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dynamics of acquisitions implementation. Then, cross cases analysis
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PREFAZIONE

La crescita tramite acquisizioni rappresenta un’ opzione strategica sempre
pit diffusa, indipendentemente dalla redta settoridle o geografica presa in
considerazione. Le motivazioni sono diverse. Alcune del tutto valide, a priori,
dal punto di vista Sia strategico che economico, tra la possibilita per I'impresa
acquirente di promuovere |’ accesso rapido a risorse, capacita e competenze
indispensabili per fronteggiare I'intensificars della pressione competitiva e le
continue sfide tecnologiche. Altre molto meno, tipicamente riconducibili ala
ricerca della crescita dimensionae fine a se stessa 0 per interess persondli,
pesso a scapito della solidita di lungo periodo dell’impresa.

| settori a piu elevataintensita di conoscenza rappresentano un contesto
particolarmente interessante ed indicato per affrontare I’analisi dei fattori
che possono spiegare la varianza nella qualita dei risultati dei processi ac-
quisitivi. Essi sono infatti caratterizzati di complessita distintive, collegate
in particolare alle dinamiche di ritenzione e motivazione del capitale umano
e sociae, notoriamente complesse e imprevedibili.

E questo il primo elemento distintivo di questo lavoro che va, amio avvi-
S0, sottolineato e apprezzato. Lo studio dei processi di acquisizione viene ti-
picamente posizionato in settori dove dinamiche di questo tipo sono spesso
mischiate a quelle relative dle strutture di governance, di allineamento dei
processi produttivi, delle linee di prodotto, degli impianti e dei sistemi di
supporto, e cosi via. In questi settori, invece, le dinamiche di integrazione del
personale, a cui fanno capo le competenze e le relazioni critiche per il suc-
cesso di ogni impresa, diventano addirittura oggetto stesso della creazione di
valore. Una societa di consulenza, infatti, non solo usa le proprie competenze
per fornire i servizi richiesti, ma queste competenze sono proprio i prodotti
stess oggetto dell’accordo commerciadle. La possibilita di concentrare
I"analisi su questi aspetti, ancora poco analizzati e compres nella letteratura
scientifica e manageriale, va sicuramente a credito di questo lavoro.



Un secondo aspetto importante consiste nella focalizzazione dell’ analis
sui process di integrazione post-acquisizione, compiendo un passo avanti o-
ramai fondamentale rispetto al’analis strategica e finanziaria dell’iniziativa
acquisitiva. Sebbene la letteratura ha gia da tempo accettato, in principio, la
necessita di prioritizzare gli aspetti di processo, e in particolare del processo
integrativo, rimangono ancora moltissme zone d ombra nella nostra com-
prensione dei fattori di successo nella gestione di queste fasi delicatissme
dell’acquisizione. Le evidenze empiriche su grandi campioni sono di fatto
molto rare, proprio per la difficolta di raccolta di informazioni su queste
componenti interne — e tipicamente confidenziali — del processo acquisitivo.
Risulta quindi a maggior ragione importante potere osservare laricchezzain-
formativa di cas di studio omogenel e confrontabili per settore e per realta
geografica, cosa che questo lavoro fain maniera egregia, soffermandosi sugli
aspetti piu opachi e complessi del problema.

Infine, vorrel sottolineare il terzo aspetto distintivo di questa opera, a me
particolarmente caro: la focalizzazione sul ruolo delle caratteristiche e delle
competenze ddll’impresa acquirente nella spiegazione dei fattori di successo
del processo acquisitivo. Ad un primo livello di andisi, sembra assolutamente
ovvio che tali aspetti vadano valutati in maniera attenta e precisa per capire
perché acune imprese riescano a creare valore in maniera ricorrente e siste-
matica ddle loro acquisizioni, mentre atre molto meno. Purtroppo, pero,
I’ attenzione degli studios e degli specidisti in materia (consulenti, manager
ecc.) s posa quas inesorabilmente sull’andis delle caratteristiche della con-
troparte, dell’impresa acquisita o da valutare ai fini di un’eventuale acquisi-
zione. Ad oggi, i fattori esplicativi teorizzati e studiati empiricamente per ca-
pireil successo delle acquisizioni si basano quas esclusivamente sulle caratte-
ristiche (magari di confronto con I’ acquirente) dell’impresa acquisita, o delle
condizioni di contesto nelle quali I’ operazione avviene. Nonostante una cre-
scente attenzione ai process di sviluppo delle competenze di gestione della
crescita acquisitiva, Samo ancora oggi praticamente al’ oscuro sullarilevanza
di fattori organizzativi, culturali e di leadership relativi all’ acquirente che, in-
tuitivamente, potrebbero avere un ruolo determinante nella spiegazione della
varianza ndlla performance. Ed & proprio questa la chiave di |ettura che vor-
rei invitarvi ad apprezzare in questo lavoro, sia per lararita della sceltadi fo-
calizzazione sull’ acquirente, che per laqualita dell’ analisi svolta attraverso lo
studio longitudinale di cas aziendali caratterizzati da numerose esperienze
acquisitive. E noto, infatti, che le ricerche basate sul metodo dei casi nella

1 Si veda, trale rare eccezioni: Fubini D., Price C., Zollo M. (2007), Fusioni e acquisizioni:
il ruolo della leadership, Egea, Milano.
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letteratura sulle acquisizioni s propongono di far fronte all’assenza di
modelli concettuali integrativi in grado di contemplare le molteplici variabili
che possono influenzare |’ esito della concentrazione. L' analisi proposta da
Angelo Riviezzo, Maria Rosaria Napolitano e Giulio Maggiore costituisce un
notevole contributo in questo senso, pur con tutti limiti che gli autori hanno
apertamente riconosciuto, a dibattito in corso nella letteratura internazionae
Su queste tamatiche.

Vorrei quindi complimentarmi sia con gli autori per la qualita del
lavoro, sia con voi, i lettori che hanno scelto di investire le loro limitate
risorse di tempo e attenzione nella comprensione del notevole lavoro svolto
datli autori. Un investimento che, ne sono sicuro, sara ripagato da notevoli
miglioramenti nella comprensione di questi processs manageriali cosi
compless e, per questo, affascinanti.

Maurizio Zollo
Presidente eletto della European Academy of Management
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INTRODUZIONE

| settori ad alta intensita di conoscenza sono stati interessati, negli ul-
timi decenni, da un profondo sviluppo aggregativo, realizzato prevalen-
temente attraverso concentrazioni finalizzate a promuovere I’ integrazione
degli asset tecnologici, I affermazione di nuovi mercati e il miglioramento
dei processi innovativi. Il progresso tecnologico e I’aumento della pres-
sione competitiva, alimentati dalla deregolamentazione e dall’ accresciuta
flessibilita nella circolazione delle risorse a livello internazionale, hanno
accelerato la spinta alla concentrazione in particolare nei settori delle te-
lecomunicazioni, dell’ elettronica, del software e dei servizi IT, promuo-
vendo significativi mutamenti strutturali che hanno interessato i mercati e
le organizzazioni ed hanno generato considerevoli e repentini processi di
consolidamento e ribilanciamento degli assetti proprietari delle imprese.

L e evidenze empiriche mostrano in tutta evidenza come, in tai settori, le
strategie di sviluppo vengono realizzate in misura assai ampia attraverso ac-
quisizioni di imprese o gruppi operanti con sistemi-prodotti analoghi, poiché
la prevalente finalita della crescita esterna € la possibilita per le imprese ac-
quirenti di accedere a risorse, competenze e tecnologie distintive — spesse
volte di difficile appropriabilita e/o imitabilita — indispensabili per fronteg-
giarelacomplessitae larapiditadei cambiamenti tecnologici.

Trai diversi approcci allo studio del fenomeno della concentrazione
nei settori ad alta intensita di conoscenza assume particolare rilievo la
prospettiva processuale, che conferisce centralita al processo decisionale
e ale motivazioni strategiche delle acquisizioni, rivolge I'interesse non
solo all’analisi della compatibilita strategica tra le imprese ma soprattutto
al’integrazione che segue |’ operazione e che dovrebbe consentire il tra-
sferimento di risorse e competenze per la creazione di valore. Privilegian-
do siffatta prospettiva, la letteratura esistente tende, come si avra modo di
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approfondire nel prosieguo, a ricondurre il successo delle operazioni di
concentrazione alla capacita di gestione del processo acquisitivo — e inte-
grativo in particolare — e ala affermazione di una competenza organizza-
tiva per effetto dell’ esperienza passata. Sull’analisi delle molteplici diffi-
colta insite nella gestione del processo e sui meccanismi adoperabili per
promuovere I’ affermazione di una competenza organizzativa si concentra
pertanto la maggioranza degli studi esistenti. Meno frequente, invece, é
I"analisi delle caratteristiche dell’impresa acquirer che, determinandone
I"approccio all’integrazione e la capacita di apprendimento, possano aiu-
tare a comprendere il perché dell’ abilita mostrata nel ricorso alla crescita
esterna come strategia vincente di consolidamento e rinnovamento del pa-
trimonio di risorse su cui si fondail vantaggio competitivo. Siffatta anali-
si pud aiutare a comprendere perché talune imprese risultano essere piu
efficaci di altre nella gestione dei processi acquisitivi nei settori ad alta
intensita di conoscenza.

Obiettivi e struttura del lavoro

L’ obiettivo del presente lavoro é di contribuire — almeno parzialmente — a
colmare un gap individuato nella letteratura, riconducibile al’analisi delle
caratteristiche distintive delle imprese che pill frequentemente e con successo
fanno ricorso alle acquisizioni per accedere a risorse competitive essenziali.
Partendo dall’analis in profondita di alcuni significativi cas di frequent
acquirer, realizzati secondo la prospettiva processuale, S propone una
interpretazione delle operazioni di concentrazione nei settori ad dta intensita
di conoscenza che guarda ale caratteristiche delle imprese acquirer come a
fattori in grado di aiutare acomprendere il successo delle operazioni stesse.

Il lavoro & organizzato in otto capitoli. Nel primo capitolo & presentata la
prospettiva del processo che, come s € detto, consente di rileggerei percors di
crescita esternadelle imprese dlaluce ddlla creazione di valore. 11 processo ac-
quisitivo, la valutazione del potenziale generativo di vaore e la gestione
ddll’integrazione post-acquisizione sono i temi approfonditi nella prospettiva
processuale. La creazione di valore dipende dalla corretta gestione ddll’ intero
processo acquisitivo che va dall’ identificazione delle esigenze di integrazione
dell’impresa acquirente alla scelta del management che gestira I'impresa una
volta conclusa I’ operazione, fino ad arrivare al’ integrazione effettiva trale or-
ganizzazioni. L’analis del processo acquisitivo promuove la comprensione
delle opportunita di creazione di valore indotte dalle concentrazioni e facilita
I"identificazione delle modalita per realizzare con successo I’ integrazione post-
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acquisizione, quest’ ultima rappresentaiil cuore del processo acquisitivo e cogti-
tuisce uno strumento eccellente per promuovere la condivisione di conoscenza
eil trasferimento di capacita e, dunque, promuovere la creazione di valore.

Nel secondo capitolo viene innanzitutto evidenziato il peso che le opera
zioni di concentrazione rivestono negli attuali scenari competitivi per gli ope-
ratori dei settori a piu elevata intensita di conoscenza. A partire da dati se-
condari, viene evidenziato come in tali settori — e in particolare nel macro-
comparto delle ICT — s siano concentrate la maggior parte delle acquisizioni
realizzate negli ultimi anni, sia a livello internazionae che a livello naziona-
le. Viene quindi proposta una sintesi delle tematiche affrontate dalla letteratu-
ra specifica sul tema, prevalentemente sviluppata secondo la prospettiva pro-
cessuale innanzi richiamata. Infine viene presentata in maniera piu approfon-
ditala metodologia adottata nel lavoro, che, come detto, s inserisce in questo
filone di studi proponendo una prospettiva d'analis sinora poco considerata.
In particolare, I' obiettivo di sviluppare un modello teorico-interpretativo vie-
ne perseguito a partire dall’analisi in profondita di alcuni, significativi casi.
La metodologia di ricerca prescelta € infatti quella della multiple case study
research, particolarmente indicata allorquando i costruitti teorici e le relazioni
tra gli stess non sono stati ancora sufficientemente indagati in letteratura e
maggiori approfondimenti si rendono possibili proprio attraverso I'analis in
profondita di piu casi empirici.

Nel terzo capitolo il focus viene concentrato sul sistema competitivo delle
ICT, che, come detto, rappresenta quello maggiormente interessato da pro-
cess di concentrazione. L’ analis delle dinamiche tipiche del contesto com-
petitivo consente di far emergere le ragioni di un ricorso cosi frequente
al’ opzione della crescita esterna, un vero e proprio passaggio obbligato per
adimentare |le capacita dinamiche e rispondere ale sfide imposte dalla turbo-
lenza ambientale. Partendo dall’ analis delle motivazioni di fondo delle scelte
di acquisizione, si definisce una tassonomia articolata in cingque categorie che
consente di analizzare e interpretare le condotte strategiche delle imprese del
settore. Per ciascuna delle categorie individuate vengono proposti riferimenti
ad operazioni realizzate negli ultimi anni alivello internazionale, che rispon-
dano dle logiche srategiche individuate. L’ attenzione s focalizza successi-
vamente sul contesto italiano, oggetto specifico della presente analisi. Dopo
avere presentato le caratteristiche dei process di acquisizione realizzati negli
ultimi anni, s descrive il percorso che ha condotto ad identificare i quattro
player oggetto dei cas redlizzati, vale a dire: Vaue Partners; Engineering;
Visiant; Exprivia. Gli approcci assunti per gestire I'integrazione post-
acquisizione e la capacita sviluppata dal management nel gestire tale fase del
processo acquisitivo costituiscono il focus delle strategie di acquisizione ana-
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lizzate nei casi, che hanno in comune I’ obiettivo di creare valore attraverso la
crescitaesterna. S tratta sostanzia mente di imprese che hanno prescelto per-
cors di crescita finaizzati ad accedere arisorse, competenze e tecnologie di-
stintive difficilmente appropriabili e imitabili. Le imprese indagate hanno
svolto unafunzione di catalizzatori di competenze ndl settore, assorbendo or-
ganizzazioni che in passato erano state, aloro volta, protagoniste attive di al-
tri process acquisitivi. Alle quattro imprese possono essere infatti ricondotte
complessivamente le storie di oltre 40 organizzazioni.

Nel quarto capitolo viene presentato il caso Vaue Partners, con | obiettivo
di evidenziare |’ approccio adottato nella gestione delle numerose operazioni
di acquisizione realizzate negli ultimi anni. Il gruppo Vaue Partners opera nel
settore della consulenza strategicae dell’ I T e, soprattutto grazie ad unaintensa
campagna di acquisizioni, ha fatto registrare tassi di crescita considerevoli,
configurandosi oggi come uno dei maggiori player. Fondata nel 1993, Vaue
Partners é inizialmente focdizzata sul management consulting; ben presto pe-
ro |’ offerta viene estesa ai servizi IT, considerati il complemento “naturale”
della consulenza strategica. La crescitain questo campo, per alcuni anni orger
nica, viene poi accelerata attraverso acquisizioni nazionali e cross-border, che
conducono alla nascita e ala rapida affermazione di Value Team, il branch
tecnologico del gruppo. Il know-how specifico nella gestione dei process ac-
quisitivi, maturato in anni di affiancamento e supporto ai clienti, ha agevolato
e accelerato il processo. Value Partners pud essere considerato come un “mo-
saico” di competenze, creato mettendo insieme “pezzi” scelti in base a gap
che il team di professionisti mostrava rispetto alle opportunita di mercato. 1
caso andlizza il percorso di sviluppo di Value Team e I'approccio adottato
nella gestione dei numeros processi acquisitivi realizzati.

Nel quinto capitolo viene presentato il caso Engineering, uno dei principdli
operatori del settore IT in Italia. Il gruppo, che opera attraverso un’ ampia rete
territoriale, & notevolmente e velocemente cresciuto grazie ad una serie di ac-
quisizioni, soprattutto a partire dal 2000, anno della sua quotazione in Borsa
Dopo avere gestito molte operazioni nell’ ultima decade, I'impresa ha acqui-
stato nel 2008 Atos Origin Italia, il ramo nazionale di uno dei principali opera-
tori multinazionali, che ha consentito al’ azienda di raggiungere il terzo posto
per ricavi nel settore dei servizi IT, dle spale di IBM e Accenture. |l caso a
nalizza le condizioni strategiche e le soluzioni organizzative che hanno per-
messo una simile storiadi successo, dove la lunga sequenza di acquisizioni ha
portato nuove competenze senzatoccare la culturael’ identita dell’ azienda.

Nel sesto capitolo vieneillustrato il percorso di crescita esterna realizzato
da Visiant, un gruppo itdiano nato nel 2000 e diventato in breve leader
nell’ offerta di consulenza, soluzioni e servizi innovativi nell’ambito dell’IT.
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Nei suoi primi dieci anni di attivita, il gruppo ha ampliato il proprio sistema
d offerta e integrato costantemente know-how e competenze per rispondere
prontamente ale esigenze di un mercato in continua evoluzione. In questa
strategia di sviluppo le operazioni di concentrazione rappresentano un ele-
mento centrale. Sin dalla nascita Visiant ha infatti condotto una campagna di
acquisizioni mirate intensificatas negli ultimi anni, con la realizzazione di
diverse operazioni di notevole importanza. Il processo di rifocalizzazione
strategica avviato nel 2007, che ha condotto ad una profonda revisione della
struttura organizzativa e del sitema d offerta, ha dato nuovo impulso
al’ espansione aziendale e ha promosso una serie di acquisizioni finalizzate
ad aumentare la propria presenza in acuni settori strategici attraverso il tra-
sferimento e la condivisione di capacita e competenze atamente specifiche.
Il caso analizza appunto il ruolo che i process acquisitivi hanno avuto e
I" approccio adottato per la gestione deglli stessi.

Nel settimo capitolo viene presentato il caso di Exprivia, un gruppo spe-
cializzato nello sviluppo di piattaforme software innovative e nell’ offerta di
servizi IT sul mercato italiano. L’'impresa basa il suo successo su un vasto
patrimonio di competenze, conoscenze tecnologiche di ato livello ed espe-
rienze accumulato in oltre 20 anni di attivita. Exprivia e nata dalla fusione di
due importanti aziende ddl settore I T, che vantavano una buona combinazio-
ne di risorse strategiche complementari: AlSoftw@re and Abaco Information
Services, entrambe con significative esperienze di crescita esterna. Questa
propensione é stata consolidata negli anni successivi ala fusione con acune
importanti operazioni, che hanno portato risorse e competenze fondamentali
per sviluppare il sistema d’ offerta dell’impresa. 11 caso mette in luce la storia
di Exprivia come un percorso di innovazione basato su una straordinaria ca-
pacitadi identificare, esplorare e sfruttare opportunita di natura tecnologica e
commerciale. Questa capacita dipende soprattutto da un’attitudine ad una
continua riconfigurazione organizzativa che abilita I'impresa a fronteggiare
le sfide competitive di un ambiente caratterizzato da notevole incertezza.

Nell’ ottavo e ultimo capitolo viene presentato e discusso il framework in-
terpretativo scaturito dall’analisi incrociata dei casi. | cas elaborati, infatti,
sono stati analizzati con I’ obiettivo di individuare i fattori critici emergenti
nell’ approccio ala gestione del processo acquisitivo. A partire dai trascritti
delle audio-registrazioni delle interviste in profondita realizzate con gli inter-
locutori nelle imprese e dai documenti interni che sono stati mess a disposi-
zione, sono stati isolati, per ciascuno dei casi esaminati, alcuni elementi che
emergono come rilevanti. In una seconda fase, I’ andis incrociata e compara
tiva ha consentito di individuare i fattori che ricorrono in tutti i cas e che,
pertanto, sembrano essere maggiormente significativi. Nel capitolo vengono
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discuss i fattori critici cosi identificati e ne vengono fornite acune evidenze
empiriche. Quindi viene discussa la matrice organizzativa che sembra acco-
munare le imprese esaminate e che potrebbe “giustificare” la presenza di
questi numeros punti di contatto nell’ approccio adottato per la gestione del
processi acquisitivi. Infine vengono sinteticamente discusse potenziaita e li-
miti del framework interpretativo sviluppato.
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MARIA ROSARIA NAPOLITANO

1. PROCESSI ACQUISITIVI E CREAZIONE
DI VALORE

Sommario. 1.1. Introduzione — 1.2. La creazione di vaore attraverso i pro-
cess acquisitivi — 1.3. Le principali motivazioni e le fonti di creazione del
valore— 1.4. || processo acquisitivo e lavalutazione del potenziae generativo
di valore — 1.5. La gestione dell’ integrazione post-acquisizione — 1.6. Espe-
rienza acquisitiva e competenze organizzative per la creazione di valore.

Abstract. Gli ultimi decenni sono stati caratterizzati da una crescita espo-
nenziale delle acquisizioni e fusioni, che rappresentano una modalita di svi-
luppo dimensionale in grado di promuovere I’ accesso rapido a risorse, ca-
pacita e competenze utili a fronteggiare I'intensificarsi della pressione
competitiva e le sfide imposte dal progresso tecnologico. Trai divers ap-
procci alo studio del fenomeno assume particolare rilievo la prospettiva del
processo, che considera le strategie di concentrazione quali scelte finalizza-
te alla creazione di valore ed evidenzia la rilevanza che la capacita del
management assume nella gestione dell’ integrazione post-acquisizione.

La prospettiva teorica del processo, adottata per I'analisi di alcuni casi stu-
dio, viene presentata in questo capitolo, che hal’ obiettivo prioritario di ana-
lizzare i process manageriali in grado di promuovere I’acquisizione, la
condivisione e il trasferimento di risorse e competenze e I’'integrazione
post-acquisizione.

Parole chiave. Acquisizioni e fusioni; analisi processuale; creazione del
valore; integrazione post-acquisizione.
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