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La value creation nelle
operazioni dei private equity:
una visione contemporanea

di Carlo Marrazzo (*) e Guidalberto Gagliardi (**)

Premessa

In questepoca di rottura del continuum a
livello di tecnologia, geopolitica e sensibilita
ecologica e sociale, molte aziende e settori
devono realizzare una trasformazione radicale
per prosperare nel prossimo decennio e oltre.
Le imprese italiane, in particolare, si muovono
spesso in filiere e settori iper-frammentati e,
conseguentemente, vedono progressivamente
assottigliarsi il loro vantaggio competitivo. Il
private equity puo contribuire a guidare I'inno-
vazione e l'evoluzione nel modo in cui le
imprese operano, anche agevolando 'oppor-
tuna aggregazione e riprogettazione delle
PMI per trastformarle in nuove corporation
capaci dimporre sul mercato le loro
peculiarita. Per continuare ad attirare gli inve-
stitori ea darlorosoddistazione, i private equity
dovranno pero rivedere il tradizionale para-
digma d'investimento, perseguendo nuove
strategie per la creazione di valore e sfruttando
le tecnologie emergenti.

Una nuova era o un ritorno
alla tradizione?

Il private equity professionale si ¢ diffuso negli
Stati Uniti negli anni Ottanta quando modifiche
normative e fiscali, combinate con l'introdu-
zione di strumenti di acquisition financing,
hanno consentito la realizzazione di un numero
rilevante di operazioni di leveraged buyout o
LBO. Come il nome suggerisce, questa tecnica
si fonda principalmente sulla leva finanziaria e,
infatti, diversi studi accademici hanno rivelato
che, prima del 1992, gli LBO erano costruiti con
rapporti tra debito e capitale dirischio tra 0,65 ¢
0,85 (1). All'epoca percio gli investitori mira-
vano principalmente a conseguire un aggressivo
taglio di costi mirato a massimizzare i flussi di
cassa destinati a ripagare I'indebitamento sorto
con l'acquisizione. Si trattava di risparmi facili

da ottenere quando l'impresa acquisita aveva
storicamente operato in modo inetliciente ma,
anche in questi casi, il private equity si esponeva
a notevoli rischi: cali anche modesti del fattu-
rato o dei margini potevano compromettere i
ritorni per l'investitore se non addirittura la
continuita dell'impresa (2).

In Italia, in quel periodo le banche non consen-
tivano ai (pochi) private equity locali di eccedere
nel grado d'indebitamento e le nostre opera-
zioni raramente hanno raggiunto livelli di leva
comparabili con quelle statunitensi. Gli opera-
tori nazionali dovevano quindi lavorare sulla
managerializzazione e la crescita delle parteci-
pate € comunque accontentarsi di ritorni
mediamente inferiori rispetto ai loro colleghi
d'oltreoceano (assumendo pero meno rischi).
Successivamente, tra l'implosione del feno-
meno dot com e la crisi finanziaria globale,
gli operatori americani hanno adottato strut-
ture di finanziamento pit prudenti e tendenti a
un’equivalenza tra debito ed equity. In paral-
lelo, 'attenzione dei fondi si € orientata verso
I'espansione nel medio periodo di fatturati e
margini (3), liberando il potenziale inespresso
nelle societa poco performanti, atfinando l'or-
ganizzazione nelle aziende gia solide e talora
concludendo delle operazioni di add-on. In vari
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