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PREMESSA”

1. Obiettivi della ricerca e approccio metodologico

La ricerca PRIN (Progetto di Ricerca di Interesse Nazionale, cofinanziato
dal MIUR - anno 2007) che ha dato vita a questo volume ha perseguito il fine
di studiare talune importanti fasi della vita aziendale che presentano profili ge-
stionali di “straordinarieta” e che, di regola, comportano una significativa mo-
difica degli assetti di governance, delle performance e del valore aziendale.

In particolare, il progetto di ricerca — denominato “Strategie di sviluppo
aziendale, processi di corporate governance e creazione di valore. Analisi em-
piriche ed esperienze a confronto” — ha inteso analizzare:

¢ i mutamenti degli assetti di governance associati a “particolari” momenti

di “discontinuita” della vita aziendale;

e i riflessi prodotti dai suddetti mutamenti su performance e valore

dell’impresa.

Il progetto si € articolato complessivamente in cingue sotto-progetti dedicati
alle operazioni aziendali (tutte destinate a modificare in modo rilevante la strut-
tura e il funzionamento dei sistemi aziendali coinvolti) di seguito specificate:

a) sostegno alla crescita aziendale mediante private equity;

b) ampliamento dimensionale dell’impresa attraverso operazioni di aggre-

gazione con altre entita (business combinations);

c) accesso al pubblico risparmio mediante la quotazione dei titoli azionari

(offerte pubbliche iniziali, c.d. listing);
d) abbandono della quotazione nei mercati regolamentati (c.d. delisting);
e) processi di crisi e risanamento aziendale (c.d. turnaround).

* Di Tiziano Onesti, Coordinatore scientifico del PRIN.
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La ricerca suddetta ha esaminato le modifiche che tali fasi aziendali provo-
cano o possono provocare sul sistema di governo d’impresa e sul grado di eco-
nomicita aziendale (tradotto in termini di prestazioni/risultati e value creation).

Per quanto possibile, la ricerca ha voluto utilizzare anche lo strumento del
confronto con le teorie e le esperienze sviluppate in Paesi appartenenti a diver-
se matrici culturali, con particolare riguardo alla letteratura nordamericana e
anglosassone e alle evidenze empiriche relative al Regno Unito.

Ciascun sub-progetto é stato assegnato ad una singola unita locale di ricer-
ca: a) Universita di Pisa; b) Universita di Napoli “Parthenope”; c) Universita di
Foggia; d) Universita di Roma Tre, capofila; e) Universita di Bari. Ognuna di
esse, mirando agli obiettivi di ricerca relativi ad una specifica operazione tra le
cinque dianzi richiamate, ha fornito elementi utili per conseguire I’obiettivo
globale della ricerca sotteso — in estrema sintesi — alla individuazione delle
condizioni gestionali/di governo che consentono di fronteggiare, in modo pro-
ficuo e consapevole, i momenti cruciali della vita aziendale sopraccitati.

Si riassumono, di seguito, gli obiettivi di ricerca perseguiti dalle singole
Unita locali.

(@) 1l gruppo di lavoro dell’Universita degli Studi di Pisa (responsabile prof.
Bianchi Martini) ha investigato, se e in quali termini, I’ingresso di un investitore
specializzato in capitale di rischio possa incidere sul percorso di crescita
dell’azienda venture backed. A tal riguardo, & opportuno precisare che il contri-
buto fornito da un fondo di private equity é stato analizzato focalizzando
I’attenzione sulle performance e sulla “fertilizzazione manageriale” dell’azienda
oggetto d’investimento. Tale gruppo di lavoro ha altresi verificato se alcune va-
riabili quali-quantitative — tipiche di un’operazione di un investimento in capitale
di rischio (es. la natura dell’assetto proprietario e I’ampiezza dell’ambito geogra-
fico di operativita del fondo di private equity, il comprensorio regionale in cui &
ubicata la societa target ecc.) — impattano sui risultati reddituali e finanziari non-
ché sulle modalita di governance adottate dalle investee company.

(b) In modo analogo, il secondo sub-progetto, sviluppato dall’Universita di
Napoli “Parthenope” (responsabile prof. Garzella), ha avuto il compito di esa-
minare le relazioni tra le strategie per vie esterne, le differenti modalita di ag-
gregazione e il concetto di vantaggio sinergico. In particolare, le motivazioni
che incoraggiano le aggregazioni, le metodologie utilizzate per la valutazione
dei processi di creazione di valore e i modelli per il controllo dei risultati sono
stati approfonditi con riferimento a tre specifici processi di aggregazione:
I’acquisizione delle partecipazioni di minoranza; le operazioni di fusione ed
acquisizione (M&A); le relazioni di cooperazione e collaborazione.

(c) All’unita di ricerca locale di Foggia (responsabile prof. Angiola), invece,
e stato affidato il compito di esaminare in quale modo le imprese che intendono
quotarsi (processi di IPO: Initial Public Offering) apportano modifiche (di soli-
to progressivamente) ai loro modelli di governance. In linea con gli altri sotto-
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progetti si cerca, quindi, di investigare le corrette correlazioni tra le anzidette
modifiche e la dinamica della performance e del valore aziendale.

(d) L’unita locale di Roma Tre (responsabile prof. Onesti) ha rivolto la pro-
pria attenzione ai casi di uscita dalla quotazione nei mercati regolamentati (c.d.
delisting societario).

Il gruppo di ricerca si & posto I’obiettivo preliminare di indagare, in una pro-
spettiva comparativa, la rilevanza e gli aspetti giuridici del fenomeno in Italia e
nel Regno Unito.

Dopo aver constatato la penuria di studi sull’argomento nella letteratura
economico-aziendale italiana, I’unita di ricerca ha svolto un’analisi sistematica
dei principali contributi internazionali esistenti, nell’intento di studiare gli ap-
procci metodologici adottati nelle differenti comunita scientifiche.

La ricerca si e focalizzata successivamente sulle operazioni avvenute nel
mercato italiano, proponendo un modello di interpretazione e di classificazione
propedeutico all’approfondimento delle dinamiche di governance e di valore
delle societa coinvolte in operazioni di delisting.

(e) Infine, I’esame delle operazioni di risanamento aziendale, ad opera
dell’incaricata unita di ricerca di Bari (responsabile prof.ssa Muserra), ha avuto
ad oggetto I’analisi delle disfunzioni dei sistemi di governo aziendale quali con-
dizioni volte ad influenzare negativamente i processi di creazione del valore, ov-
vero le evoluzioni degli assetti di governance che, in senso contrario, favoriscono
la durevole sopravvivenza ed il risanamento. L’adesione a piu virtuosi modelli di
governance viene, quindi, osservata come condizione di efficacia del processo di
turnaround e come opzione volta ad incrementarne le possibilita di successo.

Nella fase iniziale della ricerca, gli obiettivi intermedi sono stati simulta-
neamente rivolti allo studio teorico ed empirico delle relazioni di base in fun-
zione delle quali realizzare e testare — nella fase successiva — gli specifici mo-
delli/strumenti di analisi sul campo.

In tal guisa, si € deciso di svolgere uno studio anzitutto teorico, di tipo “nor-
mativo”, per prospettare ex ante quei cambiamenti negli assetti di governance
conseguenti alle diverse tipologie di operazioni aziendali analizzate. L’esame in
parola poggia le proprie fondamenta anche sui risultati di ricerche precedenti e,
piu in generale, sulle indicazioni avanzate dalla dottrina economico-aziendale ita-
liana ed estera (anche alla luce della best practice) di riferimento. Si € quindi pro-
posto un approccio di tipo “positivo™, con cui rilevare le reali variazioni negli as-
setti di governo e di valore (riconnesse alla realizzazione delle diverse operazioni
aziendali) attraverso doverose indagini empiriche.

In quest’ottica, gli obiettivi generali del lavoro complessivo — riproposti a
livello di unita di ricerca — possono cosi compendiarsi:

1. review della letteratura nazionale e internazionale e individuazione di un
conceptual framework (cornice concettuale agli schemi tecnico-operativi
piu specifici a mano a mano identificati) per la valorizzazione degli as-
setti di governance;
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2. studio empirico degli assetti di governance e del valore dell’impresa; in
particolare, si tratta di un’analisi concomitante, preventiva e successiva
alle anzidette operazioni aziendali “oggetto” di studio;

3. rilevazione delle variazioni in termini di struttura/funzionamento di corpora-
te governance e in termini di performance/value dei sistemi aziendali (con
approfondimento delle relazioni tra sistema di governance e creazione di va-
lore, nell’ambito di ciascuna operazione aziendale assegnata alle varie unita
locali);

4. interpretazione dei fenomeni aziendali oggetto di studio e diffusione dei ri-
sultati della ricerca presso la comunita scientifica e il mondo economico.

Di seguito si ritiene doveroso proporre una breve overview in ordine alle at-

tivita di studio teorico e applicato svolte dalle cinque unita di ricerca [a) Uni-
versita di Pisa; b) Universita di Napoli “Parthenope”; c) Universita di Foggia;
d) Universita di Roma Tre, capofila; €) Universita di Bari].

2. Breve overview sulle attivita di ricerca

2.1. Private equity e firm development in Italia e nel Regno Unito. Evi-
denze empiriche e comparazioni spazio-temporali

L’unita di ricerca di Pisa ha investigato il ruolo che il fondo di private equi-
ty pu0 esercitare sul processo di crescita dell’azienda venture backed. In parti-
colare, tale ruolo é stato approfondito considerando sia le performance econo-
mico-finanziarie e sociali conseguite dall’investee company nel biennio succes-
sivo al closing sia il contributo che, in termini di tutorship, un investitore spe-
cializzato puo fornire per la “fertilizzazione manageriale” della venture backed
firm. Il focus dell’analisi empirica é stato incentrato sulle operazioni di private
equity di tipo expansion, buyout e replacement concluse sia in Italia sia nel Re-
gno Unito nel triennio 2004-2006.

L’unita ha espletato le seguenti attivita:

1. review della letteratura relativamente alla relazione tra PE, performance

e sviluppo dell’azienda;

2. definizione delle ipotesi di ricerca da esplorare;

3. scelta della metodologia di ricerca e individuazione dei percorsi lungo
cui sviluppare I’indagine empirica in virtu dei risultati emersi dalla sud-
detta review;

4. costruzione dei due campioni di aziende venture backed da sottoporre
all’indagine quantitativa, rispettivamente uno per il contesto italiano e
I’altro per quello britannico;

5. definizione degli output del progetto di ricerca.

Dalla review della letteratura nazionale e internazionale concernente gli in-

vestimenti nei segmenti expansion, buyout e replacement, sono emersi interes-
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santi gap conoscitivi che hanno stimolato spunti di riflessione sulla definizione
delle ipotesi di ricerca da investigare. La disamina dello stato dell’arte é stata
condotta tramite la consultazione dei principali journal accademici. L’unita di
ricerca ha approfondito i risultati descritti nelle recenti indagini empiriche
aventi ad oggetto alcune tematiche che connotano il filone di studi focalizzato
sull’impatto del fondo di private equity nel governo dell’azienda venture bac-
ked. Le tematiche analizzate possono essere ricondotte principalmente ai se-
guenti ambiti di ricerca: Strategic Management, Corporate Governance, Corpo-
rate Finance, Organizzazione d’Azienda e Management Accounting. Nel peri-
metro della literature review sono stati inclusi anche gli studi compiuti dalle as-
sociazioni di categoria nazionali (AIFI), europee (EVCA) e anglosassoni
(BVCA), poiché si sono rivelati alquanto utili per comprendere gli aspetti ope-
rativi che, nell’ottica dei practitioner, assumono una particolare rilevanza.

Con specifico riguardo alla metodologia adottata per indagare I’impatto del
fondo di private equity sui risultati economico-finanziari e sociali dell’investee
company, il gruppo di ricerca ha optato per la realizzazione di due survey quanti-
tative, ovvero una per ogni contesto economico osservato. II campione di aziende
venture backed italiane é stato costruito considerando differenti fonti, come il da-
tabase Private Equity Monitor (PEM), curato dall’omonimo osservatorio e indi-
spensabile per censire le operazioni dei segmenti expansion, buyout e replace-
ment sottoscritte nel triennio 2004-2006; il database AIDA (Bureau Van Dijk),
per rilevare i dati economico-finanziari delle investee company; i siti internet dei
singoli operatori di private equity, per avere un’informativa puntuale sul singolo
deal. 1l campione di venture backed firm appartenenti al contesto economico del
Regno Unito, invece, consegue dal matching di due banche dati: Zephyr e Orbis
(ambedue della Bureau Van Dijk). Dalla prima sono stati estratti i deal di tipo
expansion e buyout. La seconda banca dati si € rivelata utile per associare ad ogni
deal i dati economico-finanziari della societa target. Anche per questo secondo
campione sono stati consultati i siti internet dei fondi di private equity, al fine di
evincere maggiori informazioni sull’assetto proprietario e sul core business
dell’investitore in capitale di rischio.

Dopo aver definito la dimensione e la rappresentativita statistica dei cam-
pioni, il gruppo di lavoro ha collezionato, in specifiche griglie, i dati delle va-
riabili quali-quantitative necessari per esplorare le ipotesi di ricerca individuate
grazie alla literature review. Successivamente, tali ipotesi sono state testate av-
valendosi di alcuni metodi statistici, quali i test non parametrici, le correlazioni
“r’ di Spearman e le regressioni lineari multiple.

Le evidenze empiriche, in entrambi i sistemi economici esaminati, fornisco-
no interessanti elementi di riflessione sull’impatto che I’ingresso dei fondi di
private equity produce sulle performance e sulla crescita della venture backed
firm. Oltre a ci0, occorre segnalare che i risultati emersi dalle elaborazioni sta-
tistiche evidenziano che, in virtu del contesto osservato, alcune variabili quali-
tative incidono in maniera differente sulle dinamiche economiche e finanziarie
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