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Prefazione

Piccolo non & pit bello. E questo in estrema sintesi il nodo che blocca la
crescita di un paese come I’ltalia che non ha saputo del tutto adeguare il
suo sistema imprenditoriale ai cambiamenti avvenuti sui mercati, sempre
pit aperti alla competizione su scala globale.

Se un tempo era sufficiente che un’impresa fosse leader nel mercato
domestico per ottenere successo, la dimensione ottimale per competere da
alcuni anni & sempre pit Europea se non addirittura mondiale.

La dimensione quindi, intesa non tanto in senso assoluto ma come quota
di mercato nella nicchia in cui I’azienda si trova ad operare, assume un si-
gnificato sempre piu strategico, in grado di decretare la crescita o il declino
di un’impresa.

E evidente quindi come le operazioni di Mergers & Acquisitions diven-
tino uno strumento di grande rilievo nelle prospettive strategiche aziendali:
I’utilizzo di tali leve & pero tutt’altro che banale e richiede competenze che
spaziano dalla finanza alla gestione strategica, a quella organizzativa e mo-
tivazionale.

Altro elemento discriminante che spesso diventa un limite invalicabile é
I’elemento familiare che caratterizza I’azionariato delle PMI Italiane: af-
frontare un processo di M&A implica spesso I’apertura del capitale a sog-
getti terzi come ad esempio i fondi di Private Equity, o addirittura la ces-
sione del controllo.

Tutto questo fa si che ci sia molto da fare in Italia per poter avviare un
circolo virtuoso che porti ad un ammodernamento del sistema industriale,
ad aggregazioni che consentano ad un numero di imprese di raggiungere
una dimensione efficiente per divenire leader a livello mondiale nella pro-
pria nicchia di mercato.
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Un ruolo importante per far si che uno scenario del genere possa avve-
rarsi viene dalla formazione di una nuova classe imprenditoriale, meno le-
gata a logiche di controllo e pit aperta ai mercati dei capitali.

E altresi importante la formazione di manager che siano in possesso del-
le competenze finanziarie, strategiche e organizzative necessarie per con-
durre un processo di aggregazione.

Dal lato del mercato dei capitali poi é evidente che il ruolo svolto da Pri-
vate Equity e mercato azionario e obbligazionario & fondamentale per fornire
i capitali alle imprese che si avviano a percorrere tale tipo di processo.

In pratica occorre dunque una maggior finanziarizzazione dell’eco-
nomia, che vada pero nella direzione di consentire alle famiglie di investire
i propri capitali verso imprese virtuose in grado di canalizzare tali risorse
verso la costruzione di gruppi industriali efficienti e innovativi.

Si tratta di una finanza nuova, molto distante dalla cultura dei titoli di
stato che ha sempre caratterizzato I’Italiano medio e che tanto ha nuociuto
ad un paese che e ricchissimo di risparmi ma povero di medie e grandi im-
prese.

In questo scenario un ruolo importante € giocato quindi dalla formazio-
ne e dalle boutique di consulenza finanziaria che possono aiutare imprendi-
tori e manager ad orientarsi nel mare magnum del M&A.

Altrettanto importante € il ruolo delle societa di gestione del risparmio
in grado di selezionare le imprese a cui fornire capitale di debito o di ri-
schio a seconda dei casi.

Le evidenze internazionali mostrano che tutto questo potrebbe condurre
ad un circolo virtuoso in grado di generare imprese piu grandi e redditizie,
maggiore crescita economica e maggiori profitti per gli investitori.

Puo sembrare un’utopia, ma le risorse finanziarie in verita non mancano
se si considera che i risparmi delle famiglie Italiane, sono pari a circa 4 vol-
te il PIL del Paese.

Probabilmente I’ostacolo maggiore affinché possa avviarsi tale processo
e quello culturale, ovvero il concetto ancora molto diffuso che il controllo
dell’azienda sia un valore a prescindere, che é strettamente collegato alla
presenza nel top management di manager familiari.

Perché cio possa avvenire ¢’e bisogno quindi di un cambio di paradigma
che coinvolga famiglie, imprese e intermediari. C’e bisogno infatti di fami-
glie che sappiano svolgere il delicato ruolo di azionista e/o investitore; di
intermediari finanziari innovativi che sappiano selezione i progetti impren-
ditoriali; e di imprese che dispongono di risorse manageriali in grado di ge-
stire il complesso processo di creazione di poli aggregativi.
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Per questo ¢ fondamentale il lavoro di sensibilizzazione che advisor,
family office e investitori istituzionali possono svolgere per promuovere
una cultura d’impresa nuova, una cultura che possa favorire processi di ag-
gregazione di successo che siano in grado di innestare circoli virtuosi di
crescita.

Alessandro Guzzini
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Prefazione

Le imprese italiane attraversano un momento di profonda trasformazio-
ne. Dopo circa otto anni di crisi finanziaria ed economica che ha investito
tutti i mercati e tutti i settori di attivita, si cominciano ad intravedere i primi
timidi segnali di ripresa.

L’emergere di fattori favorevoli alla crescita economica, quali la dimi-
nuzione del prezzo del petrolio, la ripresa del commercio mondiale attesa
per il 2016, il deprezzamento del cambio euro-dollaro e una politica mone-
taria maggiormente espansiva, rappresentano un’opportunita e al tempo
stesso una sfida per il sistema produttivo nazionale.

Infatti, al fine di poter cogliere le opportunita della ripresa economica in
atto, le nostre imprese saranno chiamate a valorizzare i propri punti di forza
e a superare talune delle debolezze strutturali che, da sempre, le caratteriz-
zano. Piccola dimensione, bassa capitalizzazione, limitata propensione
all’internazionalizzazione, ridotta propensione all’innovazione rappresenta-
no, come noto, un forte limite allo sviluppo del nostro sistema produttivo.

Per le nostre imprese é giunta I’ora di crescere, di essere pil coraggiose,
di divenire pit aggressive nei loro obiettivi di crescita e internazionalizza-
zione. | dati dimostrano che la piccola dimensione costituisce un limite allo
sviluppo, internazionale, alla capacita di competere con investimenti in ri-
cerca e innovazione.

Come approfondito in occasione delle precedenti esperienze curate dagli
autori della presente pubblicazione, sono molteplici gli strumenti nati con
I’obiettivo di sostenere la crescita delle imprese.

Il ricorso alla quotazione in Borsa, I’ingresso nel capitale di rischio delle
imprese da parte di investitori istituzionali, quali i fondi di Private Equity,
ovvero di Venture Capital (nel caso di realta piu piccole e all’inizio del loro
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ciclo di vita), la partecipazione a campagne di crowdfunding, I’emissione di
MiniBond e/o cambiali finanziarie, ma anche I’accesso alla finanza agevo-
lata sono solo talune delle strade a disposizione delle PMI per crescere e
divenire campioni nazionali, senza dimenticare lo sforzo di avvicinamento
alle logiche dei mercati che si sta compiendo attraverso il programma Elite
di Borsa Italiana.

La presente pubblicazione e la sua curatela, giunta ormai alla sua quarta
esperienza, ha come obiettivo quello di presentare, con sguardo critico e
costruttivo, I’opportunita di crescita delle PMI riveniente in particolare dal-
le operazioni Merger & Acquisition (M&A).

Le operazioni di M&A rivestono un ruolo di fondamentale importanza
durante I’intero ciclo di vita delle imprese, in quanto consentono alle stesse
un rafforzamento patrimoniale e dimensionale indispensabile per poter
competere in mercati sempre pit globali ed in continua rapida evoluzione.

A parere di chi scrive, le operazioni di M&A possono essere concepite
anche come uno strumento complementare ad altre operazioni di finanza
straordinaria, quale ad esempio la quotazione in Borsa. Il consolidamento
patrimoniale e dimensionale favorito dalla quotazione in Borsa puo, infatti,
certamente creare quelle condizioni necessarie affinché le nostre imprese,
pit che trovarsi nella condizione di essere oggetto di acquisizione, possano
avere le risorse e la solidita necessarie per essere protagoniste sul mercato
delle fusioni e acquisizioni a livello internazionale.

A conferma di cio, basti pensare che circa il 40% delle risorse raccolte
in sede di Initial Public Offering sono destinate all’attivita di crescita per
linee esterne e il 70% delle imprese quotate effettua post-quotazione, circa
quattro acquisizioni.

Inoltre, come dettagliatamente illustrato nel corso della presente tratta-
zione e di quelle precedenti, nella convinzione che la crescita culturale del-
le imprese sia premessa imprescindibile per quella dimensionale, Borsa Ita-
liana, in collaborazione con le piu importanti istituzioni e organizzazioni
italiane, nel 2012 ha introdotto, come accennavamo, il programma Elite.

Un programma che nasce con I’obiettivo di avvicinare con gradualita le
PMI al mercato dei capitali, accompagnandole nel percorso di cambiamen-
to culturale ed operativo, necessario per poter dialogare con la comunita fi-
nanziaria domestica e internazionale e accedere a risorse finanziarie per lo-
ro natura selettive.

In circa tre anni di percorso Elite, le societa partecipanti hanno gia uti-
lizzato gli strumenti e le opportunita messi a disposizione del mercato: 15
progetti di IPO in corso di studio, 4 IPO realizzate sul mercato AIM Italia,
18 operazioni di Private Equity, 16 operazioni di emissione MiniBond (per
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un ammontare sottoscritto pari a circa 330 milioni di Euro) 70 operazioni di
M&A e JV, 30 societa su cui SACE ha impegnato circa 225 milioni di Euro
e 10 le societa su cui SIMEST ha impegnato circa 30 milioni di Euro.

Nella convinzione che imprese e imprenditori siano il pit importante
motore dell’economia e rappresentino la principale forza propulsiva che
produce crescita, innovazione e occupazione, ci auguriamo che la presente
pubblicazione possa contribuire alla formazione e all’educazione di tutti
quegli operatori che sono chiamati ad accompagnare le aziende nel loro
percorso di crescita e sviluppo.

Barbara Lunghi
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