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INTRODUZIONE

In uno scenario caratterizzato da una sempre piu elevata e spietata competizione a livello
internazionale, conseguenza della globalizzazione dei mercati, risulta evidente I’importanza del
capitale di rischio quale fondamentale fattore produttivo e cruciale strumento per la crescita e
lo sviluppo.

L’attivita di private equity nacque negli Stati Uniti, con la creazione nel 1946 dell’ American
Research and Development Corporation. L’attivita di tale societa si concretizzo fin dall’inizio
in una serie di investimenti ad alto profilo di rischio in alcune societa nate dallo sviluppo di
tecnologie belliche legate alla seconda guerra mondiale.'

Il grande sviluppo del mercato americano del private equity si conobbe verso la fine degli anni
Settanta e i primi anni Ottanta con I’intervento legislativo, nel 1979, da parte dello US
Department of Labor, con il quale fu riconosciuto legittimo 1’impiego delle risorse raccolte
dagli investitori in attivita ad alto profilo di rischio, quali il private equity e il venture capital.
Negli anni Ottanta, mentre facevano la loro comparsa sul mercato i primi buy out di grandi
dimensioni, si completavano i cicli di investimento in alcune delle pit importanti aziende
tecnologiche, tra cui Apple Computer, Cisco Systems e Microsoft.

In Italia la nascita dell’attivita di investimento nel capitale di rischio viene fatta risalire

al 1986, quando venne instituita I’ Associazione Italiana del Private Equity e Venture Capital,
AIFI. Tale organismo aveva e ha tutt’ora “lo scopo di sviluppare, coordinare e rappresentare,
in sede istituzionale, 1 soggetti attivi sul mercato italiano dell’investimento in capitale di
rischio”.?
11 settore del private equity e del venture capital, grazie anche alle modifiche normative che si
sono susseguite dalla seconda meta degli anni Ottanta fino ad oggi, ha assunto un’importanza
crescente all’interno del sistema economico internazionale sviluppandosi in maniera
considerevole negli ultimi vent’anni sia sotto il profilo dei capitali gestiti che per quanto
concerne i fondi investiti. Anche per il mercato italiano si puo notare questa rilevanza dato che,
secondo le statistiche dell’ AIFI, I’ammontare delle operazioni concluse nel 2017 ¢ stato pari a
311, per un totale di 6.263 milioni di euro di capitali raccolti e 4.938 milioni di euro di capitali
investiti.’

Il presente elaborato vuole analizzare aspetti teorici dell’attivita di private equity per poi

approfondire un case study.

"LERNER J., HARDYMON F., LEAMON A, 2012. Venture Capital and Private Equity. A casebook.
1° ed. New York: John Wiley & Sons, Inc

> AIFI

* AIFI, Il mercato italiano del Private Equity e Venture Capital, 2017



Nella prima parte si definisce ’attivita di private equity, illustrando le diverse fasi che
caratterizzano un’operazione. Si analizzano quindi le modalita e le fasi del processo di
investimento, il disinvestimento e le modalita di valutazione dei rendimenti dei fondi di private
equity.

Nella seconda parte, viene studiata 1’operazione di acquisizione del Gruppo Marelli Motori da
parte di The Carlyle Group attraverso il contributo di interviste al management e 1’esperienza
personale di stage svolta in azienda. Si da quindi una panoramica generale di entrambi gli attori
per poi focalizzarsi sull’operazione concreta di private equity e sulle principali conseguenze di

riorganizzazione e reindirizzo strategico dell’azienda, analizzandone i benefici e le criticita.



1 LE OPERAZIONI DI PRIVATE EQUITY

1.1 IL PROCESSO DI INVESTIMENTO

L’esigenza di maggiori investimenti per attuare le strategie aziendali e la conseguente domanda
di finanziamenti da parte delle imprese, trova soddisfacimento anche nel conferimento di risorse
da parte di soggetti che svolgono professionalmente questa attivita e che vengono comunemente
definiti investitori istituzionali nel capitale di rischio o operatori di private equity.

L’ Associazione Italiana del Private Equity e Venture Capital (AIFI) definisce 1’attivita

di private equity come “I’attivitd di investimento nel capitale di rischio delle imprese non
quotate con 1’obiettivo della valorizzazione dell’impresa oggetto di investimento ai fini della
sua dismissione entro un periodo di medio-lungo termine”.*
Piu precisamente I’impresa oggetto di tale attivita viene definita private equity backed company
(PEBC) o impresa target. L’investimento di private equity si esplicita nell’apporto di risorse
finanziarie da parte di operatori specializzati, a titolo di capitale proprio, comunque permanente,
per ’avvio e/o lo sviluppo di imprese, definite con un elevato potenziale di sviluppo o per la
ristrutturazione di imprese o, ancora, per la trasmissione della proprieta. L’obiettivo principale
di tali soggetti ¢ il conseguimento, nel medio-lungo termine, di capital gain per remunerare i
rischi assunti.

Per comprendere le operazioni di private equity ¢ opportuno analizzarne le diverse fasi.
Queste, come evidenziato in figura 1.1, sono la raccolta delle risorse finanziarie (fundraising),
I’investimento (investment period), la detenzione (holding period) e il disinvestimento
(disinvestment period). Le aree tratteggiate in figura rappresentano le possibili variazioni
temporali che possono sussistere per attivita antecedenti o successive a quelle prettamente

riguardanti le rispettive fasi.’

* AIFI & I’ Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt, costituita nel maggio
1986 al fine di sviluppare, coordinare e rappresentare, in sede istituzionale, i soggetti attivi sul mercato
italiano dell'investimento in capitale di rischio.

> ZEISBERG C., WHITE B., PRAHL M., 2017. Mastering Private Equity: Transformation via Venture
Capital, Minority Investments and Buyouts. 1° ed. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc



Figura 1.1 — Stadi del ciclo di vita dei fondi di private equity
(ZEISBERG C., WHITE B., PRAHL M., op. cit.)
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Prima di descrivere in dettaglio Dl’attivita di investimento, si ritiene piu corretto
analizzare 1’attivita di raccolta dei capitali.
Il modello di business degli operatori di private equity si basa sul successo sia nella raccolta dei
fondi che nel raggiungimento del rendimento attraverso il suo utilizzo efficace.
Il processo di fundraising richiede dai 18 ai 24 mesi per essere portato a termine. I gestori del
fondo in questa fase possono ricorrere all’aiuto di intermediari per la ricerca di nuovi investitori,
per I’elaborazione di una strategia di raccolta e per la preparazione dei materiali necessari a
gestire il rapporto con i nuovi potenziali investitori. Tale processo si articola in piu fasi,
ciascuna di durata piu 0 meno variabile, a seconda delle condizioni di mercato e dell’esperienza
maturata dal gestore in precedenti iniziative. In particolare, si possono identificare i seguenti
passaggi fondamentali:

* la definizione degli obiettivi strategici dell’iniziativa e il pre-marketing, necessario per

attrarre investitori;

* la preparazione e la distribuzione del materiale di marketing;

* gli incontri con i potenziali investitori e la due diligence;

* lanegoziazione delle condizioni contrattuali;

e il collocamento delle quote e chiusura della sottoscrizione, first closing.’

La seconda fase delle operazioni di private equity consiste invece nell’investimento delle
risorse finanziarie nelle imprese selezionate. Questa inizia con la ricerca di opportunita
profittevoli, continua con I’investimento nell’impresa e con il monitoraggio e la valorizzazione
dello stesso. La durata di tale periodo ¢ definita nei documenti governativi del fondo e dura in
genere da quattro a cinque anni dalla data del first closing. Alla scadenza del periodo di

investimento, I’investitore di private equity non puo piu investire in nuove societa. Tuttavia, gli

8 GERVASONI A., SATTIN F. L., 2015. Private equity e venture capital. 4° ed. Milano: Guerini Next
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investimenti successivi in societd esistenti in portafoglio o le acquisizioni aggiuntive sono
consentiti per tutto 1’holding period.

Per quanto riguarda I’holding period, che rappresenta il periodo di detenzione delle singole
societa di portafoglio, questo ha una durata che varia, in generale, da tre a sette anni dopo
I’investimento, ma puo essere significativamente piu breve nel caso di societa di successo o piu
lungo nel caso di imprese con prestazioni inferiori alle aspettative.

Nella quarta ed ultima fase avviene il disinvestimento tramite la dismissione delle
partecipazioni e si realizza quindi 1’obiettivo dell’investitore, 1’ottenimento del capital gain.
Una misura chiave del successo nel mercato del private equity ¢ la capacita di uscire in modo
redditizio. Proprio per questo, le strategie di uscita costituiscono una parte importante della
logica degli investimenti fin dall’inizio, ed ¢ adottando la modalita di exit migliore che i frutti
della gestione dell’operazione possono essere raccolti e distribuiti agli investitori che hanno

finanziato Dattivita del fondo.’

1.1.1 LE PRINCIPALI TIPOLOGIE DI INVESTIMENTO
Una volta terminata la fase della raccolta, descritta precedentemente, inizia il vero e
proprio momento dell’investimento. Si tratta di un processo lungo e complesso, che richiede le
competenze e 1’esperienza pregressa di cui dispone un investitore istituzionale nel capitale di
rischio.
La letteratura classica suddivide le diverse tipologie di investimento a seconda delle fasi del
ciclo di vita dell’impresa:
* nella fase di avvio si fa riferimento all’early stage financing o venture capital;
* nella fase di sviluppo parliamo di expansion financing, expansion capital o development
capital;
* nella fase di maturita abbiamo invece le operazioni di replacement capital o buy out;
e nella fase di crisi aziendale si parla di turnaround financing.®
Con la definizione di early stage si intende il finanziamento effettuato per supportare lo
stadio iniziale dello sviluppo di un’impresa. Questa, infatti, non ¢ da subito in grado di
autofinanziarsi e necessita pertanto di ingenti dotazioni di capitale a medio termine che

difficilmente possono essere messi a disposizione da strutture creditizie tradizionali. Infatti,

" CUMMING D., 2010. Private equity: fund types, risks and returns, and regulation. 1° ed. Hoboken,
New Jersey: John Wiley & Sons, Inc

¥ IPPOLITO R., et al., 2017. Private equity e private debt per le PMI italiane. 1° ed. Milano: Gruppo
24 ore



I’avvio dell’impresa si caratterizza per una bassa redditivita e una scarsa dotazione di capitale
fisso da utilizzare come garanzia a fronte dei prestiti.

Il development capital ¢ rivolto a sostenere i piani di crescita delle imprese per linee

interne o per linee esterne. Per quanto riguarda la crescita interna si fa riferimento al lancio di
nuovi prodotti, alla penetrazione in nuovi mercati o all’aumento della capacita produttiva. Il
contributo dell’investitore nel capitale di rischio sara in questo caso prevalentemente di natura
finanziaria. In relazione alla crescita per linee esterne si richiamano le acquisizioni o la
sottoscrizione di un aumento di capitale finalizzato ad ottenere generalmente una quota di
minoranza della societa. In tal caso sara fondamentale il network che 1’investitore ¢ in grado di
attivare per 1’individuazione del partner ideale da acquisire.
Infine, nella categoria di operazioni volte a finanziare lo sviluppo di un’impresa, si fanno
generalmente rientrare anche quelle che hanno come obiettivo ultimo la quotazione in borsa,
definite come bridge financing o pre-ipo. In questi casi I’intervento dell’investitore rappresenta
un collegamento tra lo status di azienda a capitale chiuso a quello di societa quotata.

Le operazioni di replacement capital o di buy out sono finalizzate a finanziare i processi
di cambiamento che avvengono all’interno dell’azienda e che spesso portano ad una modifica
dell’assetto proprietario. Con replacement capital si intendono tutte le operazioni che portano
alla sostituzione di azionisti di minoranza, la cui uscita dalla compagine azionaria non comporta
generalmente grandi cambiamenti nella strategia dell’impresa. Parliamo invece di buy out
quando si fa riferimento a tutte le operazioni che comportano un cambiamento radicale
dell’assetto societario.

Con riferimento ai processi di cambiamento, una tipologia di investimento che si
focalizza su un altro momento del ciclo di vita dell’impresa ¢ quella che viene definita come
turnaround financing. In questo caso I’esigenza di mutamento ¢ generata dal verificarsi di crisi
aziendali, per la cui risoluzione ¢ necessaria una variazione del gruppo proprietario o
manageriale. L’operatore valuta attentamente la fattibilita strategica di un piano di salvataggio,
considerando 1 costi e 1 benefici di un eventuale risanamento della societa e ’effettiva
possibilita di recupero della stessa, prevedendo la liquidazione della societa attraverso una
procedura giudiziale nel caso in cui lo stato di crisi sia ritenuto irreversibile.”

Per quanto riguarda la tipologia di operazione, come si evince dalla figura 1.2, i buy out,
anche nel 2017, hanno continuato a rappresentare il comparto del mercato verso il quale ¢

confluita la maggior parte delle risorse investite con quasi 3,5 miliardi di euro, seguiti dagli

’ GERVASONI A., SATTINF. L., op. cit.



investimenti in infrastrutture, con 659 milioni di euro, e dall’expansion con 338 milioni di

10
curo.

Figura 1.2 - Distribuzione degli investimenti 2017 per tipologia
(AIFI)
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1.1.2 LE FASI DEL PROCESSO DI INVESTIMENTO
Dopo aver esaminato le diverse modalita di intervento dell’investitore istituzionale nel
capitale di rischio si analizzano di seguito le fasi del processo di investimento.
Gli operatori di private equity sono tra i piu esperti nel mercato delle fusioni e acquisizioni
(M&A). Il loro processo di investimento consiste nel valutare e bilanciare i rischi e il potenziale
rendimento presentato da diversi deal. Il processo, dalla presentazione di un business plan fino
al momento dell’accordo (closing), puo richiedere diversi mesi e a volte piu di un anno, a
seconda dell’esperienza del team di investimento, della qualita delle informazioni fornite
dall’azienda e delle dinamiche competitive che si creano. All’interno di questo processo
possono essere identificati 1 seguenti momenti:
¢ deal sourcing, e quindi la ricerca e lo screening delle opportunita di investimento da
parte dell’operatore;
* due diligence, ossia I’approfondita valutazione dell’impresa target;

* la fase di closing."

' AIFT, Il mercato italiano del Private Equity e Venture Capital, 2017
' ZEISBERG C., WHITE B., PRAHL M., op. cit.



1.1.2.1 LA DEAL SOURCING

La deal sourcing ¢ una delle fasi di maggiore importanza per lo sviluppo dell’attivita di
investimento nel capitale di rischio. Questa fase, infatti, rappresenta il primo step e si riferisce
al processo con cui gli operatori di private equity esaminano le opportunita di investimento e
identificano le imprese target. Dato 1’elevato numero di opportunita disponibili, i fondi di
private equity filtrano rigorosamente quelle che appaiono meno attraenti per concentrarsi su
poche offerte che presentano un maggior potenziale. Per esempio, un fondo europeo di buy out
puo arrivare ad esaminare anche 800 opportunita differenti per poi alla fine effettuare solamente
5 investimenti.'?

La creazione di un flusso crescente di opportunita di investimento per I’operatore di private
equity ¢ naturalmente 1’obiettivo principale da raggiungere, soprattutto se si ¢ orientati allo
sviluppo. La generazione di un flusso sistematico di opportunita di investimento profittevoli ¢
comunque molto impegnativo e di difficile realizzazione. Le modalita attraverso le quali
I’operatore tende a strutturare un deal flow sono in generale influenzate da tre ordini di fattori:

* le caratteristiche dell’operatore;

* J’area geografica di intervento;

e latipologia di investimento effettuata.'’

Le caratteristiche dell’operatore, e, in particolare, la notorieta, ’immagine, I’esperienza e la
considerazione di cui gode nel mercato di riferimento, influenzano fortemente la capacita di
generare un deal flow. Queste caratteristiche soggettive derivano in particolare dal track record
attribuibile all’operatore, ovvero dalla quantita, qualita e tipologia delle operazioni realizzate
in passato. Il track record ¢ I’elemento fondamentale sul quale I’investitore costruisce la propria
credibilita nei confronti del mercato. E quindi importante che I’esperienza accumulata
dall’operatore venga percepita e riconosciuta dal mercato nel quale opera, in quanto,
difficilmente verrebbe ritenuto capace e affidabile in assenza di un importante bagaglio di
esperienza positiva.

Un’altra caratteristica essenziale per massimizzare il deal flow ¢ rappresentata dalle peculiarita
del mercato geografico nel quale I’operatore intende investire. Nei paesi caratterizzati da un
mercato del private equity piu sviluppato, come le realta anglosassoni, le operazioni che
coinvolgono i fondi sono intermediate dagli advisor, cio¢ intermediari professionali
specializzati nel settore M&A. Tali soggetti svolgono un’azione di supporto e consulenza alle

imprese venditrici, gestendo anche il processo di vendita, con 1’obiettivo di massimizzare il

'2 ZEISBERG C., WHITE B., PRAHL M., op. cit.
" CUMMING D., NA DAI SOFIA A. JOHAN, 2013. Hedge Fund Structure, Regulation, and
Performance Around the World. 1°ed. New York: Oxford University Press
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valore della transazione a vantaggio del loro cliente attraverso le aste competitive (tender). In
mercati meno sviluppati invece, come quello italiano ad esempio, solo le operazioni di
maggiore dimensione vengono intermediate da operatori specializzati, mentre nel caso di
operazioni di piccole e medie dimensioni, I’imprenditore fondatore della societa si affida a
persone o professionisti di sua fiducia.

Per investire nelle diverse fasi del ciclo di vita dell’impresa servono competenze diverse ed ¢
per questo che, sin dall’inizio, il fondo sceglie il proprio ambito operativo, focalizzandosi, ad
esempio, su operazioni di early stage financing, di expansion capital o di buy out.

Gli operatori di private equity nel processo di identificazione delle opportunita di
investimento solitamente prediligono imprese dinamiche con tassi di crescita prospettici elevati
e con obiettivi strategici ben definiti. Il profilo dell’impresa ottimale, tuttavia, varia moltissimo
in funzione della strategia definita dall’operatore di private equity. Alcuni fondi preferiscono
infatti investire in imprese che operano in settori interessati da una forte crescita, altri in imprese
che si trovano in una situazione di difficolta economico-finanziaria e che, in virtu del prezzo
particolarmente conveniente, offrono migliori potenzialitda di rendimento, o ancora ci sono
fondi che privilegiano aziende consolidate, di medie-grandi dimensioni, con un ottimo
management e spesso operanti in settori maturi.

In qualsiasi caso, per qualsiasi tipo di investimento, 1’investitore istituzionale nella scelta delle
imprese verso cui si indirizza deve individuare e analizzare alcune caratteristiche delle
potenziali imprese target. Tra le principali troviamo:

* le caratteristiche del mercato, sia effettivo che potenziale, in cui I’impresa opera;

* la presenza di un management “capace”, con esperienza e conoscenza specifica del

settore;

* la motivazione ad agire del management al fine di raggiungere gli obiettivi

dell’investitore istituzionale;

* le possibilita di exit in quanto solo con il disinvestimento 1’operatore di private equity

realizza il capital gain.'*

Le opportunita di investimento oltre che essere ricercate e individuate su iniziativa degli
operatori di private equity, possono nascere da proposte fatte a questi ultimi dalle imprese
stesse. Qualora sia I’impresa a ricercare un investitore di private equity sono numerosi i criteri
di scelta per valutare a chi rivolgersi. Il panorama degli investitori istituzionali nel capitale di
rischio ¢ infatti oggi molto piu completo e articolato che in passato. Come gia evidenziato, il

ruolo degli investitori non ¢ limitato al semplice apporto di capitale verso 1’azienda, ma consiste

" RIJA M., 2012. I ruolo del venture capital e del private equity nel capitale di rischio delle imprese.
1° ed. Milano: FrancoAngeli s.r.1.
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in un contributo strategico-organizzativo. Data la variabilita di possibili contributi per
’azienda, quali il supporto strategico e finanziario, I’apporto di management e la creazione di
network per acquisizioni o contatti internazionali, bisognera identificare 1’investitore ideale.
Questa scelta si effettua in funzione degli obiettivi che si vogliono raggiungere, della tipologia
di investimento, delle caratteristiche della societa e del suo business, delle dimensioni
dell’operazione.

Da ultimo si vuole richiamare 1’attenzione sul rapporto umano e personale tra gli esponenti
dell’impresa e quelli del partner finanziario. E importante che tra di essi si instauri un rapporto
caratterizzato da spirito di collaborazione e da stima e fiducia reciproca. L’obiettivo comune e
ultimo, come gia sottolineato piu volte, dev’essere la creazione di valore nel medio-lungo

termine, che richiede innanzitutto una forte unita d’intenti da parte di tutti i soggetti coinvolti.

1.1.2.2 LA DUE DILIGENCE

Una volta identificata una societa target attraente, il secondo step fondamentale nel
processo di investimento riguarda la due diligence.
Durante la due diligence I’operatore di private equity esplora tutti gli aspetti dell’impresa target
con I’obiettivo di sviluppare una solida comprensione dei suoi punti di forza e di debolezza.
Questa fase rappresenta lo studio sulla fattibilita dell’investimento. Si tratta infatti di un
processo di ricerca, volto alla raccolta ed analisi dei dati e delle informazioni specifiche
sull’impresa da acquisire al fine di esprimere un giudizio consapevole sul deal e che ne possa
confermare la fattibilita. La due diligence rappresenta un processo dispendioso in termini di
tempo e di risorse impiegate, e per tale motivo ¢ importante prediligere le opportunita di
investimento ad alto potenziale e limitare quindi I’ambito di analisi su aspetti fondamentali.

Gli operatori di private equity focalizzano il processo della due diligence su aspetti
specifici dell’impresa target. In particolare, come mostrato nella figura 1.3, si distinguono
diverse aree di analisi quali I’area commerciale, finanziaria, legale e quella relativa alle risorse
umane. Sebbene queste aree siano spesso valutate separatamente, interagiscono e si combinano

inevitabilmente per fornire al fondo di private equity una visione olistica del business."

" CARLOTTI M., 2012. Tecniche di private equity. 3° ed. Milano: Egea
12



/

Figura 1.3 — Le aree di indagine della due diligence
(ZEISBERG C., WHITE B., PRAHL M., op. cit.)
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La financial due diligence, in generale, viene condotta in collaborazione con una societa
di revisione. Questa si impegna ad analizzare attentamente i1 rendiconti finanziari degli ultimi
anni, sia quelli previsionali da budget sia quelli relativi alle prestazioni realizzate, i dati
finanziari attuali e le principali proiezioni finanziarie della direzione. La due diligence
finanziaria ¢ quindi un’analisi di dati economico-finanziari, gestionali e statistici finalizzata alla
valutazione complessiva dell’azienda target che permette di identificare gli aspetti critici della
transazione.

La commercial due diligence ha come obiettivo principale la comprensione del modello
di business della societa. Piu precisamente si esplora come questa risponde alle esigenze dei
clienti e come si adatta ai mutamenti dell’ambiente competitivo. La commercial due diligence
¢, in genere, condotta in collaborazione con consulenti che preparano studi di mercato e
intraprendono analisi comparative allo scopo di fornire le informazioni richieste.
La combinazione dei dati raccolti con la commercial e financial due diligence viene utilizzata
a fini previsionali per determinare la performance finanziaria dell’impresa target.

La legal due diligence consente invece di evidenziare tutte le problematiche di natura
legale. Queste sono importanti al fine di valutare I’azienda nella negoziazione dei termini e
delle condizioni relativi all’assunzione del rischio nella redazione del contratto di acquisto delle
azioni. Si indaga quindi sulla governance della societd, sul patrimonio, sulla proprieta
industriale e intellettuale dell’impresa, sui rapporti commerciali e finanziari, sull’esistenza dei
requisiti legali per D’esercizio dell’attivita d’impresa e sull’eventuale necessita di garanzie

contrattuali. Oltre ai temi specifici dell’azienda, la legal due diligence prevede anche una
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revisione delle linee guida legali e normative che regolano I’attivita nel settore e nelle aree
geografiche dell’impresa target.

Per concludere, la human resources due diligence comporta una revisione approfondita
delle capacita dei key employees, iniziando dal management. Questo perché un management
forte ¢ un fattore cruciale sia per quanto riguarda la performance dell’investimento che per la
creazione di valore post-investimento. L’analisi del management fornisce quindi I’accesso ad
una finestra sulla cultura e sui valori fondamentali dell’azienda che puo rivelare in anticipo se
sono necessari dei cambiamenti per quanto riguarda la composizione quanti-qualitativa del

management team.

1.1.2.3 IL BUSINESS PLAN

I1 business plan, o piano industriale, ¢ lo strumento principale e indispensabile per
effettuare le analisi e le valutazioni che abbiamo descritto finora. Al centro di ogni valutazione
infatti c’¢ un business plan che traduce i rischi e le opportunita di un’impresa target in una
previsione finanziaria pluriennale.
Questo ¢ quindi il documento che illustra gli obiettivi strategici dell’impresa, i piani di azione
volti al raggiungimento degli obiettivi e I’evoluzione dei risultati economico-finanziari
prospettici. I potenziali investitori si soffermano sulla capacita del piano industriale di creare

valore e sulle possibilita di uscita.'®

1.1.2.4 IL CLOSING

La fase del closing ¢ il momento in cui si conclude la trattativa. In questa fase un aspetto
chiave di tutto il processo di investimento nelle operazioni di private equity ¢ rappresentato
dalla valutazione dell’impresa target.

Nel private equity ¢ notoriamente difficile fare valutazioni corrette. Il valore che gli
investitori istituzionali assegnano ad una societa target durante la due diligence ¢ un fattore
fondamentale per valutare 1’opportunita di investimento, anche se rappresenta raramente il
punto di partenza per una decisione di investimento.

Una volta selezionata quindi I’impresa target si definisce il prezzo di acquisto. La teoria
della valutazione d’azienda ha da sempre evidenziato come valore e prezzo portano a risultati
spesso non coincidenti essendo determinati e influenzati da fattori differenti. Il concetto di
valore d’impresa, o fair value, inteso in senso teorico, viene ricondotto a quello di capitale

economico. Questo rappresenta il valore teorico stimato in base alle condizioni attuali

' ZEISBERG C., WHITE B., PRAHL M., op. cit.
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dell’impresa e alle previsioni di sviluppo relative alla strategia perseguita. Il valore di cessione
espresso dal prezzo, invece, ¢ un dato certo poiché esprime 1’effettivo prezzo di transazione
come risultato della negoziazione. Pur essendo diverso dal valore di cessione, il fair value
rappresenta comunque la base per determinarlo.'’

Gli operatori di private equity calcolano I’enterprise value di un’impresa target sia al momento
dell’investimento, basandosi sulle prestazioni dell’azienda negli ultimi 12 mesi, sia nei
potenziali momenti di exit futuri. Calcolare I’enterprise in questi momenti consente
all’investitore istituzionale di determinare un rendimento atteso per 1’opportunita di
investimento e valutare I’allineamento di questo al rischio assunto e al rendimento obiettivo del
fondo.

I due principali metodi di valutazione delle private equity backed companies (PEBC)

adottati nella prassi, sia a livello nazionale che internazionale, dagli operatori di private equity
sono il Discounted Cash Flow (DCF) ¢ il metodo dei multipli.'®
I1 metodo del Discounted Cash Flow consiste nella determinazione dei flussi di cassa futuri
generabili dall’azienda attualizzati ad un opportuno tasso di sconto, che incorpora il valore
finanziario del tempo e il profilo di rischio, finanziario e operativo, della stessa. Il valore finale
dell’azienda, I’enterprise value, sara dato quindi dalla somma del valore attuale dei cash flow e
della posizione finanziaria netta. Il DCF rappresenta, a livello teorico, il metodo piu valido, in
quanto orientato al valore per I’azionista. Un’azienda infatti crea valore per i propri azionisti
quando ¢ in grado di far rendere il capitale investito piu di quanto costa.
Il metodo dei multipli, o moltiplicatori di mercato, rappresenta ’altro sistema di valutazione
delle aziende diffusamente utilizzato, in particolare nel mercato italiano del private equity. Con
questo metodo di valutazione si stabilisce il probabile prezzo del capitale di un’impresa con
riferimento ad un campione di imprese comparabili. Il principio del metodo consiste nel fatto
che se il mercato riconosce un prezzo pari a n volte una variabile economica di un gruppo di
imprese di riferimento, riconoscera per la PEBC un prezzo pari a n volte la sua variabile. In
particolare, il calcolo dei multipli sull’enterprise value puo essere effettuato in relazione a:
fatturato, margine operativo lordo (EBITDA) o risultato operativo (EBIT).

Questi due diversi approcci valutativi dell’impresa target non sono da ritenersi
alternativi I’'uno all’altro, ma complementari, in quanto concorrono entrambi alla stima quanto
piu significativa del range di valore dell’impresa target. L’approccio valutativo consigliabile

prevede comunque di utilizzare un metodo principale sul quale fondare la stima e

7 AIFI, Guida M&A. Come valutare, acquistare e cedere un’azienda, 2012
'8 BERK J., DE MARZO P., 2015. Finanza aziendale. 3° ed. (s.1.): Pearson
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contemporaneamente un metodo di controllo, che abbia anche la funzione di stimolare la

verifica della plausibilita delle assunzioni fatte.

1.1.3 GESTIONE E MONITORAGGIO DELL’INVESTIMENTO

L’elevato ammontare di risorse investite rende necessario, e particolarmente critico, il
monitoraggio dell’impresa target ed ¢ proprio questo aspetto che spinge la quasi totalita degli
operatori specializzati a richiedere una posizione nel consiglio di amministrazione.

I1 livello e le modalita di monitoraggio degli investitori di private equity sono differenti
in base alle caratteristiche dello stesso investitore. L attivita di monitoraggio si distingue anche
in base alla tipologia di operazione di investimento in quanto, a seconda della fase del ciclo di
vita dell’impresa target, si rendera necessario un intervento di tipo differente.

Dal punto di vista pratico, anche se le modalita con le quali viene gestito il monitoraggio sono
differenti, gli strumenti attraverso i quali gli investitori possono esercitare la loro influenza sono
principalmente i seguenti:

* una rappresentanza nel consiglio di amministrazione, anche se non ¢ un indicatore
significativo riguardo al maggiore o minore coinvolgimento dell’operatore nelle
problematiche gestionali;

* la certificazione dei bilanci, cosi da garantire un livello maggiore di trasparenza e
consentire all’investitore una piu facile verifica amministrativa;

* ladefinizione di opportune cadenze temporali coerenti con il tipo di attivita e gli ambiti
operativi della societa target al fine di assicurare specifiche informative destinate al
consiglio di amministrazione in merito all’andamento della stessa.'”

Alla base della necessita di un attento e puntuale monitoraggio vi sono una molteplicita di
fattori economici. Un primo fattore ¢ rappresentato dal forte rischio di comportamenti
opportunistici, derivante da possibili conflitti di interessi, da parte sia del management che degli
amministratori. Un altro aspetto che ha un forte impatto sul processo di monitoraggio ¢ la
distanza geografica che separa |’operatore di private equity e I’impresa target oggetto
dell’investimento. In questo senso, infatti, maggiore ¢ la distanza e minore sara il numero di
incontri tra le parti. Altro fattore che viene considerato ¢ 1’esperienza dell’investitore in quanto,

come dimostrato in un’indagine condotta da Sapienza e atri’’, quanto maggiore ¢ 1’esperienza

' LIERA M., BETTONICA C., Il private equity come asset class per gli investitori istituzionali, Egea,
Milano, 2005

" H.J. Sapienza, S. Manigart, W. Vermeir, Venture capitalist governance and value added in four
countries
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dell’operatore, tanto minore ¢ la frequenza dei rapporti tra gli amministratori, legati
all’investitore istituzionale, e gli altri membri del consiglio di amministrazione.

In ogni caso, I’efficacia dell’attivita di monitoraggio e la soluzione dei problemi, legati
soprattutto all’asimmetria informativa o comportamentale potenzialmente esistente tra i vari
soggetti coinvolti nell’operazione, dipendono dalla modalita di realizzazione dell’operazione
stessa, ed ¢ quindi nella fase di due diligence che vengono affrontati questi problemi.

Come gia sottolineato in precedenza, in un’operazione di private equity, sia essa relativa
alla fase di avvio, di sviluppo o di maturita, oltre all’apporto di capitale di rischio e di strumenti
finanziari assimilabili, acquisisce maggiore importanza il supporto di tipo non finanziario.
Quest’ultimo, soprattutto nella fase di monitoraggio, rappresenta una fonte di valore aggiunto
che I’investitore istituzionale puo offrire all’impresa in cui interviene. Tra i principali contributi
non finanziari, spesso decisivi per la valorizzazione dell’investimento, possiamo trovare:

* il riassetto organizzativo, in particolare a livello di risorse umane;
* il supporto strategico, finanziario e direzionale per le scelte di investimento;
* [’apporto di nuovo management;

e la creazione di importanti network di contatti, anche a livello internazionale.?'

1.2 IL PROCESSO DI DISINVESTIMENTO

Dopo aver analizzato le diverse modalita di investimento nel capitale di rischio e le
relative fasi di intervento, si approfondisce il processo di disinvestimento.
Il disinvestimento ¢ la fase che necessita di maggiore attenzione, poiché permette di
concretizzare 1’obiettivo dell’investitore istituzionale, ovvero la realizzazione del capital gain.
Il capital gain ¢ la differenza tra il prezzo di acquisto delle partecipazioni nell’impresa target e
il prezzo di cessione delle stesse. Si tratta quindi di un momento estremamente delicato in
quanto dal suo esito si determina il profitto o la perdita per I’investitore. Generalmente, i tempi
e le modalita del disinvestimento vengono preliminarmente stabiliti al momento
dell’acquisizione della partecipazione, anche se spesso si verificano variazioni rispetto a quanto
pianificato inizialmente.
Gli investitori, nella cessione delle partecipazioni, devono considerare due aspetti di notevole
rilevanza quali:

* l'individuazione del momento piu opportuno per realizzare il disinvestimento;

* la definizione del canale di investimento piu adeguato.

*' EVCA, Corporate Venturing European Activity Report
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Come detto, il disinvestimento non risulta mai realmente programmabile con un grado di
certezza assoluta perché 1’operatore di private equity pud non riuscire a far raggiungere
all’impresa alcun grado di appetibilita da parte del mercato. Al tempo stesso, data la
caratteristica della temporaneita dell’investimento posto in essere, ¢ necessario che il
disinvestimento sia attivabile all’interno di un determinato arco temporale precedentemente
fissato. In questo modo ¢ quindi possibile superare le eventuali situazioni congiunturali
sfavorevoli all’investimento stesso. E inoltre importante individuare dei meccanismi che
rendano il processo di smobilizzo realmente perseguibile nei tempi e nei modi stabiliti, evitando
possibili rallentamenti o opposizioni da parte degli altri soci.

Sul piano pratico le principali modalita di cessione della partecipazione a disposizione
degli investitori sono rappresentate da:

* la vendita delle azioni sul mercato regolamentato, sia nell’ambito di un’offerta al
pubblico collegata al processo di prima quotazione (IPO, initial public offering), sia
realizzata in momenti successivi;

* la vendita della partecipazione a un socio di natura industriale, trade sale;

* J’acquisto della partecipazione da parte di un altro operatore di private equity o venture
capital, replacement o secondary buy out;

* la cessione della partecipazione al socio originario rimasto nella compagine azionaria
per tutta la durata dell’operazione o al management, buy back;

* la svalutazione contabile della partecipazione a seguito della perdita di valore della
stessa non correlata ad un atto di cessione, write off.*

La scelta del canale di disinvestimento, seppur indicativamente gia definita al momento
della negoziazione, deriva da una serie di fattori. Questi sono legati alle caratteristiche
dell’investitore, alle dimensioni della societa target, ai suoi settori di attivita e alle sue
caratteristiche organizzative, ed infine ai risultati raggiunti e prospettici. Altre condizioni sono
legate all’onerosita dell’operazione e alla quota di capitale posseduta. Un altro elemento, che
presenta un’importanza ancora maggiore, ¢ quello legato all’andamento del mercato borsistico
e del mercato delle operazioni di M&A (mergers and acquisitions).

Da un punto di vista teorico non ¢ cosi semplice sintetizzare gli approcci strategici utilizzati
dagli investitori nella programmazione della way out. In base all’approccio alla strategia di exit
possiamo distinguere tra pro active investors e passive investors. I primi definiscono fin
dall’ingresso nell’impresa la modalitda di disinvestimento per massimizzare il rendimento

dell’operazione. 1 secondi, invece, operano in un orizzonte temporale piu lungo, senza

2 ZEISBERG C., WHITE B., PRAHL M., op. cit.
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predefinire una specifica modalita di way out, considerando 1 dividendi forniti dalla partecipata
come rendimento principale dell’investimento.>

Indipendentemente dalla tipologia dell’investitore, i fondi di private equity definiscono la loro
strategia di exit con 1’obiettivo di massimizzare il ritorno dei loro investimenti. Nel fare questo
devono comunque effettuare alcune considerazioni strategiche, in grado di influire in maniera
sostanziale sul successo o insuccesso dell’operazione, quali:

* le motivazioni finanziarie che stanno dietro all’exit;

* la verifica della capacita aziendale di affrontare I’eventuale disinvestimento e quindi
valutare se I’azienda e il suo management sono nella condizione adatta per avviare il
processo;

* [’analisi dello stato del mercato, sia quello delle IPO sia quello legato ad operazioni di
M&A;

* I’impatto sull’azienda del processo di disinvestimento.

1.2.1 LE MODALITA DI DISINVESTIMENTO

Scegliere la migliore modalita e il timing del disinvestimento ¢ al centro di tutto il
processo decisionale riguardante l’investimento. Gli investitori di private equity, infatti,
considerano attentamente tutti i vantaggi e gli svantaggi legati a ciascun canale di
disinvestimento.

Per quanto riguarda le diverse modalita di disinvestimento in termini di ammontare,
come riportato in figura 1.4, nel 2017, il trade sale ha rappresentato il canale di disinvestimento
preferito con 1,106 miliardi di euro con un’incidenza di poco superiore al 29%, seguita dalla

vendita delle azioni sui mercati quotati con un peso del 29% e 1,070 milioni di euro.**

» TALMOR E., VASVARI F., 2011. International private equity. 1° ed. Hoboken, New Jersey: John
Wiley & Sons, Inc
** AIFI, 1l mercato italiano del Private Equity e Venture Capital, 2017
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Figura 1.4 - Evoluzione disinvestimenti per tipologia (%)
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1.2.1.1 INITIAL PUBLIC OFFERING

L’IPO, initial public offering, come abbiamo anticipato, consiste nella vendita delle
azioni sui mercati regolamentati. Un’IPO raramente consente all’operatore di private equity di
cedere integralmente la partecipazione. Infatti, di solito, I’investitore istituzionale si garantisce
in prima istanza un’uscita parziale e solamente dopo il periodo definito come lock-up, che varia
trai3 e i 12 mesi, I’operatore riesce ad ottenere 1’intera liquidazione della partecipazione.
Questa, nella maggior parte dei casi, rappresenta la pit ambita via di dismissione della
partecipazione da parte dell’investitore istituzionale. A livello generale, i principali vantaggi
riconducibili al disinvestimento tramite PO sono attribuibili a diversi fattori quali, la possibilita
di spuntare un prezzo piu alto, la maggiore facilita di incontrare le preferenze del management
dell’impresa, la pubblicita e i benefici in termini di reputazione sia per I’azienda che per
I’investitore finanziario. Infine, con I’IPO si ha la possibilita di ottenere un guadagno ulteriore
derivante dall’incremento del valore, post-quotazione, delle azioni rimaste in portafoglio
dell’investitore.
Tra gli svantaggi di quest’operazione possiamo avere costi elevati, I'impossibilita per gli
investitori di cedere immediatamente e integralmente tutte le partecipazioni detenute, il rischio
che il fallimento in qualsiasi fase del processo di quotazione possa influire negativamente sulla
credibilita dell’impresa e dell’operatore di private equity.
Nell’ambito della decisione di quotazione, la scelta del mercato rappresenta una problematica
rilevante sia per I’imprenditore, o0 management, che per I’investitore. Le variabili che devono

essere prese in considerazione riguardano i tempi e i costi di quotazione, la permanenza sul
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mercato, la localizzazione geografica e le eventuali connessioni con altri mercati, e infine, le

dimensioni, 1’efficienza e la trasparenza del mercato stesso.
9

1.2.1.2 TRADE SALE

Il trade sale, come descritto precedentemente, si esplicita nella cessione delle quote
dell’impresa a nuovi soci industriali o nella fusione con altre societa. Questa modalita di exit
rappresenta la modalita di disinvestimento piu diffusa nel panorama internazionale. Il trade sale
offre all’operatore di private equity maggiore flessibilita e controllo sul processo di exit ed
inoltre garantisce la liquidazione al 100% della partecipazione a tempi e a costi inferiori rispetto
ad un’IPO. Inoltre, I’investitore ¢ in grado di spuntare un prezzo ancora maggiore dovuto al
fatto che gli acquirenti possono riconoscere 1I’importanza strategica che puo avere per loro
I’acquisto dell’impresa target. Dall’altro canto si possono riscontrare anche aspetti negativi.
Innanzitutto si presuppone necessariamente un accordo sia con il management che con i soci
portatori della responsabilita imprenditoriale, qualora non dovessero coincidere. Inoltre,
possono presentarsi difficolta a reperire, per alcuni settori e alcune aree geografiche, trade

buyers disposti ad acquisire I’impresa.

1.2.1.3 SECONDARY BUY OUT

Una modalita di disinvestimento che consiste nella vendita delle partecipazioni ad un
altro operatore di private equity e la cui diffusione ¢ aumentata notevolmente in Europa ¢ il
secondary buy out. Questa operazione si realizza quando 1’operatore decide di dismettere la
partecipazione dell’impresa precedentemente acquisita attraverso un’operazione di buy out.
Questa modalita si verifica solitamente quando I’impresa target non ¢ ancora pronta per essere
affidata al mercato ma, per continuare a crescere, ha bisogno di ulteriori capitali e conoscenze,
che I’investitore istituzionale non ¢ piu disposto ad offrire. Si adatta in modo particolare ad
aziende operanti in settori maturi e che grazie anche a posizioni di leadership conquistate nei

rispettivi mercati o segmenti sono in grado di generare flussi di cassa stabili nel tempo.

1.2.1.4 BUY BACK E WRITE OFF

Un’altra opportunita di disinvestimento delle partecipazioni acquisite nell’ambito
dell’attivita di private equity ¢ data dal riacquisto della quota dell’operatore di private equity
da parte dell’imprenditore o da parte del management. Il buy back e i parametri per definire il
prezzo, solitamente, possono essere previsti contrattualmente fin dal principio, affidando
I’attivazione all’imprenditore, attraverso quella che viene definita call option, o all’investitore,

put option. Questa modalita di exit ¢ riconducibile ad operazioni di expansion capital in cui
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I’impresa non ¢ ritenuta ancora pronta per essere quotata in borsa. Un’alternativa di buy back
consiste nella cessione della partecipazione ai manager o, in generale, ai dipendenti della
societa, configurandosi quindi un’operazione di management buy out.

I1 write off, o azzeramento della partecipazione, consiste appunto nella perdita di valore
della partecipazione. Questa, in realta, non dovrebbe essere definita come una vera e propria
modalita di exit, anche se causa lo stesso effetto in quanto provoca la conclusione del ciclo di

vita di un investimento.

1.3 LA VALUTAZIONE DELLA PERFORMANCE

La teoria economica presenta diverse metodologie di calcolo del rendimento di un
investimento che possono essere applicate alla misurazione della performance di un fondo di
private equity.

Durante il ciclo di vita di un fondo appare necessario valutare gli investimenti, sia quelli non
ancora realizzati, nell’intervallo compreso tra I’acquisizione e il suo disinvestimento, sia quelli
realizzati.

La valutazione della performance del portafoglio gestito da un investitore istituzionale ha sia
una finalita di controllo, in quanto consente all’operatore di verificare 1’andamento del
portafoglio e di effettuare cambiamenti strategici, sia di comparabilitd, ossia fornisce la
possibilita al singolo gestore di confrontarsi con gli altri operatori del settore.

Nell’ambito degli investimenti in capitale di rischio, I’Internal Rate of Return (IRR) o,
in italiano, TIR, rappresenta I’indicatore di performance maggiormente utilizzato dai fondi per
misurare la redditivita dei singoli investimenti e del portafoglio complessivo. Questo sintetizza
le performance di un investimento in un solo indice percentuale.

L’IRR ¢ il tasso di rendimento annuo che eguaglia la sommatoria dei flussi di cassa in uscita,
attualizzati, alla sommatoria dei flussi di cassa in entrata, anch’essi attualizzati, sommato, se
presente, il valore attuale del portafoglio non ancora disinvestito. Questo misura quindi il
rendimento percentuale medio annuo dell’investimento. Con riferimento al private equity, i
flussi in uscita sono dati dall’investimento iniziale, finalizzato con I’acquisizione della
partecipazione azionaria nell’impresa target, e da eventuali successivi apporti in sede di aumenti
di capitale della stessa. Il flusso in entrata ¢ rappresentato invece dal prezzo di dismissione della
partecipazione, al quale si aggiungono altri flussi, quali, ad esempio, i dividendi incassati nel

periodo di permanenza del fondo nella compagine societaria.”

> AIFI, Quaderno 34, La performance dei fondi di Private Equity; aspetti valutativi, contabili e fiscali
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Operativamente, il valore esatto dell’IRR ¢ possibile solo al termine della dismissione di tutte
le partecipazioni. Ai fini di monitorare il valore del portafoglio risulta comunque utile il calcolo
del rendimento del fondo in momenti intermedi del ciclo di vita. Per le valutazioni delle
performance infra-temporali 1’associazione internazionale degli operatori di private equity e
venture capital (International Private Equity and Venture Capital Board, IPEV) suggerisce tre
modalita di calcolo dell’IRR, destinate all’utilizzo sia da parte dei gestori dei fondi che degli
investitori.

L’IRR di primo livello, o rendimento lordo sugli investimenti realizzati, considera tutti i flussi
di cassa in uscita, quali gli investimenti effettuati, e in entrata, i disinvestimenti ed i dividendi
percepiti, intercorsi tra il fondo e le sue partecipazioni per le quali si € gia proceduto al relativo
disinvestimento. Si tratta pertanto di un livello di IRR caratterizzato da un elevato grado di
certezza e nel quale la componente estimativa ¢ ridotta al minimo.

L’IRR di secondo livello, o rendimento lordo sul totale degli investimenti, prende in
considerazione i flussi di cassa in uscita e in entrata intercorsi tra il fondo e le sue partecipazioni
per gli investimenti interamente realizzati, parzialmente realizzati e non ancora realizzati.
Inoltre, nel calcolo del rendimento lordo sul totale degli investimenti, viene inclusa la
valutazione del portafoglio non realizzato, costituito dall’insieme delle partecipazioni non
ancora disinvestite. La stima dell’IRR di secondo livello presenta pertanto un maggior grado di
soggettivita, in particolare relativamente alla valutazione degli investimenti non ancora
realizzati, che si traduce in una minore affidabilita dell’indicatore quanto piu ¢ prevalente la
quota degli stessi.

L’IRR di terzo livello, o rendimento netto per il sottoscrittore, misura il rendimento ottenuto
dal sottoscrittore del fondo. Questo considera ogni flusso di cassa che si verifica tra il fondo e
1 sottoscrittori stessi.

Rispetto all’Internal Rate of Return, nel quale si ipotizza un comune tasso di rendimento
sia per i flussi di cassa in entrata che per i flussi in uscita, gli operatori di settore utilizzano nella
pratica anche il cosiddetto Modified Internal Rate of Return (MIRR). Questo indicatore si
calcola attualizzando i flussi di cassa in entrata ad un tasso coerente con il costo del capitale di
rischio del settore di riferimento e soltanto i flussi di cassa in uscita ad un tasso coerente con il
costo del debito che sarebbe richiesto all’azienda per finanziarsi sul mercato.

Nella prassi, gli operatori di private equity utilizzano degli altri indicatori
complementari all’IRR, che, pur presentando dei limiti connessi alla mancata considerazione
del valore economico del tempo e del rischio specifico sottostante all’investimento oggetto di
analisi, hanno trovato un’ampia diffusione grazie alla semplicita e immediatezza di

applicazione.
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I1 Cash Multiple, o Distribution to Paid-In (DPI), misura il rendimento cumulativo
dell’investimento sul totale del capitale investito, al netto di costi di gestione e di eventuali
commissioni a carico del fondo. E dato dal rapporto tra ’ammontare distribuito (dividendi e
proventi), C,y;, ed il valore investito, Cj,:*

D/PI = Cout/Cin
Considerando solamente I’ammontare distribuito, il DPI rappresenta il rendimento realizzato e
puo quindi essere utilizzato esclusivamente nel caso in cui il fondo si trovi al termine della sua
vita.

Il Residual Value to Paid-In (RVPI) misura il valore residuo investito, al netto delle
commissioni di gestione e dei carried interest, sul totale del patrimonio del fondo. E dato da: *’
RV/PI = Ry /Cin
dove R;,, rappresenta il valore dell’investimento residuo, non ancora distribuito, e C;,, il valore

totale investito.

Il Total Value to Paid-In (TVPI) ¢ la somma degli altri due indicatori complementari, e
considera quindi il rendimento cumulativo gia distribuito (DPI) e la valutazione corrente degli
investimenti ancora in portafoglio (RVPI), ipotizzandone un valore di cessione. Deriva dalla
somma di dividendi e proventi distribuiti e del valore del portafoglio ancora da disinvestire
rapportata al patrimonio netto del fondo. Misura percio la performance complessiva del fondo
ed ¢ un indicatore sintetico di redditivita.

Al fine di monitorare le performance di un fondo ¢ prassi consolidata procedere ad
analisi aggregate dei rendimenti nel settore di riferimento, attraverso un campione, in modo da

poterle confrontare.

26 GERVASONI A., SATTIN F. L., op. cit.
?” GERVASONI A., SATTIN F. L., op. cit.
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2 CASE STUDY

2.1 INTRODUZIONE OPERATORI PRIVATE EQUITY

Nel corso dell’ultimo decennio il numero di operatori attivi nel mercato italiano del
private equity ¢ cresciuto in maniera costante, e ha registrato, negli ultimi anni, profondi
mutamenti sia in termini quantitativi che sotto il profilo qualitativo.

Le motivazioni che possono spingere un’azienda a rivolgersi ad un operatore di private equity
sono molteplici e dipendono dalle caratteristiche e modalita operative della stessa. Le
motivazioni principali fanno riferimento all’avvio di una nuova attivita, alla volonta di
internazionalizzarsi o crescere dimensionalmente, o al processo di quotazione.®
Relativamente all’attivita di investimento, come si puo notare dalla figura 2,1, per
quanto riguarda il mercato italiano, come negli anni precedenti, il segmento di mercato per il
quale ¢ stato rilevato il maggior numero di investitori attivi ¢ stato quello dei buy out con 56
operatori, seguito dal comparto dell’expansion con 24 operatori. Per quanto riguarda invece gli

operatori che hanno realizzato almeno un investimento di early stage, questi sono stati 23.%

Figura 2.1 - Evoluzione degli operatori attivi nei diversi segmenti di mercato

(AIFI)
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* GERVASONI A, 2014. Come finanziare l'impresa. Oltre la banca: minibond, private equity, venture
capital, crowdfunding e altri strumenti. 1° ed. Milano: Guerini Next
% AIFI, Il mercato italiano del Private Equity e Venture Capital, 2017
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Per quanto riguarda invece I’ammontare degli investimenti, come si evince dalla figura
2.2, nel 2017, sono state registrate 311 operazioni, in diminuzione del 3% rispetto al 2016,
distribuite su 250 societa, per un valore di oltre 4 miliardi di euro. Il valore si ¢ quindi ridotto
di 40 punti percentuali rispetto all'anno precedente, quando le risorse complessivamente
investite erano state pari a 8,2 miliardi di euro. Dopo i dati del 2016 e del 2008, il dato del 2017

risulta comunque il terzo valore piti alto registrato nel mercato italiano negli ultimi 10 anni.*

Figura 2.2 - Evoluzione dell'attivita di investimento
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Le due principali caratteristiche che contraddistinguono I’attivita di private equity e che la
differenziano in modo sostanziale dalle altre attivita di finanziamento e sostegno alle imprese
sono le seguenti:

- il finanziamento avviene sotto forma di acquisizione/sottoscrizione di partecipazioni;

- oltre all’apporto di capitale ¢ previsto di norma il coinvolgimento della societa di

private equity nella gestione operativa della partecipata.’’
Queste due peculiaritda conferiscono all’operazione un carattere strategico. Infatti, numerosi
studi anche internazionali dimostrano come il supporto dell'operatore non si esaurisca nella
mera fornitura di capitale di rischio, ma mette a disposizione dell'azienda competenze tecnico-
manageriali e di pianificazione strategica. Si consente cosi alle PEBC di superare le sfide legate

allo sviluppo, realizzare il loro pieno potenziale e cogliere le opportunita che si presentano.”

*% AIFI, 1l mercato italiano del Private Equity e Venture Capital, 2017
*' CUMMING D., NA DAI, SOFIA A. JOHAN, op. cit.
32 ZEISBERG C., WHITE B., PRAHL M., op. cit.
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2.2 THE CARLYLE GROUP

2.2.1 CARLYLE - CORPORATE OVERVIEW

Negli ultimi anni le societa del settore del private equity sono state alla continua ricerca
di nuove strategie per poter continuare ad assicurare agli investitori elevati rendimenti.
Le principali strategie che hanno caratterizzato il settore a livello globale sono le seguenti:
* diversificazione geografica. Negli ultimi 10 anni, ed in particolare dopo I’inizio della
crisi finanziaria, vista I’impasse delle economie sviluppate, le societa di private equity
hanno ricercato nuovi mercati da aggredire. Il risultato ¢ stato che il valore di mercato
dei fondi gestiti dalle societa di private equity, americane ed europee, ¢ aumentato nei
principali mercati emergenti. Le societa di private equity hanno iniziato a focalizzarsi
su molti nuovi mercati in rapida crescita come America Latina, Africa e Medio Oriente;
* diversificazione settoriale. Le societa di private equity, soprattutto quelle piu grandi,
hanno iniziato un processo di diversificazione entrando in nuove linee di business con
il fine di costruire competenze ed asset a livello globale, ed anticipare i maggiori trend
di mercato.”
Il fondo di investimento che andremo ad analizzare, ¢ proprio grazie anche a queste strategie
che ¢ diventato uno dei piu grandi e di maggior successo al mondo.

The Carlyle Group, fondata nel 1987 a Washington DC, ¢ una societa internazionale di
asset management con circa 200 miliardi di dollari investiti attraverso 317 veicoli di
investimento differenti.
Oltre 1750 investitori di 83 paesi si affidano a Carlyle per ottenere rendimenti elevati sul
capitale investito. Gli investitori sono fondi pensione pubblici e privati, persone e famiglie
benestanti, fondi sovrani, sindacati e societa.
La mission ¢ rappresentata dalla volonta di generare elevati rendimenti, attrarre e mantenere le
risorse umane piu competenti, ricevere la fiducia e la lealta degli investitori.
Nei suoi 30 anni di storia, la filosofia di investimento ha contribuito a far collaborare il gruppo

con grandi aziende fornendo loro strumenti e risorse per creare valore e per crescere.

3 ARUP M., PEDERSEN J., 2011. Private equity funds: is the business model viable in the future?.
1°ed. (s.l.): LAP LAMBERT Academic Publishing
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Come si puo notare dalla figura 2.3 infatti, Carlyle ¢ cresciuta molto, in termini di patrimonio
gestito, in questi ultimi anni, passando da un patrimonio gestito di 40 miliardi di dollari nel

2005 ai 200 miliardi di dollari del 2017.%*

Figura 2.3 - Evoluzione degli Assets Under
Management (AUM)
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Per quanto riguarda invece la distribuzione geografica degli investimenti si pud notare nella
figura 2.4 come Carlyle abbia investito molto, il 75% del suo patrimonio, nel mercato

americano.

Figura 2.4 - Distribuzione Geografica AUM
(Carlyle)
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** https://www.carlyle.com/corporate-overview
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2.2.2 CARLYLE - BUSINESS OVERVIEW
The Carlyle Group ¢ una delle societa piu grandi e diversificate del mondo.

L’attivita del gruppo si divide in quattro segmenti principali e questi sono:

* private equity;

* real assets, e cio¢ I’immobiliare e le infrastrutture;

* global credit;

* investment solutions, per offrire soluzioni d’investimento alternative.

Come evidenziato nella figura 2.5, i due principali segmenti di attivita, che costituiscono il
59% del valore totale di mercato dei fondi gestiti, sono il private equity e il segmento dei real

assets.

Figura 2.5 - AUM per segmento di attivita
(Carlyle)
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Il segmento del private equity pesa per il 37% sul totale delle attivita del gruppo, con un
patrimonio gestito di 73 miliardi di dollari. Dagli anni ‘90 ad oggi Carlyle ha investito piu di
80 miliardi di dollari attraverso 601 transazioni generando, tra realizzati e ancora da realizzare,
81 miliardi di dollari di guadagni.*®

Carlyle investe in societa cercando di migliorarne la performance per poi disinvestire ottenendo
un profitto, il cosiddetto capital gain. Per creare valore, non si affida solamente alle conoscenze
e relazioni sviluppate grazie alla rete di professionisti presenti nei sei continenti, ma si affida
anche alla profonda conoscenza, maturata nel tempo, dei settori in cui investe che sono:
aerospaziale, difesa e servizi governativi, consumer and retail, energia, servizi finanziari,
assistenza sanitaria, industria, infrastrutture, immobiliare, tecnologia e servizi commerciali,

telecomunicazioni e trasporti.

3 https://www.carlyle.com/our-business
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Figura 2.6 - Capitale investito per settore
(Carlyle)
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Fra i principali investimenti di Carlyle, in Italia, troviamo:

- Riello, acquisita per il 50% nel 2000 e venduta nel 2014;

- Moncler, noto gruppo di moda di lusso, acquisendo il 48% del capitale sociale nel 2008,
per poi ridurre la quota, prima al 18% con I’ingresso di un altro fondo, poi al 7% con
I’TPO del 2013, e infine integralmente ceduta nel 2014;

- Avio, societa dell’industria aerospaziale, acquisita per il 70% nel 2003 con
disinvestimento nel 2006;

- Twinset, gruppo di abbigliamento, acquisendo una quota di maggioranza nel 2012;

- Marelli Motori.>

3 https://www.carlyle.com/our-business/portfolio-investments
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2.3 MARELLI MOTORI GROUP

2.3.1 MARELLI MOTORI - CORPORATE OVERVIEW

Il Gruppo Marelli Motori, nato dalla fusione tra la societa Ercole Marelli, fondata a
Milano nel 1891, e il Gruppo Pellizzari di Arzignano (Vi), sorta nel 1901 a Vicenza, si colloca
tra 1 leader mondiali nella progettazione e produzione di macchine elettriche rotanti, motori e
generatori.

Negli anni ‘50 il Gruppo Pellizzari, da piccolo laboratorio artigianale diventa una societa
leader nel settore delle macchine elettriche con ben sette siti produttivi a Vicenza e due siti
produttivi in America Latina.

L’azienda negli anni continua a consolidare la leadership nel settore e nel 1970 viene costruito
un nuovo sito produttivo ad Arzignano (Vi), che rappresenta ancora oggi il principale polo
industriale.

Grazie a collaborazioni di successo, per 1’azienda inizia una nuova era di innovazione nel
settore elettromeccanico, sia in patria che all’estero.

Con la globalizzazione dei mercati, le imprese che vogliono avere successo devono
adottare delle strategie tra le quali I’internazionalizzazione, e quindi la conquista di nuovi
mercati.’’ Questa strategia ¢ stata seguita anche da Marelli che ha rafforzato, attraverso
investimenti tecnologici continui e attraverso l’espansione della gamma prodotti, la sua
posizione sulla scena internazionale consolidando la presenza capillare in quasi tutti i
continenti.

Al vertice della struttura organizzativa troviamo I’headquarter rappresentato da Marelli Motori
S.p.A. che rappresenta il principale polo industriale del gruppo e che riveste inoltre il ruolo di
indirizzo strategico e di coordinamento del business. Alla societa capogruppo fanno seguito
altre 8 societa operative esclusivamente di carattere commerciale, che contribuiscono alla
distribuzione dei prodotti in oltre 120 paesi, oltre ad offrire servizi di assistenza tecnica e post
vendita, e una societa manifatturiera, Marelli Motori Asia Sdn Bhd. Il Gruppo, attraverso le
societa controllate, come mostrato in figura 2.7, ¢ presente negli Stati Uniti, in Inghilterra, in

Spagna, in Germania, in Sudafrica, negli Emirati Arabi Uniti, in Malesia e in Cina.

7 JOHNSON G., WHITTINGTON R., SCHOLES K., 2014. Strategia aziendale. (s.1.): Pearson
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Figura 2.7 — Distribuzione geografica del Gruppo Marelli Motori
(Marelli)

Questo assetto organizzativo favorisce in modo evidente le esportazioni, anche se la
capogruppo comunque si impegna a non perdere di vista il mercato italiano.

Tra 1 principali valori che si palesano nell’attivita operativa e quotidiana si evidenziano
in modo particolare la flessibilita e il team. La flessibilita ¢ necessaria per riuscire ad adattarsi
ai continui mutamenti dell’ambiente competitivo in cui opera, e il team per costruire e gestire
una rete di relazioni che coinvolga, allo stesso tempo, tutte le societa del gruppo. Inoltre, data
la presenza in tutto il mondo possiamo affermare che un altro valore ¢ quello del cosidetto
“global appproach” favorendo quindi una visione globale e il raggiungimento della leadership
in tutti i mercati.

I1 Gruppo Marelli Motori, attraverso la certificazione ISO 9001:2015 relativa al sistema
di gestione per la qualita di cui ¢ in possesso, ha fatto della qualita uno dei suoi punti di forza.*®
Si impegna inoltre per la responsabilita sociale focalizzandosi sulla riduzione al minimo
dell'impatto sull'ambiente e sulla salvaguardia delle risorse naturali del mondo. Quello della
responsabilitd sociale € un obiettivo perseguito innanzitutto con una gamma prodotti che
assicura un’elevata efficienza energetica coinvolgendo anche la catena di fornitura, i clienti e

le istituzioni come 1'Universita in attivita di ricerca finalizzate al rispetto dell'ambiente.

*¥ http://www.marellimotori.com/corporate
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2.3.2 MARELLI MOTORI - BUSINESS OVERVIEW

Marelli Motori vanta oltre 120 anni di esperienza nella progettazione e produzione di
macchine elettriche per soddisfare le esigenze di un mercato in continua evoluzione attraverso
una struttura di supporto globale, assistenza e distribuzione in tutto il mondo.

Il business di Marelli si basa principalmente su prodotti standard, e cio¢ motori e
generatori di piccola dimensione e semplici dal punto di vista ingegneristico, e prodotti su
commessa, che sono macchine pit complesse, di pit grandi dimensioni e customizzate
chiamate internamente DTO, design to order. Per quanto riguarda il mercato dei prodotti
standard il driver di posizionamento competitivo ¢ la minimizzazione di prezzo, vincolata a
degli standard qualitativi. Nel mercato del DTO, invece, il prezzo, che rappresenta sempre un
driver competitivo, deve perd essere integrato con la soluzione customizzata tecnico-
commerciale richiesta dal cliente, dove il servizio, I’affidabilita, la qualita e 1’assistenza, data
la complessita della macchina, assumono un’importanza maggiore rispetto ad un prodotto
standard.

I principali settori di applicazione sono:

* Power generation: generazione di energia per settori importanti come ospedali e banche,
che devono essere dotati di sistemi UPS (uninterruptible power supply) e i data
center. Vengono prodotti anche generatori per gruppi di emergenza che, pur rimanendo
spenti per la maggior parte dell'anno, devono funzionare in mancanza di energia al
momento del guasto.

Il settore power generation, che rappresenta il core business del gruppo, ha contribuito,

nel corso del 2017, come riportato in figura 2.8, a realizzare ricavi per 62,2 milioni che

rappresentano il 43,8% del fatturato complessivo, in crescita rispetto agli anni

precedenti.
Figura 2.8 - Andamento Power generation
(Marelli)
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Cogeneration: i generatori utilizzati per CHP (Combined Heat and Power) lavorano
accoppiati ad un motore a gas, oppure ad una turbina a vapore o a gas, per servire utenze
caratterizzate da una richiesta costante nel tempo di energia termica ed elettrica.
Rientrano tra queste utenze i centri commerciali, grandi industrie alimentari e cartiere,
centri sportivi, i progetti IPP (indipendent power producer). I generatori costruiti per
questo settore sono progettati per funzionare senza sosta. Questi impianti lavorano in
parallelo con la rete elettrica nazionale, quindi vanno progettati a seconda delle
caratteristiche richieste dalla rete della nazione dove vanno installati.

Il settore della cogenerazione, ha contribuito, nel corso del 2017, come mostrato in
figura 2.9, a realizzare ricavi per 37,6 milioni che rappresentano il 26,5% del fatturato
complessivo, in crescita rispetto agli anni precedenti. La cogenerazione ¢ il settore che
ha di gran lunga registrato la migliore performance di crescita nel corso dell’anno
appena concluso (+26%) grazie anche al buon andamento del mercato europeo. Marelli

conferma quindi la propria leadership in questa nicchia di mercato.

Figura 2.9 - Andamento Cogeneration

(Marelli)
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Marine: 1 prodotti vengono installati a bordo di navi mercantili, navi da crociera fino a
traghetti e rimorchiatori; navi con scopi operativi come esplorazioni petrolifere e
supporto per lavori in alto mare (navi offshore); navi per le marine militari di diversi
paesi.

I motori forniscono gli azionamenti alle eliche di propulsione oppure di manovra, alle
pompe anti incendio (Firefighting system) e ai compressori per la refrigerazione.

I generatori si occupano della generazione di energia nella nave, ma non solo. I
generatori asse (shaft generator) trovandosi nella linea d'asse del motore diesel
principale e dell'elica di propulsione, vengono progettati per poter lavorare anche come

motore per trascinare 1'elica qualora il diesel principale non funzionasse.
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Il settore marino, ha contribuito, nel corso del 2017, come rappresentato in figura 2.10,
a realizzare ricavi per 13,8 milioni che rappresentano il 9,7% del fatturato complessivo,
in costante diminuzione rispetto agli anni precedenti. Il settore continua a soffrire una
crisi che apparentemente sembra non avere fine e che ha quasi dimezzato in tre anni il
fatturato di Marelli in questo settore di applicazione. Cid nonostante si continua a
credere in questo mercato e conferma la propria strategia di posizionamento su segmenti
alternativi a quello offshore, quali ad esempio le navi da crociera ed il settore della
marina militare.

Figura 2.10 - Andamento Marine
(Marelli)
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Hydropower: 1 generatori sincroni e asincroni costruiti per produrre energia
idroelettrica, una fonte alternativa e rinnovabile, sono idonei ad essere accoppiati con
turbine Pelton, Francis, Kaplan, Turgo. In questo settore si esprime la maggiore opera
di ingegneria: ogni impianto richiede un progetto specifico e la verifica con sistemi di
calcolo della resistenza ai carichi esterni indotti direttamente dalla turbina sul
generatore. Marelli fornisce, oltre al generatore, anche gli accessori a completamento
dell'impianto.

11 settore idroelettrico, ha contribuito, nel corso del 2017, come riportato in figura 2.11,
a realizzare ricavi per 11,5 milioni che rappresentano 1’8,1% del fatturato complessivo.
La variazione negativa rispetto all’anno precedente ¢ pari a 2,6 milioni a cui corrisponde
una variazione negativa dell’1,6% sul totale dei ricavi. I risultati del 2017, dopo i buoni

risultati conseguiti nel 2016, dimostrano 1’elevata volatilita di questo settore.
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Figura 2.11 - Andamento Hydropower
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Industrial: ¢ il settore dei prodotti standard. I generatori vengono costruiti per i gruppi
elettrogeni, mentre i motori hanno applicazioni nel campo dell'industria tessile, del
cemento, mineraria, siderurgica, cartiere, zuccherifici e impianti di pompaggio e
trattamento dell'acqua.

Il settore industrial, ha contribuito, nel corso del 2017, come mostrato in figura 2.12, a
realizzare ricavi per 13,8 milioni che rappresentano il 9,7% del fatturato complessivo.
Questo settore ha quindi registrato una variazione negativa rispetto all’anno precedente
pari a 4 milioni. Cid ¢ dovuto anche a scelte di sviluppo prodotti che negli ultimi anni

hanno privilegiato il mondo dei generatori.

Figura 2.12 - Andamento Industrial

(Marelli)
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Oil & Gas: sono prodotti onshore utilizzati per tutte le applicazioni, dalla fase di
estrazione del gas o petrolio (upstream), a quella del trasporto lungo gli oleodotti
(midstream), fino al processo di raffinazione (downstream).

I generatori lavorano nei gruppi elettrogeni per la generazione di energia principale o di
emergenza. I motori permettono l'azionamento meccanico delle pompe, dei sistemi

idraulici e di sollevamento, compressori e ventilatori.
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Rientra in questi prodotti una serie strategica di motori, gli antideflagranti, certificati
per installazione nelle aree potenzialmente esplosive.

Il settore Oil&Gas, ha contribuito, nel corso del 2017, come rappresentato in figura 2.13,
a realizzare ricavi per 3 milioni che rappresentano il 2,1% del fatturato complessivo, in
netto calo rispetto all’anno precedente. Quello di quest’anno rappresenta il minimo
storico per quanto riguarda gli investimenti complessivi in questo settore di
applicazione. La ripresa del prezzo del petrolio ha per il momento solo alimentato le

aspettative di una ripresa degli investimenti.

Figura 2.13 - Andamento Oil & Gas

(Marelli)
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L’insieme delle soluzioni strategiche che hanno permesso a Marelli di raggiungere una
posizione di vantaggio competitivo nei vari settori in cui opera sono state principalmente legate
a una gamma di prodotti innovativi, il servizio alla clientela e gli investimenti costanti in R&D.

Il gruppo, che ha un fatturato annuo di circa 140 milioni di euro e la cui attivita si
suddivide nei due stabilimenti di Arzignano, con oltre 600 dipendenti, e in Malesia, con altri
250 lavoratori circa, negli anni, oltre ad aver maturato molta esperienza nei settori di
applicazione, attraverso I’ampliamento del polo produttivo della Malesia del 2015 ha perseguito
importanti strategie di riduzione dei costi. In Malesia infatti vengono fabbricati i prodotti
standard e in Italia quelli customizzati per soddisfare le esigenze particolari dei clienti.

Come evidenziato nel precedente paragrafo, I’innovazione di processo rappresenta un
aspetto cruciale nella strategia del gruppo garantita anche dall’implementazione del nuovo
sistema gestionale SAP. Questo, grazie anche al collegamento della sede nazionale a quelle
estere, potrebbe far raggiungere al gruppo elevati livelli di efficienza e competitivita da poter
spendere sul mercato per cogliere pienamente le opportunita.

Per quanto riguarda invece I’ambiente competitivo, il gruppo compete a livello
internazionale con altre imprese quali Leroy-Somer, Weg, Hitzinger GmbH, Cummins, AWK

e Meccalte. Nonostante questo, il premio “Customer value leadership award" per il settore
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Energy & Environment assegnato da Frost & Sullivan, importante societa americana di
consulenza, dopo un’attenta analisi nel settore, certifica che Marelli ¢ risultata il miglior partner
non solo per i prodotti ma anche per i processi di gestione del business.”
Il quadro economico generale relativo agli ultimi anni ha visto quale principale fattore la
diminuzione del prezzo del petrolio causando, per Marelli, una forte contrazione del business
nel settore oil & gas.

Sempre nell’ottica di rimanere competitivi in un mercato in continuo sviluppo, da un
punto di vista del marketing in questo caso, il gruppo ha lanciato da poco il nuovo brand e il
nuovo sito web, con 1’obiettivo di promuovere la value proposition del gruppo, e cio¢ la
combinazione di una profonda conoscenza del settore e ingenti risorse investite nell’R&D quale

strumento fondamentale per la creazione di partnership durature e vantaggiose con i clienti.

2.4 OPERAZIONE DI ACQUISIZIONE

Dopo aver esaminato i concetti teorici di un’operazione di private equity, analizziamo
nel dettaglio il caso Carlyle-Marelli Motori. Abbiamo approfondito la corporate e la business
overview dei due attori ed ora analizziamo 1’operazione di acquisizione, le principali

conseguenze in ambito gestionale e i principali effetti.

2.4.1 L’INDIVIDUAZIONE DELL’OPPORTUNITA DI INVESTIMENTO

Gran parte del mondo economico e finanziario negli anni successivi alla crisi del 2008,
con il fallimento di Lehman Brothers, ha attraversato un momento di grande recessione,
generalizzata con vertiginosi crolli del PIL nelle principali economie occidentali. La crisi ha
avuto ripercussioni anche sul prezzo del petrolio che ¢ sceso fino a 45$ al barile nel 2008.
Successivamente, le quotazioni del greggio hanno ripreso a crescere per poi stabilizzarsi sopra
1 1008 al barile dal 2011. Questo spiega perché, al contrario di altri settori, in quegli anni, quelli
del mercato marino e dell’oil&gas abbiano vissuto un periodo di crescita. Con il boom del
petrolio, infatti, erano convenienti investimenti per la ricerca petrolifera anche in alto mare e in
posti disagevoli.
Marelli in quegli anni ha registrato un incremento della produzione di motori e generatori
speciali, collegati soprattutto ai settori sopra citati. In ambito marino, le forniture erano per navi

al servizio di piattaforme petrolifere e del gas, costruite per operare in condizioni critiche. Ne

Y INDUSTRIA VICENTINA, 2016. 4 Marelli Motori il 2016 Customer Value Leadership Award
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conseguiva che a bordo potevano essere installate solo determinate macchine, atte a resistere
alle inclinazioni, urti e vibrazioni, garantendo dimensioni e pesi ridotti.

E proprio negli anni di crescita della Marelli che Carlyle valutava 1’acquisizione che si
concretizzo poi nel 2013.

L’operazione di acquisizione di Marelli, come tutte le altre operazioni di private equity,
¢ iniziata con D’attivita di deal sourcing che si ¢ esplicata nella ricerca dell’impresa target piu
adatta. Carlyle, grazie alla conoscenza del settore industriale maturata nel tempo, citando anche
I’investimento effettuato su Avio®, ha individuato in Marelli un’opportunita, dato che
rappresentava e rappresenta tutt’ora una delle societa leader nel mercato dei motori e generatori
elettrici, mercato che vale oggi piu di 50 miliardi di dollari all’anno.

Successivamente, il fondo ha valutato la fattibilita dell’operazione attraverso il processo
di due diligence. Questo ¢ consistito in attivitd volte alla raccolta e all’analisi di dati e di
informazioni specifiche riguardanti Marelli. Tale attivita non ¢ stata né una revisione né una
certificazione ma un check up completo, approfondito e obiettivo del gruppo.

In particolare, le aree di analisi della due diligence svolta da Carlyle hanno riguardato:

* business;

* aspetti finanziari;

* aspetti legali;

* aspetti ambientali;

* aspetti fiscali, rischi e assicurazioni.

Per quanto riguarda la business due diligence, I’investitore ha valutato innanzitutto il
mercato dei generatori e dei motori elettrici, le prospettive future, il posizionamento
competitivo di Marelli all’interno di tale settore e le potenzialita di sviluppo. In particolar modo,
Carlyle, attraverso processi di interview, incontri con il management, site visits negli
stabilimenti di Arzignano e della Malesia, ha approfondito alcuni aspetti chiave. Innanzitutto
ha analizzato la concentrazione dei clienti, in particolare quanto ’azienda riesca a rispondere
ai bisogni degli stessi e quale sia la sua posizione in termini di prodotto e di costi. In secondo
luogo, ha focalizzato I’attenzione sulla dipendenza dalle materie prime, dato che il rame e il
lamierino magnetico costituiscono la maggior parte del costo finale del prodotto. Infine, ha
valutato 1’esposizione alla ciclicita dei mercati di sbocco.

Attraverso 1’analisi finanziaria, Carlyle ha verificato le criticita da un punto di vista
finanziario di Marelli, esaminando in particolare il sistema contabile e di reporting, il conto

economico e lo stato patrimoniale, i flussi di cassa, I’andamento del working capital, gli

* Cfr. “Carlyle — Business Overview” pag. 29
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impegni e le passivita potenziali con i relativi dettagli contabili. Questo allo scopo di: effettuare
una valutazione finanziaria dell’azienda e della sua struttura evidenziando fattori di successo e
deal breakers; comprendere il processo di generazione dei flussi di cassa e la loro sostenibilita
analizzando la struttura patrimoniale storica prospettica; analizzare I’andamento economico
storico degli ultimi anni e infine scegliere il rapporto debt/equity adatto a finanziare
’acquisizione dell’azienda.

Carlyle, dal punto di vista della due diligence legale, ha verificato la struttura societaria
di Marelli, gli adempimenti di legge, eventuali contenziosi ed i contratti commerciali. L analisi
di questi ultimi risulta di fondamentale importanza in relazione a possibili responsabilita
contrattuali future, dove presente una clausola di garanzia contrattuale come il recesso o la
risoluzione, nel momento in cui vi sia un cambio nella compagine proprietaria.

Attraverso la due diligence ambientale Carlyle ha analizzato gli aspetti inerenti 1’igiene
e la sicurezza sul lavoro facendo anche dei sopralluoghi tra i reparti e le aree esterne verificando
le autorizzazioni e le conformita degli impianti secondo la normativa vigente in Italia e in
Malesia.

Infine, con la due diligence fiscale, il fondo ha cercato di quantificare le passivita fiscali
gia esistenti e quelle potenziali future. L’obiettivo ¢ stato quindi quello di mettere in luce
eventuali rischi fiscali legati all’azienda che si sarebbero riversati su Carlyle, in quanto nuovo
acquirente. I rischi hanno fatto riferimento principalmente a periodi di imposta ancora aperti e
passibili di accertamento da parte dell’amministrazione finanziaria, e al fatto che 1’operazione

di acquisizione potesse essere riconosciuta come elusiva di imposte.

24.2 L’ACQUISIZIONE

I1 fondo di private equity Carlyle ha acquisito per 212 milioni di euro nel mese di agosto
del 2013 il gruppo Marelli Motori da Melrose Industries PLC. L’azienda nel 2012 registrava
ricavi pari a 149,1 milioni di euro, in crescita del 12,5% rispetto all’anno precedente, con un
EBITDA di 22,2 milioni di euro. Ne consegue che la transazione ¢ stata effettuata sulla base di
un multiplo di circa 9,5 volte ’EBITDA.
Per Marelli non si ¢ trattato del primo buy-out considerando che Melrose, societa britannica di
private equity, aveva acquisito la societa gia nel 2008 da FKI Engineering, che a sua volta
I’aveva acquisita dai due fondi americani Westford Capital Investments e Mutual Series.
Nel corso del 2012 iniziarono le prime offerte per I’acquisizione di Marelli da parte dei
potenziali acquirenti. Tra questi non vi erano solamente fondi di investimento, come Carlyle,
ma anche competitors, tra i quali per esempio Regal Beloit, e clienti come Caterpillar il cui

principale obiettivo sarebbe stato un’integrazione a monte.
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L’investimento ¢ stato effettuato attraverso Carlyle Europe Partners III, di cui Marco de
Benedetti ¢ il direttore generale, fondo di buy-out di 5,3 miliardi di euro (dati 2013) che investe
in societa medio-grandi. Nell’operazione Carlyle ¢ stata assistita da Unicredit e Intesa come
advisor, con finanziamento di poco superiore ai 100 milioni di euro disposto e sottoscritto da
Unicredit e Societe Generale in veste di “mandated lead arrangers”, mentre a livello legale il
fondo ¢ stato affiancato da Latham & Watkins. Melrose e Marelli sono stati invece assistiti da
Nomura International.*!

In base a quanto desunto dall’incontro con I’attuale CFO di Marelli, Dott. Marco
Rondelli, e considerando anche le dimensioni delle aziende sulle quali ha investito in Italia*,
I’obiettivo di Carlyle era innanzitutto quello di aumentare il fatturato e sviluppare 1’impresa
target, che godeva gia di una buona tradizione, un buon prodotto e un brand riconosciuto a
livello internazionale. L’idea del fondo era anche I’acquisizione di altre imprese, come
avvenuto per Comdata Group*’, considerato il network di relazioni con altri mercati di cui & in
possesso. Questo, che rappresenta il potenziale valore aggiunto di un’operazione di private
equity, avrebbe permesso a Marelli di entrare in una nuova rete di rapporti con altre imprese
consentendo a quest’ultima di ottenere un vantaggio notevole nei confronti dei competitors.
Negli anni immediatamente successivi all’acquisizione perd il prezzo del petrolio scese sotto i
50$ al barile provocando quindi la crisi del mercato marino con evidenti ripercussioni sul
fatturato di Marelli.

Come si evince dalla figura 2.14, il settore marino infatti contribuiva a realizzare ricavi per 42,3
milioni nel 2014, diminuendo bruscamente negli anni successivi fino ad arrivare ai 13,8 milioni

nel 2017:

Figura 2.14 - Andamento Marine
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*! https://www.milanofinanza.it/news/a-carlyle-la-marelli-motori- 1830967

2 Cfr. “Carlyle — Business Overview” pag. 29

# Comdata Group ¢ un gruppo industriale multinazionale operante nel settore dei servizi alle imprese,
acquisita nel 2016 e cresciuta in termini di fatturato raggiungendo, nel 2017, quasi il miliardo di euro.
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Da tenere presente comunque che ci sono state ripercussioni anche per altre societd come
Saipem, Eni, Rolls Royce e Caterpillar che hanno diminuito il loro fatturato dovendo ricorrere
anche ad interventi volti a ridurre il personale.

Le condizioni avverse di mercato hanno quindi indotto Carlyle a cambiare la strategia in atto
puntando, nonostante la diminuzione del fatturato come si rileva dalla figura 2.15, a far
diventare comunque Marelli un’azienda piu solida attraverso la riorganizzazione del
management e delle funzioni aziendali, favorendo 1’internazionalizzazione e I’efficienza

attraverso I’innovazione sia di prodotto che di processo.

Figura 2.15 - Total Revenues
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2.4.3 INTERNAZIONALIZZAZIONE

Marelli, negli anni precedenti la crisi del petrolio, aveva un’offerta principalmente
legata a commesse da parte dei grandi clienti del settore marino come Rolls Royce, Wartsila e
Marine Procurement, mentre il mercato dei prodotti standard era invece poco sviluppato.
Lavorando su commessa la competizione era meno elevata rispetto al mercato dei prodotti
standard e venivano inoltre valorizzate le competenze tecnologiche di cui Marelli era in
possesso. Si garantiva cosi una pianificazione degli ordini a lungo termine e margini elevati. La
difficile realizzazione, la necessita di competenze tecnologiche specifiche, e quindi personale
qualificato, e di una funzione R&D ben strutturata hanno indotto Marelli a dedicare lo
stabilimento di Arzignano alla produzione di tali prodotti considerati 1’elevato valore aggiunto
e le grandi dimensioni che li caratterizzano.

Successivamente alla crisi del petrolio, negli anni successivi all’acquisizione, Marelli
ha dovuto prendere in considerazione il mercato dei prodotti standard in quanto il mercato delle
commesse nel settore marino e dell’oil&gas, essendo volatile, e quindi sensibile agli andamenti
delle principali variabili macroeconomiche, come il petrolio, si ¢ notevolmente ridotto. Nel

momento in cui inizid a lavorare anche sui prodotti standard bisognava competere sul prezzo,
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avere un processo produttivo sotto controllo, con un ERP adeguato, dove i costi, 1 tempi di
consegna ¢ la gestione delle scorte fossero adeguatamente valutati e gestiti, avendo anche un
meccanismo di previsione degli ordini accurato.

L’elevata concorrenza che caratterizza questo mercato ha indotto ad intensificare il processo di
internazionalizzazione che Marelli aveva iniziato gia nel 2011, anno in cui ¢ sorto lo
stabilimento in Malesia proprio destinato alla produzione di prodotti standard.

Tali prodotti sono principalmente generatori, macchine medio-piccole, il cui costo di
manodopera in Asia rappresenta il 10% del costo italiano. Inoltre, dato che come risulta dalla
figura 2.16 il 46,5% del mercato dei generatori, che vale circa 4 miliardi di dollari, ¢ sviluppato
in Asia ¢ utile avere una supply base che consenta tempi e costi di consegna inferiori rispetto

al trasporto marittimo dall’Italia.

Figura 2.16 - Per Cent revenue by Region, Global
(Frost & Sullivan, Global Alternator Market, Forecast to 2020 -
February 2017)
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Considerando i vantaggi sopra descritti, Carlyle nel 2015, con lo scopo di trasferire tutta
la produzione riguardante il mercato dei prodotti standard in Malesia, ha trasferito le attivita
malesi in uno stabilimento di piu grandi dimensioni, tre volte la capacita produttiva originale,
idonea a recepire volumi di produzione in crescita.

Si puo affermare che, anche se con un peso differente sul fatturato rispetto al passato, e dovendo
adattarsi ai cambiamenti del mercato, il prodotto su commessa, customizzato, e il prodotto

standard restano comunque le due principali anime di Marelli.

2.44 CONSEGUENZE MANAGERIALI E FUNZIONALI
Questa ridefinizione della strategia di Marelli ha portato ad un cambiamento della logica

aziendale che ha provocato la necessita di un ricambio manageriale.
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Il processo di cambiamento ¢ iniziato con I’individuazione di un nuovo Chief Executive Officer
(CEO), Dott. Mauro Sacchetto, da parte di Carlyle attraverso una societa di head hunter che ha
attentamente valutato il profilo individuandone le caratteristiche e il track record ritenuti
necessari per lo sviluppo di Marelli. La motivazione che ha spinto il Dott. Sacchetto ad accettare
la sfida proposta da Carlyle, nonostante provenisse da esperienze in aziende molto piu grandi
come Pirelli, Datalogic e Saipem, ¢ stata proprio quella di ritenerla un’esperienza socio-
economica, come lui stesso la defini nel giorno di presentazione al management. L’idea
innovativa del nuovo CEO ¢ stato un cambio di paradigma e di impostazioni con coerenti
strumenti di misurazione delle performance e di condivisione degli obiettivi. Come ho potuto
approfondire durante 1’intervista con Chief Human Resources and Change Officer, Dott. Paolo
Buratto, I’azienda ¢ stata guidata al cambiamento attraverso una modalita eliocentrica, in
quanto, con il mutare del contesto economico, si ¢ reso necessario passare da uno stile di
leadership basato sul “comand and control” ad un approccio proattivo, orientando in tal senso
tutti 1 modelli di comportamento e organizzativi, sia del management di primo livello che dei
propri collaboratori.
A tal fine viene quindi introdotto lo strumento del performance to schedule (PTS) cosi da
pianificare mensilmente gli obiettivi individuali del manager di ciascuna funzione diventando
self-controller. Proprio grazie anche a tali strumenti di performance management, il processo
di ricambio manageriale ¢ stato graduale ma rapido nel tempo coinvolgendo quasi tutte le aree
aziendali.
Con il cambio di paradigma sono quindi state individuate nuove figure professionali:

* un Chief Operating and Technical Officer, Ing. Andrea Casella;

* un Chief Financial Officer (CFO), il sopra citato Dott. Marco Rondelli;

¢ un Chief Information Officer (CIO), Dott. Mario Longo;

¢ un Chief Commercial Officer (CCO), Ing. Franco Amadori;

* un Chief Marketing Officer (CMO), Dott. Massimiliano Baroni.
Grazie a questo ricambio manageriale e al conseguente cambio di paradigma, 1’obiettivo di
Carlyle ¢ diventato I’obiettivo del management dell’azienda e dei collaboratori.

L’inserimento di nuove figure professionali al vertice del management ha portato ad un

cambiamento delle funzioni aziendali.
A differenza del passato, 1’attuale direttore tecnico ha creato una vera funzione di R&D
(researsch and development) nella quale ¢ presente un team che svolge attivita di ricerca, e un
team di ingegneri che trasforma le idee innovative, provenienti dal primo team, in nuovi

prodotti.
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Per quanto riguarda 1’area finanziaria e amministrativa, con 1’ingresso in Marelli dell’attuale
CFO, si sono implementate attivita di controlling al fine di monitorare la gestione aziendale e
definire un controllo della performance efficace e coerente con la complessita dei processi
aziendali. Tale attivita diventa quindi una guida dell’organizzazione verso il miglioramento
continuo e il mantenimento nel tempo del vantaggio competitivo.
Un’altra iniziativa ¢ stata ’implementazione di una politica di gestione centralizzata del rischio
di variazione della quotazione del rame, che rappresenta la principale materia prima utilizzata
nei processi produttivi e quindi una delle principali componenti di costo, attraverso dei contratti
derivati “commodities swap”. Inoltre, ¢ stata presa in considerazione la fluttuazione dei tassi di
cambi ponendo in essere a tal proposito operazioni su cambi per mitigare il rischio di
fluttuazioni rispetto all’euro in relazione alle diverse valute delle societa controllate del gruppo.
Prima dell’acquisizione, il gruppo Marelli era dotato di cinque sistemi informativi differenti
che non consentivano una raccolta dei dati omogenea e una comunicazione rapida ed efficiente
tra le diverse societa del gruppo. La soluzione trovata per risolvere tali problematiche, grazie
anche all’esperienza apportata dal nuovo CIO, ¢ stata I’introduzione di SAP (Sistemi,
Applicazioni e Prodotti nell’elaborazione dati), un progetto molto costoso, sia in termini di
tempo che di risorse investite, che si dovrebbe concretizzare nel corso di quest’anno per gli
stabilimenti di Arzignano e della Malesia e nel 2019 per le altre societa del gruppo. Questo ¢
un ERP (Enterprise Resource Planning) che consente un unico database comune per tutte le
aree aziendali delle diverse societa e che permette di ottimizzare la gestione di tutte le attivita
del business intervenendo nel risparmio dei costi, nei tempi decisionali e negli investimenti.
Con riferimento all’area commerciale si ¢ voluto riposizionare la figura professionale del
venditore come un operatore che deve presidiare il mercato e il cliente, andando a cercare nuove
opportunita e adottando quindi un comportamento proattivo.
Uno dei piu grandi cambiamenti post-acquisizione dovuto al cambiamento di strategia ¢ stata
I’introduzione di una funzione marketing strutturata. Marelli, infatti, in questi ultimi anni si sta
focalizzando sull’analisi del mercato, ponendo 1’attenzione sulla creazione di valore aggiunto
da proporre al cliente sviluppando strategie di mercato proattive.
Come ho avuto modo di analizzare durante I’incontro con il Chief Marketing Officer, Dott.
Massimiliano Baroni, la funzione marketing ¢ stata maggiormente sviluppata e presidia oggi
molte attivita:

* il product marketing;

* il service marketing;

* [’application engineering;

* il project management office.
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Il product marketing ¢ affidato ad un team di tre persone che cerca di sviluppare nuovi prodotti
in cooperazione con ’area tecnica, migliorare in modo incrementale quelli esistenti, trovando
la miglior soluzione da offrire al mercato.

In parallelo c’¢ un altro micro team che ¢ quello del service marketing. Questa attivita ¢ molto
piu recente ed ¢ stata fortemente promossa negli ultimi due-tre anni e riguarda i servizi di
riparazione in-house, nei due stabilimenti produttivi di Arzignano e della Malesia, e quelli on-
site.

Un’altra attivita che presidia il marketing ¢ I’application engineering che ¢ composta da un
team tecnico-commerciale e rappresenta un collegamento tra [’area tecnica e [’area
commerciale. Questa, infatti, svolge attivita di indagine del mercato, customizza il prodotto in
collaborazione con ’R&D, ed elabora la miglior offerta per il cliente.

Il project management office, introdotto con 1’attuale CMO e che rappresenta 1’evoluzione del
sales administration, collabora con 1’area commerciale fornendo supporto operativo e
metodologico per la definizione e la gestione delle commesse schedulandone e gestendone le
attivita nel rispetto del programma predefinito.

Lo sviluppo di nuovi prodotti nasce da attivita interfunzionali che tipicamente
coinvolgono il marketing e che analizzano da un lato le esigenze dei clienti e dall’altro le
proposte dei competitors, ricercando cosi la soluzione tecnico-commerciale migliore. Per
quanto riguarda il settore design to order (DTO) I’innovazione ¢ continua in quanto ¢’¢ una
costante ricerca di nuove soluzioni per rispondere alle specifiche richieste del cliente. Con
riferimento al mercato dei prodotti standard, visto I’intensificarsi della concorrenza negli ultimi
anni, si ¢ reso necessario sviluppare una nuova serie di alternatori, denominata “MXB”. Sono
stati inclusi nella nuova serie miglioramenti delle prestazioni, coperture di nuove taglie, la
progettazione modulare per permettere implementazioni di nuove funzioni e componenti anche
dopo la vendita, predisposizioni per offrire al cliente I’intercambiabilita con macchine di altri

brand.
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Come precedentemente ribadito, i constraints di mercato e lo scenario economico sono
cambiati dopo I’acquisizione non consentendo finora I’aumento di fatturato e della marginalita.
Con riferimento alle performance, infatti, come evidenziato dalla figura 2.17, i ricavi sono scesi
costantemente negli ultimi anni, ¢ aumentato il costo del venduto in percentuale sui ricavi, in
quanto allo stesso tempo sono aumentati i costi e diminuiti i prezzi, portando cosi ad

un’erosione dell’EBITDA:

Figura 2.17 - EBITDA
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Cio nonostante si ¢ cercato di raggiungere il massimo riparametrando 1’obiettivo in
termini di stabilita ed efficienza.
Mentre prima, infatti, ’azienda era un fast-follower delle opportunita di mercato, legate ai
settori del marino e dell’oil&gas, ora deve creare valore aggiunto puntando all’efficienza, alle
prestazioni in termini di delivery on time e alla minimizzazione dei costi.
Questo processo di cambiamento, attraverso I’internazionalizzazione di alcune fasi produttive,
la riprogettazione dei processi ingegneristici, della supply chain e il ricambio manageriale che
¢ in fase di fine-tuning, rappresenta 1’obiettivo ideale e necessario in questo momento storico,
condiviso sia da Marelli che da Carlyle, affinché I’azienda si possa sviluppare nel tempo in
modo sano e redditizio rappresentando cosi un’opportunita di investimento per potenziali

acquirenti futuri.

2.4.5 PRINCIPALI EFFETTI DELL’OPERAZIONE

L’investimento di private equity ha consentito a Marelli di beneficiare di diversi
vantaggi che vanno oltre la mera entrata delle risorse di capitale fornite da Carlyle. Difatti, una
delle caratteristiche distintive degli investimenti di private equity ¢ I’apporto di smart money,

ovvero I’apporto congiunto di mezzi finanziari e di know-how, quali I’esperienza professionale
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e la rete internazionale di contatti che hanno consentito e continueranno a consentire uno
sviluppo al gruppo.

Carlyle, infatti, supporta Marelli nella gestione bancaria, nella ricerca di personale qualificato
attraverso I’affiancamento di societa di head hunter e nell’accesso a network fiscali, legali e
contabili a livello internazionale. Inoltre, la specifica professionalitd del fondo funge da
garanzia verso altri possibili finanziatori di risorse ad ogni titolo, che potrebbero consentire
I’innesto di capitali a condizioni meno onerose rispetto al mercato. Queste attivita di supporto
e il network internazionale di contatti di cui dispone Carlyle, hanno consentito a Marelli,
soprattutto negli anni segnati dalla crisi, un vantaggio notevole rispetto ad altri competitors che
non possono contare su questo supporto.

Un aspetto di notevole importanza riguarda la scelta che il fondo ha adottato per la gestione
aziendale. Carlyle ha deciso di lasciare al management della societa la gestione quotidiana della
stessa considerata la specificita delle competenze richieste nel settore. Questo rappresenta un
vantaggio considerevole per Marelli perché si ha una maggior celerita in fase decisionale e
soprattutto una maggiore liberta di manovra. Cid nonostante, durante I’holding period, ai fini
del monitoraggio dell’investimento, Carlyle collabora con il management di Marelli per
verificare la corrispondenza tra quanto strategicamente prefissato e raggiunto nel day by day
attraverso attivita di reportistica.

Si puo affermare che le risorse raccolte con I’investimento di Carlyle hanno permesso a
Marelli di rafforzare il business, la struttura finanziaria e 1’efficienza, di sviluppare nuovi
prodotti, di migliorare la corporate governance migliorando anche sistemi di pianificazione,
controllo e monitoraggio dei risultati aziendali, introducendo un sistema di gestione che
consente un flusso di informazioni continuo. Si ¢ favorita inoltre I’internazionalizzazione e la
crescita della dimensione aziendale che sta portando Marelli ad aprire una filiale anche in Cina.
In questo intervento di Carlyle, volto prima a sviluppare le dimensioni dell’impresa e solo in
un secondo momento, con I’avvento della crisi, al rafforzamento del business, il rischio
operativo ¢ aumentato. L’apporto di capitale richiesto per entrare in nuovi mercati, per
migliorare i processi produttivi e allargare la gamma dei prodotti, modifica gli equilibri
dimensionali e operativi dell’impresa ampliando la variabilita dei risultati. A fronte dei rischi
operativi si ¢ pero avuta, con I’intervento del fondo, una corrispondente diminuzione del rischio
finanziario dovuto alla maggiore capitalizzazione dell’impresa.

L’operazione di acquisizione di Marelli presenta delle criticitd in quanto innanzitutto si
evidenzia che D’investitore istituzionale, intervenendo nella societd per un arco temporale
limitato, ricerca dei risultati a breve termine che, anche se positivi, possono poi rivelarsi

controproducenti nel medio-lungo termine. A tal proposito si dovra attendere il disinvestimento
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della partecipazione per poter valutare la stabilita dei risultati raggiunti. In secondo luogo,
Carlyle, come affermato nel capitolo precedente, essendo interessata a massimizzare il profitto
dell’investimento attraverso la realizzazione di un capital gain, potrebbe far adottare al
management politiche di intervento radicali come per esempio la riduzione del personale.

Il fondo, infatti, sta attuando una politica di razionalizzazione volta a rendere Marelli
strategicamente piu competitiva riducendo i costi attraverso anche probabili tagli al personale
nelle aree oggetto di internazionalizzazione e al tempo stesso creando nuovi posti di lavoro
nelle aree di maggiore forza dell’impresa migliorando cosi 1’efficienza produttiva.
L’investimento di Carlyle ha incontrato difficolta a livello operativo, considerato I’iter
burocratico particolarmente gravoso in Italia. Altri problemi, presenti in ogni relazione di
finanziamento che diventano particolarmente impegnativi in questa tipologia di operazione,
sono legati all’incertezza riguardante 1’effettivo esito dell’investimento, alle asimmetrie
informative e ai costi di agenzia. Per quanto riguarda questi ultimi due aspetti, il management
di Marelli disponeva di maggiori informazioni sulla situazione dell’impresa, ed in particolare
sulla reale situazione finanziaria e sulle possibilita di reddito legate agli investimenti previsti.
Da quanto emerso ¢ possibile affermare, comunque, che I’attivita di Carlyle ha fornito anche
un importante contributo per la crescita e lo sviluppo di Marelli consentendole cosi di
competere in un contesto mutevole e complesso, in cui le sfide impongono di dotarsi di risorse
economiche, finanziarie e manageriali sempre piu ingenti.

I benefici legati all’operazione di private equity esaminata hanno portato ad una maggiore
stabilita, ad un miglioramento dell’immagine di Marelli nel mercato, sia nazionale che
internazionale, e ad una maggiore flessibilita nella gestione. Il supporto di Carlyle ha consentito
in particolar modo, come precedentemente descritto, un sostegno sul piano consulenziale,
specie nell’ambito del network. Infine, attraverso I’adozione di una reportistica con tempi di
redazione ridotti, ideale per tenere costantemente sotto controllo i principali driver della
gestione, si ¢ stati in grado di implementare, in caso di scontamenti, tempestive azioni
correttive.

La consolidazione dei processi, lo sviluppo di prodotti e la riduzione dei costi attraverso
strategie di internazionalizzazione sono stati utilizzati per valorizzare la societa anche se finora

non lo si ¢ potuto misurare con dei multipli finanziari in termini di crescita e di profittabilita.

49



CONCLUSIONI

In questi ultimi anni abbiamo assistito ad una costante crescita e globalizzazione del
private equity. Dalla sua nascita come attivita di investimento e acquisizioni di imprese negli
Stati Uniti, il settore si ¢ diffuso dapprima in Europa e poi in tutto il mondo fino ad essere
impegnato oggi nei mercati cosiddetti emergenti.

La scarsa conoscenza dello stesso, la mancata consapevolezza delle molteplici opportunita che
puo offrire e il fatto di essere ancora troppo legati al capitale di debito e al finanziamento
bancario rappresentano perd un ostacolo per la sua diffusione in Italia.

Il caso esaminato nel presente lavoro puo essere identificato come un’operazione di

finanziamento destinato a sostenere un intervento di riposizionamento strategico, dato che si ¢
trattato di un intervento in un’azienda gia sviluppata e con una posizione di leadership nel
mercato dei motori e dei generatori elettrici.
Si ritiene che per poter competere in un contesto complesso come quello attuale risulta
imprescindibile per le aziende crescere e svilupparsi, facendo ricerca, innovando ed
internazionalizzandosi, dotandosi di risorse economiche, finanziarie e manageriali ingenti che
un fondo di private equity pud garantire piu facilmente rispetto ad altre modalita di
finanziamento.

Si deve pero chiarire che I’intervento dell’operatore di private equity puo portare a dei
risultati non sempre positivi per le aziende. Infatti, una forte ingerenza del fondo nelle decisioni
strategiche, nel day by day della vita aziendale, un uso a volte aggressivo della leva finanziaria
e una pressione su tutta la struttura aziendale al raggiungimento dei risultati di breve periodo,
possono incidere negativamente nella performance aziendale provocando anche un rischio di
insolvenza e una riduzione dell’occupazione.

Ripercorrendo 1’elaborato, si puo affermare che I’ingresso di Carlyle ha rafforzato il
business e I’'immagine di Marelli sia nel mercato nazionale che internazionale, apportando le
modifiche opportune sia a livello strategico che organizzativo, dimostrando in tal modo una
relazione effettivamente positiva del binomio private equity — impresa. In conclusione, nel
momento in cui il fondo valutera il disinvestimento lascera infatti al futuro acquirente
un’azienda piu strutturata, dinamica e competitivamente pronta ad affrontare le nuove sfide che

si presenteranno nel mercato globale.

i

' Numero di parole: 14.420
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