biologico in Ital&tfivita per la quale Rigoni di Asiagdeadernel
mercato nazionale.

Dopo linvestimento durato circa sette anni la fglmi Rigoni ha liquidato gli inventori
istituzionali per tornare il possesso della todatlel capitale sociale. In particolare la compagine
sociale e formata in parti uguali da Andrea, Anbohiuigi e Mario Rigoni.
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Composizione capitale sociale Rigoni di Asiago pre-  operazione

O Andrea Rigoni

B Antonio Rigoni

25,00% 25,00% B Luigi Rigoni

O Mario Rigoni

25,00% 25,00%

Grafico 5.1 Composizione capitale Rigoni di Asiagecedentemente all’entrata nel capitale del Fonidaliano Investimenti
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5.3. Motivazioni alla base dell’operazione

Dallintervista di Alessandra Puato pubblicata ilgBnnaio 2012 nell'inserto Economia de “II
Corriere della sera” possiamo vedere le dichiaraziel’amministratore delegato e socio della
societa Andrea Rigoni il quale dichiara: << Il Fonithliano ci aiutera ad espanderci in Bulgaria,
dove abbiamo i terreni adatti alle nostre coltigazibiologiche, e ad aprire altre consociate
all'estero. Abbiamo accelerato sul suo ingresschgenon riusciamo a star dietro agli ordini, i
clienti ci pagano molto in ritardo e siamo consapeche le banche saranno sempre meno
presenti. Ora apriremo una nuova linea di prodwgianmentando gli occupati. Pensiamo che F2I
ci dia piu garanzie di un fondo grivate equitytradizionale, perché l'ottica non e solo di fare
cassa. La nostra filosofia € che guadagnare treppdretta non va bene».

Da qui si capisce come la proprieta abbia voluperndorrere I'esperienza gia vissuta tra la fine
degli anni '90 e l'inizio del 2000 con I'ingressa @h investitore istituzionale atipico rispetto a
quelli protagonisti negli altri casi studiati.

La politica di investimento del fondo italiano Habliettivo di fornire alle imprese di piccole e
medie dimensioni, tramite investimenti diretti odimetti nel capitale di rischio, vuole
rappresentare un sostegno finanziario nell’ambitoperazioni di €xpansion capitélfinalizzate

a finanziare lo sviluppo delle imprese gia avviatehe tramite acquisizioni. Il fondo investe in
imprese dotate di buona solidita patrimoniale dh @aleguata redditivita attuale e prospettica e,
soprattutto, di un significativo potenziale di czieme di valore.

Come riportato nell'intervista rilasciata dell’anmstratore delegato della societa, 'iniezione di
liquidita fornita da questo investimento servira pgpandere le coltivazioni in Bulgaria ma, oltre a
cio, visto il continuo aumento della richiesta diogotti, I'idea e quella di affiancare allo
stabilimento produttivo di Foza (unico stabilimenooduttivo della Rigoni) un altro reparto
produttivo ad Albaredo D’Adige comune in cui e aitwil principale centro logistico della societa.
L’obiettivo e quello di avviare la produzione nelavo stabilimento entro il 2014 anche a seguito
del raddoppiamento della superficie coperta chejecafferma sempre I'amministrato delegato
durante lintervista a “L’Arena”, passa da 6 milal2 mila postipallet con una superficie di 25
mila metri quadri di cui circa 3.500 coperti dalgaazino.

Successivamente a questo investimento la provaticiferona acquisira un ruolo centrale per la
famiglia Rigoni; il piano di sviluppi, a seguito ldapertura del nuovo centro produttivo, prevede
di mantenere a Foza le lavorazioni piu specialezaentre ad Albaredo verranno destinate le
produzioni di piu alta rotazione destinate allangi@ distribuzioni; si prevede una decuplicazione
della capacita produttiva della societa nel suoplesso.

Naturalmente il piano di investimento riguarda anda parte del personale in quanto che in
previsione I'assunzione di una quindicina di peesoaon gradualita a seconda delle esigenze che si
andranno a presentare.

155



Prima delllaumento di capitale la capacita prodattera pari a 150 mila vasetti di marmellata,
miele e crema di nocciola ma, arrivati a questotg@ugli spazi non sono sufficienti a rispondere
alle richieste del mercato che € in continua ctasci
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5.4. Modalita di conclusione dell’operazione e nuova cposizione
del capitale

L’operazione di entrata nel capitale sociale dBligoni di Asiago da parte del Fondo Italiano di
Investimento si configura come un aumento di cépitéale modalitd e quella solitamente
utilizzata dal fondo stesso il quale effettua gWestimenti attraverso interventi nel capitale di
rischio di societa di piccole e medie dimensionemamti nei settori dell'industria, commercio e
servizi, per accompagnarle, con professionalitégdul percorso di crescita.

La societa ha deciso di optare per un fondoriiate equitydi origine statale al fine, tra le altre, di
ripetere I'esperienza positiva gia vissuta negfigrecedenti, inoltre, inanagemendella Rigoni

di Asiago ha riconosciuto le elevate professioagitesenti all'interno del fondo. Naturalmente la
scelta del Fondo italiano € riconducibile ancha aécessita di avere yartner che vedesse
'investimento come un supporto allo sviluppo datbnomia e che non avesse un periodo
d’'investimento predeterminato. Queste sono propeocaratteristiche principali del fondo
promosso dal ministero dell’economia il quale, altiifferenza rispetto agli altri casi analizzati,
non ha apportato un contributo apprezzabile in it@roi know-howamministrativo in quanto se
da una parte la Rigoni era gia strutturata in miogieortante, dall’altra il fondo non si propone
obiettivi di questo genere.

L’operazione prevede un investimento da parte dedp italiano per 14 milioni di euro, in parte
attraverso un aumento di capitale a fronte delttosorizione di una quota di minoranza ed in
parte attraverso la sottoscrizione di un prestitibligazionario convertibile; in particolare
I'investimento nel capitale risulterebbe essere pakieci milioni e, la parte rimanente, sottoforma
di finanziamento.

Dal punto di vista della SGR l'investimento riswliainteressante in quanto, oltre ad essere visto
in un ottica sistemica come gia sopra descritt@oRii di Asiago presentava un forte marchio
riconosciuto sia a livello nazionale sia internazle e puo contare su una gamma diversificata di
prodotti biologici.

Successivamente alla conclusione dell’operazioneoinpagine societaria ha visto, quindi,
I'entrata del nuovo investitore istituzionale carawquota pari al 35% del capitale sociale totale.

Di seguito si propone un grafico con evidenza aomova composizione del capitale sociale di
Rigoni di Asiago una volta conclusa I'operazione
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Composizione capitale sociale Rigoni di Asiago post -
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Grafico 5.2 Composizione capitale Rigoni di Asiagaccessivamente all’entrata nel capitale del Foritiliano Investimenti
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5.5.  Sviluppo della societa a seguito dell’operazione

L’intervento del Fondo Italiano di Investimento éndlizzato a supportare la societa
nellampliamento della capacita produttiva, nel smlidamento della posizione di leadership
acquisita sul mercato domestico e nell’'ulteriorecpeso di crescita sui mercati internazionali,
anche attraverso il lancio di prodotti e confezimmiovative.

La descrizione di cui sopra e quanto fornito dimeiente dal ministero del tesoro nella reportistica
relativa la relazione sull’attivita svolta alla datel 31 dicembre 2011.

Questo investimento e stato portato a conclusi@h@®dll e, come detto nei capitoli precedenti,
ha come fine principale la messa a regime di ulrsl stabilimento produttivo ad Albaredo
D’Adige entro il 2014; come conseguenza di cio girede non si possano apprezzare gia oggi gli
sviluppi della societa a seguito dell’operazione.

Gli unici dati che possiamo considerare riguardafaiturati dell'azienda, la quale, nell’ultimo
anno proprio alla voce fatturato, ha visto supefargorto di 65 milioni di euro, in aumento del
7,44% rispetto al 2011 avendo tuttora a disposezioma sessantina di dipendenti.

Ma l'operazione del Fondo italiano non € l'unicaediln coinvolto la societa nell’'ultimo periodo
della sua vita. Parallelamente a questa, infattiggiunge il finanziamento di 4 milioni che S&ce
ha garantito alla Rigoni per sostenere i pianirdscita all’estero: costi per attivita pubbliciggri
marketinge le spese di adesione a fiere in ltalia ed eswtee che per lI'acquisto di terreni
agricoli in Bulgaria (dove Rigoni possiede 250 retgaha in affitto sia con privati sia con lo Stato
altri 1.900 ettari) e di macchinari per la coltii@ze e la lavorazione di frutta.

Oltre al nuovo centro produttivo veronese, il piagiosviluppo comprende la costruzione di
secondo centro di prima lavorazione e surgelazionBulgaria dove la societa, visto anche la
quantita di terreno posseduta, coltiva il 50% d&ildta necessaria per le sue produzioni in Italia
come riportato nel articolo di Mauro Pizzin pubhtc da “Il Sole24 Ore” in data 27 marzo 2012.

Di seguito presento un grafico con I'andamentdemmini di fatturato, registrato dalla societa per
il periodo 2004-2012; ad una prima visione risuwkaaro che la societa ha vissuto e sta tuttora
vivendo un periodo di forte espansione infatticirca 8 anni, il fatturato € piu che raddoppiato.
Ulteriore punto che vale la pena sottolinearerefémento registrato dal 2008 ad oggi, periodo di
forte crisi economica per pressoché tutti i setpyaduttivi; in tale momento storico Rigoni di
Asiago ha fatto registrare un risultato positivar a;m aumento delle vendite del 60%. Risultati
decisamente importanti se guardiamo, oltre al perim cui sono stati registrati, il settore di
mercato che si propone di raggiungere la societaicguoi prodotti; un settore di nicchia, Il
biologico in Italia, che probabilmente non risedétia crisi.

% sace @ il gruppo italiano che offre alle impresevigi assicurativi e finanziari per accrescerbta competitivita. Il
gruppo offre un’ampia gamma di prodotti e servigr postenere le aziende e le banche neldasinesssul mercato
domestico ed internazionale. Con i prodotti reldiassicurazione del credito proteggono le venditédle aziende che
concedono dilazioni di pagamento ai propri acqtirigaliani ed esteri. Sace € attivo anche neiigedi consulenza
per individuare le opportunita Businessiei mercati internazionali.
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Fatturato Rigoni di Asiago in milioni di euro
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Grafico 5.3 Fatturato Rigoni di Asiago in milioni ideuro per il periodo 2004-2012
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5.6. Prospettive future

Dall'ultimo grafico del paragrafo precedente ablamisto come Rigoni di Asiago, pur non
avendo all'interno del suo capitale, ha fatto regre una continua crescita e, di conseguenza la
scelta di far entrare nel capitale sociale deligoRi di unpartnerfinanziario istituzionale come il
Fondo italiano aveva proprio lo scopo di consokdi crescita dell’azienda e, attraverso un
accurato piano di sviluppo, fare il salto dimensienche permetta alla stessa di raggiungere anche
I mercati internazionali.

Prima di analizzare le prospettive future in teringinrisultati aziendali vale la pena sottolineare
come ilcore businessdella societa sia molto fragile: all'inizio deltiao 2009 il mercato del miele
(punto di riferimento della Rigoni di Asiago) seraba in preda ad una contrazione irreversibile
per successivamente ripartire e continuare a gaefe Il problema fatto registrare nel 2009 era
figlio della pessima annata precedente, come a#fermall’amministrato delegato della societa, e
dovuta allo spopolamento del patrimonio apistiediano, la produzione € poi iniziata a crescere
nel 2009 grazie alla decisione di sospendere itatl di neonicotinoid® nella concia delle
sementl”; insetticidi che hanno provocato la moria dellé af® ha consentito alle api di tornare
in gran numero e soprattutto in buona salute.

Come avuto modo di approfondire nel corso dellivitda effettuata al dott. Cera (CFO di Rigoni
di Asiago) gentilmente concessa il giorno 13 magtjentrata nel capitale sociale del Fondo
italiano le prospettive, gia di per sé rosee, stino aumento sostanzioso dei fatturati per areivar
alla quota simbolo di 100 milioni di euro vedendasicun ulteriore aumento del 54%.

Le tempistiche con le quali il fondo provvederaisikttere la propria partecipazione non sono al
momento note e l'uscita e prevista solamente nghemto in cui il piano di investimenti sara
completamente ultimato. Come non & attualmente tetdurata dell'investimentd risulta
altrettanto sconosciuta la prevista modalitaexiit scelto dall'investitore istituzionale al fine di
liquidare la propria partecipazione; naturalmemtepzioni non sono molte se da un lato i soci

% | neonicotinoidi sono i principi attivi con cui rgono ricoperti i semi di mais con funzione di difedel seme da
insetti e parassiti. Il loro rilascio nell'aria fase di interramento si & dimostrato fortementsitosanche per le api.
Su 27 campioni di api morte analizzate dall'lstt@ooprofillatico del Piemonte, Liguria e Valle ddata, 24 sono
risultati positivi a tali sostanze. Alla luce diegie risultanze e ad analoghe rilevazioni in aéiggoni, e in seguito alla
richiesta della Commissione Politiche Agricole aneodelle regioni, il Ministero dell’Agricoltura hechiesto al
Ministero della Salute un intervento di sospensidhministero della salute, sentita la Commissidi®farmaci, ha
emanato il decreto 17 settembre 2008 che stabilist®ospensione cautelativa dell’autorizzazioréngbiego per la
concia di sementi di prodotti fitosanitari contetide sostanze attivelothianidin thiamethozamimidacloprid e
fipronil”. Analoghi provvedimenti erano gia stati presiaf@i Stati dell’'Unione Europea.

%" La concia delle sementi & una pratica in uso liraggicoltori da almeno due lustri consiste nalialgere il seme
che verra successivamente piantato in una pelliatiaterno della quale viene inserito una dose¢edminata di
fitofarmaco. Questo composto viene portato alliintedei tessuti della pianta mentre la stessaikippa con una
funzione protettiva da insetti e parassiti. Taledalta di impiego ha portato ad una drastica ridneidella quantita
di prodotto necessario per un’adeguata protezietie dulture nei campi rispetto alle precedentnielte utilizzate.

% || regolamento del fondo prevede che la duratbbdeésso sia fissata in 12 anni di cu 5 anni jrerdstimento (piu
una eventuale proroga di un anno) e 7 anni pesiihekstimento (piu una eventuale proroga di 2 ar8apendo che il
fondo ha effettuato il primelosing possiamo affermare che l'investimento durera abmé anni piu il successivo
periodo per decidere e successivamente effettliiavestimento.
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attualmente presenti possono riacquistare la ppaeione dall'investitore istituzionale (strada gia
percorsa al momento della dismissione delle predegartecipazioni istituzionali), dall’altra la
strada percorribile € quella della quotazione irshattraverso un IPO.

Proprio in quest’ottica possiamo leggere la pap@nione della Rigoni di Asiago al progeEbte,

un programma di Borsa ltaliana, realizzato corodtegno di Confindustria e Abi, presentato per
evidenziare alla comunita finanziaria e alle igtituni le prime 30 societa selezionate. Si trafta, i
sostanza, di Pmi accomunate da un obiettivo dicteeshe prevedono anche di affrontare alcuni
cambiamenti. Il progettdlite, attraverso una piattaforma di servizi integrattcompagna le
aziende in questo percorso, migliorando la capatiitinanziare la propria attivita e i propri
investimenti, uscendo dalla piccola dimensionegograre nella grande dimensione.

Le aziende selezionate mirano ad un salto di gyadittraverso I'apertura del capitale a nuovi
investitori (la Rigoni di Asiago aveva gia percoigeesta strada) oppure al debutto in Borsa sul
mercato dedicato alle societa di piccola capitalzzne.

Ottenuta la certificazione, la societa avra accemsainacommunitydi investitori nazionali e
internazionali al fine di incrementare il proptwand e avere maggiore visibilita; oltre a cio la
certificazione finale d'eccellenza di Elite avra umpatto positivo sul merito di credito
dell'azienda.

Con queste premesse e con tale progetto in canatuéale pensare che, nel caso in cui il piano di
sviluppo vada a buon termine, le prospettive futigfla societa prevedono la sua quotazione in
borsa.
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CAPITOLO 6

Nozioni acquisite dai casi studiati

| tre casi che ho potuto studiare sono eterogeiaepear cio che riguarda le dimensioni della
patrimonializzazione della societa, sia per quangmarda il settore di attivita sia per le
caratteristiche geografiche delisinessdi ciascuna di esse. Al contrario, le tre openaiz&pno
accomunate dalla tipologia deal che hanno coinvolto le tre societa, in tutti iidafatti si tratta

di aumenti di capitale, sia per quanto riguardpdecentuale di capitale acquisita dall’investitore
finanziario, in tutti i casi si tratta di partecgpane di minoranza.

Come abbiamo visto, nel corso delle pagine prededefondo di private equitynon si limita ad
apportare capitale ma l'azienda vede I'entrata @ngetenzenetwork e idee; negli esempi
studiati, ciascun fondo ha portato pins diverso: nel primo caso l'ottica manageriale, sefondo
caso un importante rete di conoscenze oltreoceaeloterzo caso I'esperienza e rietwork
necessario per accedere al circuito di quotazietia Borsa Italiana.

Alajmo s.p.a. ha visto I'entrata dell'investitorgiiuzionale alla fine del 2010 quando &€ cambiata
anche la composizione del consiglio di amministaeicon la partecipazione di Giorgio Drago,
amministratore delegato di Palladio Finanziaridjaaia Buttignol,investment managegoresso
Palladio Finanziaria, entrambi con la carica disigiere mentre gli altri 5 componenti sono tultti
espressione della famiglia che detiene la restpatie di capitale. Chiaramente tale modifica al
CdA é propedeutica all’entrata nel capitale detlaieta di Venice spa veicolo della finanziaria
vicentina; naturalmente come é facile intuire, ahtollo effettivo resta in mano alla famiglia
Alajmo la quale, oltre a detenere la maggioranZacdpitale, pud vantare, di conseguenza, la
maggior parte dei consiglieri in assemblea.

Considerazione simile puo essere fatta per gli diie casi dove per Sorgent.e, a seguito
dell’entrata di Amber Capital, la composizione dehsiglio di amministrazione ha visto I'entrata
di due nuovi esponenti che sono espressione delofokmber Energia che ha sottoscritto
'aumento di capitale per il tramite di Ambra Vertde | nuovi membri sono Umberto Mosetti
(che oltre alla carica di consigliere, ricopre uolo di vice presidente del consiglio di
amministrazione) presidente del consiglio di amstmazione in Amber Capital Italia Sgr, e
Oughourlian Joseph Marie, co-fondatore di Amberi@hmvestment Manager. | rimanti soggetti
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componenti il CdA sono espressione della parte mimalella proprieta, in particolare: un
consigliere rappresentativo di Orizzonti Sgr cheeffattuato 'operazione di aumento di capitale
con Amber e, i rimanenti quattro, rappresentansolgeta che detengono, formalmente, la parte
maggioritaria del capitale sociale (Solfin Interantl SA e Lithos Spa) che sappiamo fare capo ad
un unicotrust

Anche nel caso della Rigoni di Asiago, l'operazioha portato ad una modifica della
composizione del CdA ma, a differenza dei precedean riesco ad essere maggiormente preciso
relativamente il nome ed il ruolo ricoperto da cias di essi in quanto tali dati non sono
disponibili; questi nuovi membri si sono affiancati quattro (Andrea, Antono, Luigi e Mario
Rigoni) gia rappresentativi della 65% del capitdétenuto, come per Alajmo, nelle mani della
famiglia.

Passando ad una breve analisi dei bilanci possieatiere come le tre societa facciano registrare,
negli ultimi anni, un aumento del fatturato a confa che, pur attraversando un periodo difficile
dal punto di vista macro economico,cibre-businesslelle aziende sono solidi: Alajmo ha fatto
registrare un aumento di fatturato del 5% nel 2@kho in cui il fondo di private equity era gia
presente all'interno del capitale) arrivando a %.321 € con un EBITDA 335.101 (in deciso
aumento rispetto a 137.175 fatto registrare salonb prima) risultato notevole alla luce del fatto
che l'acquisizione del caffé Quadri a Venezia noa iniziato da subito a remunerare
I'investimento in quanto nei primi 5 mesi dell’anper un rinnovo completo, il locale & rimasto
chiuso (tale dato & anche il maggiore fatto registnei tre anni di gestione della societa).

Anche Sorget.e ha fatto registrate un risultatoilsimel confronto tra gli ultimi due bilanci
disponibili passando da 59.659.314 a 63.030.603 gonaumento del 5,65%; differenza
interessante da notare rispetto al precedente €asome qui, a causa della natura propria
dell’attivita dell’azienda, si debba tener contarelche del fatturato anche del dato relativo le
variazioni di lavori in corso (la necessita di coesare anche tale voce € legata al fatto che la
societa produce ricavi una volta che I'impiantorgeéico viene aperto e messo in produzione ma
la realizzazione dello stesso dura diversi eserejzidi conseguenza, € corretto considerare
'avanzamento dei lavori per competenza di ciasanno), particolaritd non presente negli altri
due casi, la societa ha fatto registrare un EBITdA&6.501.775 in aumento del 21% rispetto a
guello dell'anno precedente pari a 21.937.619.

| dati relativi il fatturato della Rigoni di Asiageono gia stati esposti nel capitolo 5 (vedi gfic
5.3), in questa sede basta ricordare come, anchaijnl fatturato sia aumentato del 7,4% e la
collochi tra le principali imprese del settore.

Gia con questi pochi dati possiamo capire comsedpgeta cosi radicalmente diverse in termini di
fatturato e settore di competenza abbiamo riscessounque l'interesse dei fondi g@rivate
equity, fondi profondamente diversi tra di loro ma, piomrazie a cio, capiamo come siano realta
presenti ed interessate trasversalmente in tudéttori dell’economia senza fare differenza tra
dimensione o carattere geografico dell’attivita.
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Analizzando le societa a confronto con le altrerapg nello stesso settore e nella stessa area
geografica possiamo affermare che le stesse sapossatalogare come le migliori in termini di
fatturato e di EBITDA. Rimangono sopra la media cihpione se si analizzano gli stessi dati in
confronto con il numero di dipendenti o gli annivite della societa.

Emblematico € il caso di Alajmo in quanto risulssere I'unica societa all'interno del suo settore
(ristorazione di lusso, alberghiero e nel commestidettaglio ecexportdi prodotti alimentari
selezionati) con un livello di capitalizzazione icekevata tra le aziende attive da meno di 5 anni,
e, sempre da questo punto di vista, risulta adtnétt evidente che Sorgent.e si identifichi come una
delle piu importanti realta presenti nel nord-@sta nel campo della produzione di energia in un
settore che consta di piu dell’'80% di societa dcpie dimensioni.

Questa caratteristica € legata al fatto che la magagrte delle societa sono veicoli costitwaitl

hoc al fine di effettuare degli investimenti in un éehinato territorio o con un determinato
obiettivo (il classicdP’roject Financg tali strutture fanno poi riferimento, a loro tela gruppi di
controllo situati in altre zone della penisola.

A conferma di cio possiamo notare la distribuzige®grafica del campione nel quale quasi il
50% dei casi risulta che faccia riferimento allavpncia di Bolzano ed il 10% a Trento per un
totale del 60% da ricondurre al Trentino Alto Adigeuesto risultato non € un caso: in tale
regione, infatti, la produzione di energia eletritsulta piu agevole grazie alle numerose cascate
di origine torrentizia presenti sul territorio.

Distribuzione geografica societa del campione

m Bolzano/Bozen
m Trento
20y 6% 1% 2% 1% # Verona
Vicenza

7z Belluno
49% z Treviso
® Venezia
# Padova
= Rovigo

3% # Udine
10% 2 Gorizia
Pordenone
Trieste

Grafico 6.1 Distribuzione geografica societa prothitti energia elettrica nel nord-est: elaboraziompersonale su dati AIDA
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Queste sono le caratteristiche che hanno fattceapare le societa all'investitore istituzionale che
ha visto fondamenta decisamente solide sulle daaicrescere progetti di sviluppo interessanti;
con la presenza di un investitore istituzionalegltne, le societa potranno accedere piu
agevolmente ad altre forme di finanziamento peiodemedio-lunghi; la presenta del nuovo socio
rappresenta una garanzia per gli istituti di ceeddguali hanno la certezza che:

» i bilanci ed il business plaré gia stato messo sotto la lente di ingradimemto p
verificarne la bonta e la possibilita che gli ohiét prefissati vengano
effettivamente raggiunti;

» hanno la possibilitd di lavorare con un soggett@lifjoato che trasmette le
conoscenze e le competenze necessanmaahgemendella societd;

» se vengono scelti per una richiesta di finanziaménsintomo che le condizioni
offerte sono le migliori di quelle disponibili sohercato: grazie alla sua rete di
conoscenze, infatti, ciascun fondo mhivate equityha la possibilita di sapere in
breve tempo i tassi ed i vincoli proposti da ciascbanca

L’entrata del fondo nella societa ha portato auppi diversi in ciascuno dei tre casi in quanto
altrettanto diversificate erano le situazioni adi@nin cui il fondo entrava.

Con l'entrata della finanziaria, Alajmo ha conos$ciwno sviluppo importante in termini di
gestione societaria in quanto si e, di pari pasftettuato un notevole affinamento della
reportistica prodotta; reportistica che, anche @e nichiesta esplicitamente dal nuovo investitore,
risulta propedeutica al fine di avere sotto comrahel miglior modo possibile, 'andamento della
gestione della societa in ogni momento di vita’deikknda.

Sorgent.e Holding assieme alle relative partecipegdsenta, a differenza della prima, una struttura
di gruppo decisamente complessa; in una societa @prasta, il fondo dbrivate equitynon ha
apportato valore aggiunto in termini di struttued personale (solitamente nelle aziende di piccole
dimensioni I'entrata di un fondo vede, di consegaeranche l'ingresso di un CFO e di una
struttura manageriale maggiormente complessa) oeplortistica utilizzata per la gestione
aziendale, I'entrata del nuovo investitore, in qoepecifico, € stata apprezzata e lo sara anc¢ora d
piu in futuro per ilnetworkdi conoscenze oltreoceano che porta con sé. Taintee si pensa che
la capogruppo Amber Capital ha seddlew Yorked € guidato da Joseph Oughourlian che ora
siede anche, con la carica di consigliere, nel @d8orgent.e Holding.

Per il caso di Rigoni di Asiago abbiamo una fatip ancora diversa rispetto alle precedenti,
attraverso I'analisi dei dati a disposizione databaseAIDA (vedi appendice 1) si capisce come
'azienda sia matura per un aprirsi ai mercati dish: il businessé solido ed il fatturato € in
continua crescita. Il salto di qualita da partdadsbcieta é stato fatto grazie al lavoro svoltilada
terza generazione di Rigoni attivi dal 1979 e lestimento effettuato dal Fondo Italiano di
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Investimento € stato fatto nell'ottica di poter iaggre una maggior quantita di capitale
propedeutica all'ampliamento della capacita pradatper portare, una volta concluso il periodo
di presenza nel capitale della societa, alla satagione in borsa.

Anche se non dichiarato, infatti, risulta abbassarchiaro come il fine ultimo sia quello
dell'apertura del capitale ai mercati: da un latéatti, la terza generazione é attiva nella sacikt

piu di trent'anni e si presenta ora un problempatisaggio generazionale che potrebbe risultare
problematico (si dovrebbero equilibrare attentamentapporti di forza tra gli eredi posto che,
alcuni di essi potrebbero non essere interesddaitiaita dei loro avi), dall’altro la partecipaae
della Rigoni di Asiago al progettélite potrebbe dare le conoscenze e le competenze ageesls
managemenper affrontare nel breve tempo la quotazione

Le innovazioni proposte del nuovo socio alle treedie societa hanno gia iniziato a portare ad
alcuni risultati tangibili che, solo nel primo cagpmssono essere tradotti in termini bilancistici.
Come affermato dall’amministratore delegato di AajS.p.A. durante lintervista, la gestione
della societa ha iniziato ad avvenire in un’otttaggiormente manageriale caratterizzata da una
piu attenta pianificazione e dall’elaborazionetdategie a medio-lungo temine.

A conferma di cido possiamo notare come sia camliigtosizionamento della societa rispetto alla
media del settore per quanto riguarda le principadi di costo componenti il bilancio in relazione
al fatturato: nel 2010 a parita di costo di acquisticavi rientravano nella media del settore, nel
2011, invece, il fatturato risulta essere decisdmenpra la media (vedi appendice 1); risultato
analogo si ottiene spostando I'attenzione sul cdstgersonale (voci di costo che rappresentano
le principali componenti di spese presenti a bilaper le societa del settore). Dall’altra parte, e
solo per il costo relativo il personale, riusciamovedere come la societa inizi a dare
giustificazione in termini di economici dell'impairte struttura voluta dahanagemengia in fase

di costituzione della societa per sostenere adamette i progetti di crescita; sicuramente il fatto
che la societd abbia deciso di strutturarsi in uesodo ha convinto Palladio che la famiglia
Alajmo era la prima a credere nel progetto che @agaoponendo e quello che mancava per darne
forma era la necessita di avere a disposizionedeguato capitale. A supporto di quanto detto per
Alajmo, propongo un grafico in cui vengono messeelazione le voci sopra analizzate ed il loro
andamento dal 2009 al 2011. E’ facile notare ccen&tlazione sia cambiata nel 2011 dove, con
un incremento del fatturato si e registrata unaimizione dei costi per materie prime ed un
aumento proporzionale dai costi del personale (epio che proporzionale come fatto registrare
I'anno precedente).
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ALAJMO S.P.A.
Evoluzione delle variskili chizve (indicizzata)
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& Ricavi delle vendite (ELR) 3,084,107 M Materie prime e consumo (EUR) 9E5,8930

& Totale costi del personales (EUR) 941 940

Grafico 6.2 Evoluzione ricavi delle vendite, matefprime - consumo e costi per personale per il pdd 2009-11 Alajmo S.p.A.: elaborazione
AIDA

Per verificare ulteriormente la bonta dei risultdtenuti dalla societa, possiamo confrontare guest
ultimi con quelli ottenuti da un’azienda delle steslimensioni operante nel settore affine come
puo essere la Cipriani S.p.A; in questo caso ateai una struttura di costi maggiormente
variabile e, calcolando le stesse statistiche gidzaato per Alajmo, possiamo capire che i
miglioramenti evidenziati per il caso studio nomeanicamente attribuibili alle variazioni di
mercato (altrimenti anche Cipriani ne avrebbe beiadb).

Questo confronto ci ha permesso di capire comgréisso di Palladio Finanziaria nel capitale di
Alajmo spa abbia effettivamente modificato la gesti della societa stessa con interventi che si
possono apprezzare gia dal primo anno. E’ normhae icrisultati saranno piu apprezzabili a
partire dagli anni seguenti ma cio ci permette apie come il fatto che la presenza del nuovo
socio abbia una durata prestabilita e di non luegmine, fa in modo che le misure e le migliorie
avvengano fin da subito.

Da sottolineare come, in questo caso, non sia diggtiamente la finanziaria a “premere” affinché
si arrivasse a questi risultati ma é stata la plexce proprieta a conseguirli grazie ad una gesstion
della societa effettuata in un’ottica maggiormentanageriale introdotta, questa si, dal nuovo
investitore a cui va dato il merito di aver stinolgli Alajmo a cambiare il loronodus operandi
senza intervenire in modo diretto sulla gestiorladmcieta.

In questo modo, una volta conclusosi il periodamekistimento, Palladio potra alienare la propria
partecipazione secondo le modalita previste sapehdasciare la gestione ad usam con
conoscenze e competenze decisamente maggioritoigp@homento della sua entrata.
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Negli altri due casi studiati I'ingresso del nuogocio € avvenuto nel corso del 2011 di
conseguenza non possiamo verificare le ripercusgiotermini di dati di bilancio che cid ha
avuto.

Iniziando da Sorgent.e, possiamo vedere come i @espersonale, quelli per materie prime e per
servizi (quest'ultima risulta una componente impoté della struttura dei costi presente nel
bilancio della societa) non abbiano subito variazidi rilievo rimanendo sopra la media del
settore in cui la societa opera. Con cio possiaffewsraare come I'investimento di Amber Capital
in Sorgent.e Holding abbia caratteristiche moltoetie rispetto al primo caso studiato: in
guell’ambito, infatti, il contributo apportato dfdndo era tangibile in termini di razionalizzazione
dei costi oltre che di quelli del personale ancke la quantita relativa le materie prime e di
consumo; in questo secondo caso, oltre all'appdirttuovo capitale (utile per la realizzazione di
nuovi progetti) non si € reso necessario miglioihrapporto costo/fatturato. E' normale che un
azienda complessa e strutturata come si preseng@r&@ con una storia di piu di 15 anni in un
settore tanto specifico, abbia gia trovato la geopollocazione in termini di costi e, sotto questo
punto di vista, non abbia bisogno khiow-howesterno. Ulteriore conferma di cio la possiamo
ritrovare sul fatto I'unica miglioria richiesta dagsponenti del fondo a livello di reportistica
riguarda la periodicita con cui la stessa vienedgti@a, chiedendo una frequenza trimestrale
anziché semestrale. Tale richiesta & dettata @sligenze del fondo che, ogni tre mesi, deve
determinare il valore delle quote in circolaziomkimviare i prospetti di calcolo ai suoi investitor
cosi come previsto dal regolamento.

La societa di gestione ha deciso per l'investiment8orgent.e a fronte degli importanti risultati
ottenuti; guardando il valore del ROI (Return Omdstment’) calcolato da bilancio 2010 & pari a
9,429%° questo & il terzo miglior risultato fatto regise da aziende del settore di gradi
dimensioni (numero di dipendenti superiore a 75)e€do andamento si € mantenuto anche nel
2011 con un ROI pari a 8,84% ed entrando nelleiotigh societa di produzione di energia
elettrica.

Da segnalare come le societa che hanno fatto ragisisultati migliori rientrino in una di queste
categorie: societa municipalizzate, societa pgrtgeida realta operanti a livello nazionale (ENEL,
EDISON), societa che lavorano direttamente con fémistrazione pubblica per lo sviluppo e
mantenimento dei servizi idroelettrici. Possiampiieg quindi, come Sorgent.e sia l'unica societa
che cerca di creare il proprisusinesssenza il supporto pubblico o di societa gia optnael
settore.

% E’ il rapporto tra il risultato operativo e il cégle investito; esprime la redditivita carattddat del capitale
investito, ove per redditivita caratteristica iteinde quella al lordo della gestione finanziarglledposte straordinarie
e della pressione fiscale.

“°Fonte AIDA
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La Rigoni di Asiago (ricordiamo che il 13/03/2012 tambiato denominazione passando a Monte
Miela Srl mantenendo comunque i diritti di propaietel marchio che ormai contraddistingue i
suoi prodotti a livello nazionale e internazionadggra in un segmento costituito da societa il cui
fatturato non supera i 15 milioni di euro, valoteecla stessa ha raggiunto gia nel 2004. La
particolare dimensione dell'azienda si capisce anghardando il numero di dipendenti: quasi
I'85% delle societa che formano il campione abbenmdi 15 dipendenti mentre, nel nostro caso,
i dipendenti dichiarati sono circa 60 escludendd ckldcolo i nuovi posti creati a seguito
dell'apertura del nuovo stabilimento produttivoeyisto dal piano di sviluppo concordato con il
NUOVO SOCio.

E’ proprio la presenza di quest’ultimo a costitumeparticolarita maggiormente interessante del
terzo caso studio in quanto il Fondo Italiano didstimento opera in un ottica di sistema e non
solo alla ricerca degli investimenti maggiormeradditizi.

L’investitore ha visto nella Rigoni di Asiago unell@ aziendearget per definizione; essa, infatti,
rappresenta un’eccellenza nel suo settore giaosmuta a livello nazionale e internazionale, ha
un fatturato superiore ai 30 milioni di euro e pappresentare un polo di aggregazione per le
imprese di piccola-media dimensione operanti ne#ésso settore. Da ultimo, come gia anticipato
si potrebbe presentare un potenziale problema atiessione famigliare che, con un impresa di
gueste dimensione, non sarebbe facilmente ristdviBroprio per questo motivo e grazie al Fondo
Italiano di Investimento la societa sta partecigaaldprogrammé&lite

Il programmaElite si rivolge alle migliori aziende italiane con urogetto in tre fasi e le aiuta a
tracciare il percorso verso la quotazione:

» le affianca in un processo unico di cambiamenttucalle e organizzativo;
» le avvicina ai mercati di capitale;

» migliora i rapporti col sistema bancario e impreodale;

» facilita I'internazionalizzazione

Una societeElite e piu trasparente, piu efficiente, piu visibilepigl attraente per i potenziali
investitori.

Molte delle societa coinvolte nel progetto hannaoasziuto nei mesi/anni precedenti I'entrata nel
proprio capitale del Fondo italiano, cid a sottedinre come questo investitore istituzionale sia
particolarmente concentrato in imprese che presemaratteristiche che ne fanno una potenziale
societa da avviare alla quotazione.

Per la Rigoni di Asiago il primo passaggi per lrdgva quotazione potrebbe essere I'entrata nel
listino AIM Italia*".

“L AIM ltalia il mercato di Borsa Italiana dedicaatle piccole e medie imprese italiane che voglionestire nella
loro crescita. Si contraddistingue per il suo appi@ regolamentare equilibrato per un’elevata Vigba livello
internazionale e per un processo di ammissionsifids, costruito su misura per le necessita darfiamento delle
PMI italiane nel contesto competitivo globale. Alkdlia — Mercato Alternativo del Capitale offre alimprese di
piccola dimensione la possibilita di accedere irdmefficiente ad una platea selezionata di invastfbcalizzata
sullesmall caps
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Questo caso presenta importanti differenze rispeitoprecedenti in quanto [linvestitore
istituzionale non porta con sé una visione impremidile tale da influenzare thanagemendella
societa (nel primo caso analizzato abbiamo vistoilgiorie in termini di ottimizzazione di costi,
nel secondo caso abbiamo incontrato la notevoéedietonoscenze internazionale che la societa
puo sfruttare) ma lascia gli imprenditori liberiaintinuare e sviluppare la propria idea mettendo a
disposizione importanti capitali e senza prevedarala subito, I'anno di uscita.

Altra caratteristica interessante ritrovabile iregia operazione che le differenzia dalle altre é la
presenza in contemporanea di un impegno in c/daptan c/finanziamento; questo in quanto il
finanziamento permetteva maggior flessibilita altecieta con la possibilita di poter utilizzare le
risorse finanziarie senza aver una presenza impgerta influente in termini di percentuale di
capitale detenuto all'interno del CdA. Questa vigi@ in linea con gli obiettivi del Fondo italiano

il quale, appunto, prevede di prestare solamentesastegno finanziario all'azienda senza
effettuare investimenti di tipo speculativo e detao solo partecipazioni di minoranza all'interno
delle aziende sulle quali investe.

Inoltre, la presenza di questo particolare opeeatdifinterno del capitale permette di avere una
visibilita nazionale e internazionale altrimentairivabile e, assieme a questa, I'accesso a forme d
finanziamento messe a disposizione da istituzieaianali e europee portando la garanzia di un
fondo nato su iniziativa del governo italiano.

In tutti i casi studiati ci siamo trovati di front® societa che ricoprivano una posizione di
leadershipall'interno del loro settore di riferimento con umarchio solido e riconosciuto o
riconoscibile a livello internazionale; presentavandicatori di bilancio positivi e interessanti
business plamla sviluppare a cui, perd, mancavano le necesssoise finanziare.

Il fondo di private equityche le societa hanno deciso di far entrare adifimt del loro capitale
promette di essere un sostegno solido nel pericaessario per essere “traghettate” da una
situazione ad un’altra.

Le operazioni oggetto dei casi di studio riguardaetori profondamente diversi tra di loro e,
infatti, altrettanto diversificate risultano esséranodalita di intervento; impossibile dire in tpia
dei tre casi il fondo abbia apportato maggior v@laggiunto in quanto la valutazione definitiva si
potra dare solamente una volta che il fondo stedsimia disinvestito la propria quota di
partecipazione. Sicuramente le premesse sono buenie societd sono solide e hanno un
managementdi qualita; in due dei tre esempi l'azienda aveva gegli anni passati un
organigramma complesso e strutturato in funziorka dga complessa realta aziendale, nel primo
caso la riorganizzazione aziendale e stata nedassafunzione della ricercare di ypartner
finanziario al fine di rafforzare la credibilitald@ogetto di sviluppo che andavano a presentare.
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CAPITOLO 7

Prospettive future

Durante la raccolta del materiale necessario pesviluppo di questa tesi, ho avuto modo di
parlare con molti operatori del settore, inoltrastpcipando all’edizione 2012 del Rapporto Private
Equity Monitor (PEMP) ho avuto la possibilita di capire qual'® il seminto del mercato
relativamente i futuri sviluppi dgdrivate equityin Italia.

Per approfondire le prospettive future del setfmsesiamo aiutarci con i dati relativi la raccolta
fatta registrare in Italia negli ultimi 16 anni.

Dati raccolta (in milioni di Euro)
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Grafico 7.1 Raccolta fondi private equity: elabéoaz personale su dati AlFI
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E’ facile intuire come il biennio 2006-2008 abb#ppresentato il triennio in cui Si sono registrati
livelli massimi di raccolta; un fondo che ha visaduce in quel periodo, dopo 5 anni, ha chiuso il
periodo di raccolta ed entra nel vivo il periodoirdiestimento. La societa che ha promosso quel
fondo si trova ora, per poter rimanere visibile swércato, a cercare di promuovere un nNUovo
fondo che potra essere anche n@makedel precedente che aveva riscosso successo tra gli
operatori. In questi anni, come possiamo vederayddico 7.1, i livelli di raccolta sono piu che
dimezzati rispetto al 2007 e la societa si trofertemente in difficolta nell'affrontare I'avvio tle
nuovo prodotto e, cosa piu importante, non sarigefamanere attiva e visibile sul mercato.

Al contrario le realtd che sono riuscite a racaglinegli ultimi anni hanno un importante
potenziale di successo; se riescono ad ottenexeiegad un attenta gestione, dei buoni rendimenti,
quando si presenteranno nuovamente sul mercatsufpikilmente del 2015 in poi) per la
promozione di un nuovo fondo, potranno raccogliegenti capitali; gli stessi capitali che ora gli
investitori non mettono a disposizione degli opariadi private equityin quanto ritengono che, in
questi anni di crisi economico-finanziaria, il segto sia troppo rischioso e incerto.

Dal punto di vista delle operazione effettuate [@oee affermare come, per il terzo anno
consecutivo, si sia registrata una sostanzialeilighaldell’attivita d’investimento sia con
riferimento al numero di operazioni, sia alle dinelme che le caratterizzano. Nel 2012 sono state
registrate circa 80 operazioni divise abbastanzaamgnte tra investimenti di minoranza e
operazioni dibuy-outma con la caratteristica comune di essere semprengirizzate verso
imprese con un fatturato inferiore ai 30 milioniediro.

Per non farci ingannare dai dati esposti, risudtaessario sottolineare come, anche nel 2012, il
contributo prestato dal Fondo Italiano di Investiioe sia stato decisamente rilevante
confermandosi il principale operatore con una qu@a al 17% del mercato, equivalente a 14
operazioni portate a termine di cui 10 nel secaalnestre.

Da segnalare come, nel corso del 2012, abbia toida propria operativita anche il Fondo
Strategico lItaliano, il cui contributo risulta amaomarginale in termini di operazioni (2
investimenti nel corso dell'ultimo anno). Il FSiséato creato per legge (Decreto Ministeriale 3
maggio 2011); e unaolding di partecipazioni il cui azionista strategico edassa Depositi e
Prestiti, societa per azioni pubblica (70% Ministedel’lEconomia e delle Finanze, 30%
Fondazioni di origine bancaria) attiva nel sostedatbeconomia e nello viluppo infrastrutturale.
Gli attuali fondi a disposizione sono pari a 4 aniii di euro ed il capitale obiettivo & pari a 7
miliardi di euro; questa realtd investe in impresbe abbiano [I'obiettivo di crescere
dimensionalmente, migliorare la propria efficierzeafforzare la propria competitivita sui mercati
nazionali e internazionali. Opera acquisendo qdotainoranza in imprese di rilevante interesse
nazionale, che siano in equilibrio economico-finana e presentino adeguate prospettive di
redditivita e sviluppo; la politica di investimentel Fondo Strategico Italiano, prevede un
orizzonte temporale di lungo periodo, un attivonsolgimento dellagovernancedelle aziende
partecipate, volta ad assicurare il perseguimeatie dinalita dell'intervento. Tale realta, insieme
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al Fondo ltaliano di Investimento, anche questcemiianazione legislativa, si propone come
principale operatore del settore per gli anni aireen

Focalizzandoci sulle modalitd d’investimento, il nceo pare sempre piu orientato verso
operazioni di aumento di capitale, in continua atasdal 2007, arrivando nel 2012 al 49% del
totale delle operazioni, seguono le operaziofuui-outcon un 46% del campione mentre sempre
minori risultano le altre modalita d’intervento coriurnaround che hanno raccolto il 4% del
mercato e replacemensolamente I'1%.

Per quanto riguarda le caratteristiche delle sactaiget possiamo notare come sia in continua
crescita l'intervento in aziende familiari e di daiti industriali che, assieme ad un fatturato di
dimensioni piccole-medie dimensioni, rappresentd@ocaratteristiche principali del tessuto
imprenditoriali italiano.

Dal punto di vista dei disinvestimenti possiamoanetuna diminuzione significativa del valore
delle operazioni che hanno visto la venditpaatner industriali mentre la categoria “Altro” si é
configurata come il principale canale utilizzatguwéo dalla vendita ad altri investitori finanziari
mentre rimane in linea con gli anni passati 'ammoa disinvestito a seguito drite off.

Evoluzione della distibuzione %dell'ammontare disi nvetimento per tipologia
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Grafico 7.2 Evoluzione della distribuzione percamtudel’ammontare disinvestito per tipologia: eledzione personale su dati AlFI
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Nelle pagine precedenti abbiamo avuto modo di eagme si stanno facendo sempre piu strada
nel panorama italiano i due operatori creati adra® decreto ministeriale la cui operativita sfugge
alle logiche di mercato per avvicinarsi maggiorneeiat quelle di salvaguardia del sistema,
fornendo finanziamenti in c/capitale a societantiéliesse nazionale che forniscono prospettive di
sviluppo interessanti. Chiaramente questi operatpassono permettersi di supportare
finanziariamente le aziende su cui investono peperiodo di tempo maggiore senza avere la
necessita di remunerare gli investitori nel breveofdiamo che gli investitori di questi due fondi
sono rappresentati dalla cassa depositi e présiitministero dell’economia e delle finanze e le
principali banche e associazioni italiane) e potendi conseguenza, anche scontare multipli
maggiori per I'acquisizione di parte del capitale.

Ed e proprio questa tipologia di operatori € qualle potrebbe rappresentare un sostegno
importante al settore dplivate equitysia a livello italiano sia a livello europeo pesrfteggiare il
periodo storico che stiamo vivendo in cui gli inv@si non impegnano capitali per lunghi periodi
vista l'incertezza sul futuro.

Tali fondi pero, come ho avuto modo di capire dteandiversi colloqui avuti con importanti
operatori del settore, dovrebbero operare non taatoinvestimenti diretti nelle aziendarget
quanto con investimenti indiretti attraverso unemttb fund picking per indirizzare le risorse
finanziarie ai gestori maggiormente meritevoli.gumesto modo si poggiano le basi per creare una
sorta di circolo virtuoso attraverso il quale, geadlla presenza tra I'elenco degli investitorudi
fondo di tale operatore, porta un livello maggidreredibilita del gestore.

Grazie a questa accresciuta credibilita la sodmetala possibilita di raccogliere una quantita
superiore di capitale sia da parte degli investitgia intenzionati a sottoscrivere quote del fondo
sia da parte di nuovi risparmiatori che, altrimgntin avrebbero investito nel fondo; chiaramente
tra i nuovi soggetti si potrebbero annoverare itit@s esteri che portano con sé capitali altrinment
difficilmente raggiungibili.

Con questa maggior possibilita finanziaria i gagpossono effettuare investimenti su un numero
piu elevato di aziende raggiungendo, di consegyanmaplatea piu diversificata sia in termini di
area geografica sia dal punto di vista settoriatgiungendo realta che, altrimenti, sarebbero state
escluse da questo circuito finanziario.

Oltre agli operatori sopra elencati e descritteval pena la ricordarne un terzo di respiro europeo
rappresentato dal Fondo europeo per gli investim@itil) istituito nel 1994 per sostenere le
piccole e medie imprese, il suo azionista di maggipa € la Banca europea per gli investimenti,
con la quale forma il “Gruppo BEI".

Il FEI fornisce capitali di rischio alle piccoleneedie imprese (PMI), in particolare alle aziende di
nuova costituzione e alle attivita orientate adlanblogia; e inoltre attivo nell’offrire garanzie a
istituzioni finanziarie, come le banche, a copextdei loro prestiti alle PMI. Il fondo opera
attraverso banche e altri soggetti d’'intermediagiinanziaria avvalendosi dei propri fondi o di
quelli affidatigli dalla BEI o dal’'Unione Europedl fondo e operante negli Stati membri
dell’'Unione Europea, in Croazia, Turchia, Islandachtenstein e Norvegia.
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Chiaramente avere la possibilitd di annoverare preopri investitori questo operatore permette
una visibilita e credibilita internazionale tale pdater avere accesso a capitali nuovi capitali sia
europei sia@xtraeuropei da poter investire in aziende del noshesp.

Oltre ad uno sviluppo come quello precedentemeederdto, I'ltalia potrebbe conoscerne un altro
che riguarda, questa volta, le aziende potenzafiet dei fondi diprivate equity Dagli anni
settanta in Italia, essendo venute meno le condizid crescita espansiva della domanda di
mercato, abbondanza di risorse e stabilita moresatie quali si era basato lo sviluppo industriale
conosciuto negli anni precedenti, le grandi impmsentrarono notevoli difficolta nel mantenere
le proprie strategie di crescita espansiva. Moltesde avviarono una profonda riorganizzazione
sia intraprendendo azioni di decentramento produttsia sfruttando le potenzialita di
specializzazione e della divisione del lavoro mmpliese di uno stesso settore. Allo stesso tempo si
registrdo un processo di crescita di molte impraseridine artigiana, fortemente radicate con la
produzione tradizionale in aree geografiche ritdrethe raggiunse gradualmente rilevanti quote di
mercato in produzioni di nicchia.

In questo contesto storico si iniziarono a creamdisiretti industriali cioé agglomerazioni di
imprese, in generale di piccola dimensione, ubidateun certo territoriale circoscritto e
storicamente determinato, specializzate in unauofg@éi di un processo produttivo e integrate
mediate una rete complessa di interrelazioni cattare economico e sociale; oggi la legislazione
italiana riconosce e tutela circa 200 distrettiusttiali, distribuiti su tutto il territorio naziae
(vedi grafico 7.3).

Nell'ultimo periodo queste aziende di piccole dirsieni stanno conoscendo anni di profonda crisi
e il numero di fallimenti viene aggiornato su bgsetidiana; la specializzazione di queste aziende
e l'alto valore aggiunto da esse apportato compamtanotevole perdita di conoscenze oltre che
finanziaria nel caso di una loro chiusura; l'ultirdato pubblicato riguarda un non ben augurante
aumento del 12% delle imprese che hanno cessiimlattivita nel primo trimestre 2013 rispetto
allo stesso periodo del 2012.

Il private equitypotrebbe operare fungendo da catalizzatore traviersk realta componenti un
distretto industriale creando aziende di dimensmetisamente maggiori, tra loro integrate in
guanto focalizzate in momenti diversi del procegsaduttivo. Queste societa potrebbero, grazie
alla loro dimensione, portare ad uno sviluppo eauno e sociale dell’area geografica in cui
risultano ubicate ed avere un maggior peso siael#ldiinternazionale condompetitorsia a livello
nazionale con la possibilita di portare all’atteme delle istituzioni politiche le diverse necessit
naturalmente le stesse potrebbero presentarsi itho nooganico e, di conseguenza, avere un
maggior peso.

Cio per i singoli fondi dprivate equityitaliani risulta un obiettivo non raggiungibile guanto non
hanno a disposizione le risorse necessarie perymeene uno sviluppo come descritto; la via per
raggiungere tale scopo sarebbe quella di utiliziatecnica del co-investimento in modo tale si
possa aggregare, con un unico fine, capitali cliemanti, sarebbero allocati disgiuntamente in
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singole realta aziendali (pur operanti nello stesstiore produttivo, con dimensione simili e
ubicate nello stesso territorio) senza che cio gdesgere da leva, oltre che per i rendimenti
ottenuti dai fondi, di sviluppo del sistema Paese.

Distribuzione distretti per regione italiana
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Grafico 7.3 Distribuzione distretti per regiondiaaa.

Negli anni che stiamo vivendo il comportamento deistori di fondi diprivate equity e
profondamente cambiato rispetto al passato cercanaenaggior specializzazione maigetdelle
aziende oggetto d’investimento sia dal punto diaviettoriale, sia geografico, sia dimensionale.
Tale sviluppo e l'unica via ritenuta percorribilagli operatori del settore per una crescita di tale
ramo della finanza; a cio si accompagna la sem@ggiare propensione di delegare la gestione
dei fondi diprivate equitya personalita che hanno maturato importanti espzei in aziende del
settore. Quest'ultima particolarita permette dola@re in modo migliore in quanto gli imprenditori
hanno la possibilita di confrontarsi con persone gla conoscono o, che pur non conoscendo,
godono di maggior credibilita in quanto facentitpadel settore garantendo, grazie a cio, maggior
garanzia sulle proposte di sostegno che il fondie of
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Dall’altra parte gli imprenditori, soprattutto secapo di imprese familiari, sono molto diffidenti
rispetto alla possibilita di far entrare un nuowris all'interno del capitale della loro aziende,
ancora piu diffidenti quando il socio ha origimdinziarie. Tale ostilita deriva dalla visione che |
societa sia un bene di famiglia (spesso ereditalia generazioni precedenti) e la proprieta deve
restare tale. Non viene presa in consideraziopetbisi di come I'aumento di capitale grazie ad un
socio che abbia la disponibilita finanziaria possaere una soluzione per ampliare gli orizzonti
del propriobusiness per esportare I'idea o il marchio oltre i confi@gionali o nazionali per
arrivare, se lo stesso riscuote successo, allaguoe in borsa; quest’ultimstepspermette alla
societa di consolidare la propria attivita e lappi@ identita permettendo uno sviluppo non piu
legato alla famiglia ma ahanagememntegolarmente scelto dagli azionisti di maggioranza
Chiaramente questo ¢é il percorso di sviluppo ideale non tutte le imprese possono seguire a
causa della struttura della loro attivita ma simeate permetterebbe di arrivare ad
un’organizzazione maggiormente solida del tessutioistriale e produttivo del nostro paese che
permetterebbe di affrontare in modo diverso le fesjative del ciclo economitoe presentarsi in
modo armonico ai clienti e agli investitori intem@nali.

L’obiettivo iniziale che mi ha spinto ad approforedil tema di questa tesi era capire se I'industria
del private equity potesse sostituirsi al circuito bancario nel fimare le aziende nelle loro
attivita; in particolare volevo focalizzare I'at@ane sulle imprese del nord-est caratterizzate da
una dimensione medio-piccola e da un capitale dérgorincipalmente dai membri della famiglia
che ha fondato la societa stessa; spesso il aapisllta ora detenuto dalla seconda o terza
generazione della famiglia che ha fondato I'azienda

In conclusione possiamo affermare chepriivate equitynon pud e non deve sostituirsi al piu
tradizionale circuito di finanziamento delle impges cioe agli istituti di credito. | finanziamenti
concessi dalle banche risultano necessari non getoil normale funzionamento della vita
aziendale ma anche per sostenere i progetti dtitieemblematico € il caso di Sorgent.e la quale,
per la costruzione degli impianti idroelettricijlatza il 20-25% del valore del progetto a titolo d
capitale mentre la parte rimante, la fetta piu ieste, viene finanziata attraverso il ricorso
all'indebitamente bancario.

Il valore aggiunto che i fondi girivate equitypossono apportare si apprezza in termini di galidi
aziendale, di competenze manageriali apportateretshorkdi conoscenze utili per lo sviluppo
del business Di conseguenzaprivate equitynon devono essere demonizzati ma sfruttati per il
contributo di sviluppo che apportano al fine digamgere una crescita dimensionale e geografica
altrimenti non raggiungibile solamente attraverspropri mezzi. In questo periodo tali fondi
possono essere utilizzati dalle imprese per usiarg@eriodo di profonda crisi che stiamo vivendo
rilanciando la produttivita e cercando di migliarda gestione aziendale, cercando di arrivare in

2 Nelle pagine di cronaca degli ultimi anni, purfpop spesso vengono descritte storie di piccoli @ngitori che,
dopo una vita di lavoro, non riuscendo ad onoratehiti preferiscono togliersi la vita anziché dogemunicare |l
licenziamento ai propri dipendenti.
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mercati che hanno gia sconfitto la crisi econon(®tati Uniti) o a quelli che la crisi non I'hanno
mai vissuta (Brasile, Russia, India, Cina, ecc..3tanno conoscendo un periodo di sviluppo
precedentemente non preventivabile.
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Appendice 1 — Analisi quantitativa dei casi
studio

Grazie alla banca dati AIDA (Analisi Informatizzatielle Aziende) messa a disposizione
dall'Universita Ca’ Foscari di Venezia, ho potuteeee in consultazione tutti i dati di bilancio
delle aziende per gli ultimi 10 anni, tenendo imsiderazione che l'ultimo bilancio disponibile
faceva riferimento all’'anno 2011;grazie a questi da potuto arrivare alle conclusioni esposte nel
capitolo 6. Tutte le tabelle/grafici presenti inegta appendice sono stati prodotti con la base dati
presente in quel contesto.

Distribuzione aziende sulla base del fatturato anno 2011
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Grafico 6.1 Distribuzione aziende per fatturato anr2011 Alajmo S.p.A.: elaborazione personale su ddDA

Ricavi delle Vendite (migl EUR) e anni di costituzi one

Anni di Costituzione

Ricavi delle Vendite Meno di la 3a 5a 10a Pidi | n.d. | Tutto
(migl EUR) lanno | 3anni | 5anni | 10 anni | 20 anni | 20 anni

Meno di 500 migl EUR 0 0 0 0 0 0 0 0
500 a 1 000 migl EUR 0 1 8 20 28 13 0 70
1 000 a 1 500 migl EUR 0 2 11 30 28 13 0 84
1500 a 2 000 migl EUR 0 0 4 6 8 4 0 22
2 000 a 2 500 migl EUR 0 1 1 4 8 4 0 18
2 500 a 4 000 migl EUR 0 0 1 4 11 6 0 22
4 000 a 5 000 migl EUR 0 0 0 0 2 2 0 4
5000 a 8 000 migl EUR 0 0 1 1 8 4 0 14
8 000 a 15 000 migl EUR 0 0 0 1 2 0 0 3
Piu di 15 000 migl EUR 0 0 0 0 0 1 0 1
n.d. 0 0 1 3 5 2 0 11
Tutto 0 4 27 69 100 49 0 249

Tabella 6.1 Ricavi delle vendite e anni di costituze Alajmo S.p.A.: elaborazione personale su datibA
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Ricavi delle Vendite (migl EUR) e Numero dipendenti

Numero di dipendenti
Pit di 7

Ricavi delle Vendite  Meno di 10 10a15 | 15a20 | 20a25 | 25a40 | 40a75 5 n.d. Tutto
(migl EUR) dip. dip. dip. dip. dip. dip. d ip.

Meno di 500 mig| 0 0 0 0 0 0 0 0 0
500 a 1 000 migl| 4 30 19 8 7 2 0 0 70
1 000 a 1 500 migl 1 12 25 25 18 2 1 0 84
1500 a 2 000 migl 1 0 1 10 9 1 0 0 22
2 000 a 2 500 migl 0 0 1 5 10 2 0 0 18
2 500 a 4 000 migl 0 1 0 2 7 10 2 0 22
4 000 a 5 000 mig| 0 0 1 0 1 2 0 0 4
5 000 a 8 000 migl 0 0 1 0 2 3 8 0 14
8 000 a 15 000 migl 1 0 0 0 0 0 2 0 3
Piu di 15 000 migl 0 0 0 0 0 0 1 0 1
n.d. 0 0 0 0 0 0 0 11 11
Tutto 7 43 48 50 54 22 14 11 249

Tabella 6.2 Ricavi delle vendite e numero di dipentl Alajmo S.p.A.: elaborazione personale su datDA

Ebitda (migl EUR) e Numero dipendenti

Numero dipendenti
EBITDA Menodi10 | 10a15| 15a20| 20a25| 25a40| 40a75| Piudi75 | nd. | Tutto
dip. dip. dip. dip. dip. dip. dip.

-500 a -100 migl 0 0 3 0 0 1 0 0 4
-100 a 0 migl 0 2 6 2 5 3 0 0 18
0 a 100 migl 2 31 31 19 16 3 0 0 102
100 a 200 migl 3 15 8 17 14 6 1 0 64
200 a 500 migl 3 4 2 6 10 8 7 0 40
500 a 1.000 migl 0 0 1 1 1 2 5 0 10
Oltre 1.000 migl 0 0 0 0 1 0 1 0 2
n.d. 0 0 0 0 0 0 0 9 9
Tutto 8 52 51 45 47 23 14 9 249

Tabella 6.3 Ebitda in migliaia di euro in relazional numero di dipendenti Alajmo S.p.A.: elaboraziepersonale su dati AIDA

Capitale (migl EUR) e Anni di Costituzione

Anni di Costituzione

Capitale Meno di la 3a 5a 10 a Piudi | n.d. | Tutto
(migl EUR) lanno [ 3anni | 5anni | 10 anni | 20 anni | 20 anni

Meno di 10 migl EUR 0 0 0 0 0 1 0 1
10 a 15 migl EUR 0 4 12 42 48 18 0 124
15 a 25 migl EUR 0 0 4 8 12 4 0 28
25 a 45 migl EUR 0 0 3 3 12 5 0 23
45 a 50 migl EUR 0 0 0 1 2 3 0 6
50 a 90 migl EUR 0 0 5 5 9 7 0 26
90 a 150 migl EUR 0 0 1 6 10 5 0 22
150 a 400 migl EUR 0 0 0 0 0 0 0 0
400 a 1 100 migl EUR 0 0 1 1 2 2 0 6
Piu di 1 100 migl EUR 0 0 0 0 0 2 0 2
n.d. 0 0 1 3 5 2 0 11
Tutto 0 4 27 69 100 49 0 249

Tabella 6.4 Capitale in migliaia di euro con dettigper gli anni di costituzione Alajmo S.pA.: elabazione personale su dati AIDA
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Regressione lineare

Yariahile dipendente : Yariahile indipenderte
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Grafico 6.2 Regressione lineare di ricavi di veralgu materie di consumo 2010 Alajmo S.p.A.: elalmeome AIDA

Regressione lineare
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Grafico 6.3 Regressione lineare di ricavi di veralsu materie di consumo 2011 Alajmo S.p.A: elabdoaz AIDA
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Regressione lineare

Yariahile dipendente : Yariahile indipenderte
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Grafico 6.4 Regressione lineare di ricavi di veralgu costi del personale 2010 Alajmo S.p.A.: elamone AIDA

Regressione lineare
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Grafico 6.5 Regressione lineare di ricavi di veralgu costi del personale 2011 Alajmo S.p.A.: elamone AIDA
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Regressione lineare

Yariahile dipendente : Yariahile indipenderte
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Grafico 6.6 Regressione lineare di costi del peratensu capitale sociale 2009 Alajmo S.p.A.: elatmiome AIDA

Regressione lineare
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Grafico 6.7 Regressione lineare di costi del peratensu capitale sociale 2010 Alajmo S.p.A.: elabnome AIDA
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Regressione lineare

Yariahile dipendente : Yariahile indipenderte
Totale costi del personale - 2011 Capitale zociale - 2011

Taotale costi del personale - 2011 [fmigl. EUR]] Bquazione ;v = 0634 x + 5 64E4005 (Comelazione : 0.245)
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Grafico 6.8 Regressione lineare di costi del peratensu capitale sociale 2011 Alajmo S.p.A.: elatmiome AIDA
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Grafico 6.10 Evoluzione ricavi delle vendite, magerprime - consumo e costi per personale per il ipdo 2002-11 per Cipriani spa:
elaborazione AIDA
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Regressione lineare

Yariahile dipendente : Yariahile indipenderte
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Grafico 6.11 Regressione lineare di ricavi di vetadsu materie di consumo 2010 Cipriani Spa: elabpi@ne AIDA

Regressione lineare
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Grafico 6.12 Regressione lineare di ricavi di vetadsu materie di consumo 2011 Cipriani Spa: elabpiene AIDA
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Regressione lineare

Yariahile dipendente : Yariahile indipenderte
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Grafico 6.13 Regressione lineare di ricavi di vetadsu costi del personale 2010 Cipriani Spa: elabzibne AIDA

Regressione lineare
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Grafico 6.14 Regressione lineare di ricavi di vetadsu costi del personale 2010 Cipriani Spa: elahnpne AIDA
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Distribuzione aziende sulla base del fatturato anno 2011
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Grafico 6.15 Distribuzione aziende produttrici ergga elettrica per fatturato anno 2011 Sorgent.e ldimg: elaborazione personale su dati

AIDA

Ricavi delle Vendite (migl EUR) e Anni di Costituzi one

Anni di Costituzione

Ricavi delle Vendite Meno di la 3a 5a 10 a Piidi | nd. | Tutto
(migl EUR) lanno | 3anni | 5anni | 10 anni | 20 anni | 20 anni

Meno di 500 migl EUR 0 0 19 9 2 0 0 30
500 a 1 000 migl EUR 0 0 5 16 6 5 0 32
1 000 a 1 500 migl EUR 0 0 5 10 10 5 0 30
1 500 a 2 000 migl EUR 0 0 0 5 3 5 0 13
2 000 a 2 500 migl EUR 0 0 0 5 2 1 0 8
2 500 a 4 000 migl EUR 0 0 4 5 3 6 0 18
4000 a 5 000 migl EUR 0 0 0 1 1 1 0 3
5000 a 8 000 migl EUR 0 0 4 3 5 0 0 12
8 000 a 15 000 migl EUR 0 0 1 2 3 0 0 6
Piu di 15 000 migl EUR 0 0 2 8 6 1 0 17
n.d. 0 0 1 3 4 0 0 8
Tutto 0 0 41 67 45 24 0 177

Tabella 6.5 Ricavi in migliaia di euro con dettagliper gli anni di costituzione Sorget.e Holding:adlorazione personale su dati AIDA

189




Ricavi delle Vendite (migl EUR) e Numero dipendenti

Ricavi delle Vendite Menodi3 Bab 5a7| 7al0| 10ail5| 15a75 | Piudi75 |n.d. Tutto
(migl EUR) dip. dip. [dip. dip. dip. dip. d ip.

Meno di 500 mig| 28 0 0 1 0 1 0 0 30
500 a 1 000 migl 29 0 1 0 1 1 0 0 32
1 000 a 1 500 migl 28 2 0 0 0 0 0 0 30
1 500 a 2 000 migl 10 3 0 0 0 0 0 0 13
2 000 a 2 500 migl 5 1 0 1 0 1 0 0 8
2 500 a 4 000 migl 8 2 2 4 0 2 0 0 18
4 000 a 5 000 migl 1 0 0 1 0 1 0 0 3
5 000 a 8 000 migl 2 7 0 2 0 1 0 0 12
8 000 a 15 000 migl 0 0 3 0 1 2 0 0 6
Piu di 15 000 migl 0 1 0 1 2 4 9 0 17
n.d. 0 0 0 0 0 0 0 8 8
Tutto 111 16 6 10 4 13 9 8 177

Tabella 6.6 Ricavi delle vendite e numero di dipentl Sorget.e Holding: elaborazione personale suidsDA

Regressione lineare
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Grafico 6.17 Regressione lineare di costi del perale su capitale sociale 2010 Sorget.e Holding:teeazione AIDA
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Regressione lineare

Yariahile dipendente : Yariahile indipenderte
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Grafico 6.18 Regressione lineare di costi del perale su capitale sociale 2011 Sorget.e Holding:meazione AIDA

Regressione lineare
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Grafico 6.19 Regressione lineare di costi del perale su totale valore della produzione 2010 Sorgéiolding: elaborazione AIDA
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Regressione lineare

Wariahile dipendente Wariabile indipendente
Totale costi del perzonale - 2011 ToT. WAL, DELLA PRODUZIONE - 2011
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Grafico 6.20 Regressione lineare di costi del perale su totale valore della produzione 2011 Sorgédolding: elaborazione AIDA

Regressione lineare

Yariahile dipendente : Yariahile indipenderte
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Grafico 6.21 Regressione lineare di valore dellarguzione su costi per materie prime e di consum@@®orget.e Holding: elaborazione AIDA
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Regressione lineare

Yariahile dipendente : Yariahile indipenderte
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Grafico 6.22 Regressione lineare di valore dellarguzione su costi per materie prime e di consum@P2®orget.e Holding: elaborazione AIDA

Regressione lineare
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Grafico 6.23 Regressione lineare di valore dellaguzione su costi per servizi 2010 Sorget.e Holdielgborazione AIDA
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Regressione lineare

Yariahile dipendente : Yariahile indipenderte
TOT. Wal. DELLA PRODUZIONE - 2014 Servizi - 2011
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Grafico 6.24 Regressione lineare di valore dellaoguzione su costi per servizi 2011 Sorget.e Holdielgborazione AIDA

Return on Investment (%) e Numero dipendenti 2012

Return on Investment Menodi3 B8ab 5a7| 7al10| 10ai15| 15a75 | Piudi75 |n.d. Tutto
(%) dip. dip. | dip. dip. dip. dip. dip.

Meno di -2 % 14 1 0 0 0 0 0 0 15
2al% 26 0 0 0 0 1 0 0 27
la2% 5 0 0 0 0 0 0 0 5
2ad4% 6 0 0 1 0 1 1 0 9
4a5% 8 0 0 0 0 2 2 0 12
5a6% 4 0 2 2 0 0 0 0 8
6a7% 0 1 0 0 0 0 0 0 1
7a9% 3 1 1 2 0 0 1 0 8
9ald% 5 0 0 2 1 2 0 0 10
Piu di 14 % 13 1 0 0 2 2 2 0 20
n.d. 43 5 3 1 1 1 1 7 62
Tutto 127 9 6 8 4 9 7 7 177

Tabella 6.7 Suddivisione ROI per numero dipendeatino 2010 Sorgent.e Holding: elaborazioneAIDA
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Return on Investment (%) e Numero dipendenti 2011

Return on Investment Menodi3 Bab 5a7| 7al1l0| 10al5| 15a75 | Piudi75 |n.d. Tutto
(%) dip. dip. | dip. dip. dip. dip. dip.
Meno di -2 % 0 0 0 0 1 1 0 0 2
2al% 5 1 0 1 0 1 0 0 8
la2% 4 0 0 0 0 0 0 0 4
2a4% 15 3 0 1 0 2 2 0 23
4a5% 7 1 0 2 0 0 1 0 11
5a6% 9 0 0 2 0 0 0 0 11
6a7% 5 2 0 0 0 1 0 0 8
7a9% 11 1 2 0 1 2 0 0 17
9ald % 7 2 0 3 1 1 1 0 15
Pit di 14 % 21 3 2 1 0 3 4 0 34
n.d. 27 3 2 0 1 2 1 8 44
Tutto 111 16 6 10 4 5 9 8 177
Tabella 6.8 Suddivisione ROI per numero dipendeatino 2011 Sorgent.e Holding: elaborazioneAIDA
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12 -
10 A 10
8 |
7
6 4
5 5
4 4 4
3
2 |
2
0 0
S & & F & F & F F e
xS o O O ™) O ) S S O
& & & & 8 8 8 S &
S & S S S S S $ & S
) N %) N %) S S S S S
& o o oV oF o> & 2 K3 K
O $ M $ M N S M o R
W & & R & a? N & K ®

Grafico 6.25 Distribuzione aziende sulla base dattfirato anno 2010 Rigoni di Asiago: elaborazionéD¥
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Distribuzione aziende sulla base del fatturato anno 2011

Grafico 6.26 Distribuzione aziende sulla base dattfirato anno 2011 Rigoni di Asiago: elaborazionéD¥

Ricavi delle Vendite (migl EUR) e Numero dipendenti 2011

Ricavi delle Vendite Menodi3 Bab 5a7| 7al0| 10ail5| 15a75 | Piudi75 |n.d. Tutto
(migl EUR) dip. dip. [dip. dip. dip. dip. d ip.

Meno di 500 mig| 0 0 0 0 0 0 0 0 0
500 a 1 000 migl 6 1 1 0 1 0 0 0 9
1 000 a 1 500 migl 1 2 2 0 0 0 0 0 5
1 500 a 2 000 migl 1 3 0 0 1 0 0 0 5
2 000 a 2 500 migl 1 0 2 0 0 0 0 0 3
2 500 a 4 000 migl 1 1 0 2 1 0 0 0 5
4 000 a 5 000 migl 0 0 0 1 2 1 0 0 4
5 000 a 8 000 migl 0 2 2 4 0 5 0 0 13
8 000 a 15 000 migl 0 0 0 0 2 2 0 0 4
Piu di 15 000 migl 0 0 0 0 0 0 0 0 0
n.d. 0 0 0 0 0 0 0 1 1
Tutto 10 9 7 7 7 8 0 1 49

Tabella 6.9 Suddivisione Ricavi di vendita per nuraelipendenti anno 2011 Rigoni di Asiago: elaboraaeAIDA
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Ricavi delle Vendite (migl EUR) e Numero dipendenti 2010

Ricavi delle Vendite Menodi3 Bab 5a7| 7al0| 10ail5| 15a75 | Piudi75 |n.d. Tutto
(migl EUR) dip. dip. [dip. dip. dip. dip. d ip.

Meno di 500 mig| 2 0 0 0 0 0 0 0 2
500 a 1 000 migl 5 0 2 0 0 0 0 0 7
1 000 a 1 500 migl 3 1 0 0 0 0 0 0 4
1 500 a 2 000 migl 4 0 0 0 0 0 0 0 4
2 000 a 2 500 migl 3 1 0 0 0 0 0 0 4
2 500 a 4 000 migl 0 3 0 1 1 0 0 0 5
4 000 a 5 000 migl 0 0 2 1 0 2 0 0 5
5 000 a 8 000 migl 0 2 3 2 0 3 0 0 10
8 000 a 15 000 migl 0 0 0 0 2 1 0 0 3
Piu di 15 000 migl 0 0 0 0 0 0 0 0 0
n.d. 0 0 0 0 0 0 0 5 5
Tutto 17 7 7 4 3 3 0 5 49

Tabella 6.10 Suddivisione Ricavi di vendita per nera dipendenti anno 2010 Rigoni di Asiago: elaboi@zeAIDA

Ricavi delle Vendite (migl EUR) e Anno di costituzi one 2011

Ricavi delle Vendite Meno di la 3a 5a 10a Piu di n.d. Tutto
(migl EUR) 1 anno 3 anni 5anni [ 10 anni 20 anni | 20 anni

Meno di 500 mig| 0 0 0 0 0 0 0 0
500 a 1 000 migl 0 2 2 1 3 1 0 9
1 000 a 1 500 migl 0 0 1 1 3 0 0 5
1 500 a 2 000 migl 0 0 1 1 3 0 0 5
2 000 a 2 500 migl 0 0 0 1 1 1 0 3
2 500 a 4 000 migl 0 0 0 2 3 0 0 5
4 000 a 5 000 migl 0 0 0 0 1 3 0 4
5000 a 8 000 migl 0 0 1 1 6 5 0 13
8 000 a 15 000 migl 0 1 0 1 2 0 0 4
Piu di 15 000 migl 0 0 0 0 0 0 0 0
n.d. 0 0 0 1 0 0 0 1
Tutto 0 3 5 9 22 10 0 49

Tabella 6.11 Suddivisione Ricavi di vendita per andi costituzione Rigoni di Asiago: elaborazioneAD
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