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Verso un nuovo modello
per il private equity

Come gli add-on, leva strategica del mercato,
influenzano la creazione di valore
di Valter Conca

a frequenza di diversi
momenti di crisi della
nostra economia ha
influenzato non poco
il mercato del private

equity, che ha visto modificarsi i :

propri equilibri interni alla ricerca
di nuove modalita di gestione delle
societa partecipate per supportare il
naturale, ma non sempre facile, pro-
cesso per una profittevole way-out.
I cambiamenti nel sistema com-
petitivo sono a tutti evidenti:

W la fuoriuscita di alcuni grandi :
fondi internazionali dal mercato na- :

zionale indotta dalla rarefazione dei
cosiddetti large deal,

M la forte concentrazione di compe-
titor nel segmento del mid market;
M il disimpegno dei fondi di emana-
zione bancaria;

M le difficolta di way-out.

Infine, alcuni comportamenti
spesso irragionevoli (eccessive at-
tese di prezzo dei venditori) testi-
moniano alcune criticita di un’in-
dustria che comunque sopravvive e
mantiene una sua ragione d’essere.

plessi implica uno sforzo di ripensa-
mento strategico e il settore del pri-
vate equity non sfugge a questa re-
gola: molti operatori hanno reagi-
to modificando I'approccio alle leve

i di creazione di valore. Questo lavo-

ro si pone l'obiettivo di analizzare il
ruolo delle acquisizioni aggregative
(add-on), tema non particolarmente
presente negli ampi filoni delle ri-
cerche che hanno studiato a fondo
la dinamica del settore.
Innumerevoli studi si sono occu-

i pati dell'impatto del private equity
Sopravvivere in contesti com-

sul sistema economico, altri si sono
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|tabe|la 1 | il mercato del private equity in Italia
Mercato Italiano 2009 2010 2011 2012 2013
N° partecipazioni in portafoglio 342 377 396 441 448
Holding period medio 5 44 48 5 5
5 13 10 11 16
7 6,8 6,7 4,9 53

note: dati 2017, prime stime

2014 2015 2016 2017
88 120 131 127
29 27 43 59
117 147 174 186
473 542 605 710
5,6 5 5 5,2
63 51 68 22
11 25 12 24

6 53 54 53

fonte: Laboratorio Private Equity & Finanza per la Crescita, SDA Bocconi School of Management, PE Research Update, vari anni

concentrati sulle capacita di gene-
rare performance nelle operazioni a
leva (1), altri ancora hanno analizza-
to I'impatto dei meccanismi di go-
vernance (2). Una scarsa attenzione
¢ stata invece dedicata dalla lettera-
tura accademica ai temi legati alle
strategie di crescita esterna (le co-
siddette strategie di buy and build)
delle imprese venture backed (3).
Partendo dalle considerazioni pro-
poste in origine da Berg e Gottschalg
nel 2005 (4), che descrivono le strate-
gie alla base del valore, e interpretan-
do le recenti evidenze empiriche (Ta-
bella 1), il lavoro si pone l'obiettivo di:
M proporre un nuovo modello che de-
scrive specificatamente il valore ag-
giunto apportabile dalle strategie di
add-on, considerate una modalita di
creazione di valore «autonoma» e in
grado di interagire in modo efficace
e sinergico sulle altre leve di valore;

M analizzare il contributo al valo-
re degli add-on con particolare ri-
guardo ai driver di dimensione e di
efficienza operativa.

Il contesto di mercato

Prima di entrare nel merito
dell’analisi ¢ utile prendere atto dei
numeri, dei valori e delle tipologie
di operazioni di private equity (Ta-
belle 1 e 2), raccolti dal database del
Laboratorio Private Equity & Fi-
nanza per la Crescita che ne moni-
tora sistematicamente il trend.

Da una lettura delle evidenze em-
piriche si rilevano almeno quattro
aspetti significativi:

1.1l superamento di una fase di sta-
si (2009-14) e la significativa acce-
lerazione del numero di societa ac-
quisite dal 2015 al 2017 (5);

2.1l costante contributo delle ope-
razioni di add-on;

3. Tallungamento dell kolding period
delle societa in portafoglio;
4. 1e difficolta delle strategie di uscita.

Il numero delle sole societa acqui-
site oltrepassa le cento unita annue a
partire dal 2015 e sembra conferma-
re il superamento della fase di crisi
del 2009. 11 portafoglio complessivo
delle partecipate, al netto dei 75 wri-
te-off effettuati dal 2012 in poi, conta
605 societa nel 2016 e 710 nel 2017
(stime non definitive), con un hol-
ding period medio ormai tendenzial-
mente superiore ai cinque anni.

Nel medesimo periodo si regi-
strano 346 fondi attivi che hanno
investito in Italia, di cui il 53 per
cento stranieri (provenienti preva-
lentemente da UK e USA) e il 47
per cento italiani; il mercato pre-
senta un elevato grado di fram-
mentazione se si considera che solo

(1) P. Gompers, J. Lerner, «Risk and Reward in
Private Equity Investments: The Challenge of
Performance Assessment», Journal of Private
Equity, 1(2), 1997, pp. 5-12; S.N. Kaplan, A.
Schoar, «Private Equity Performance: Returns,
Persistence, and Capital Flows», Journal of Fi-
nance, 60(4), 2005, pp. 1791-1823; U. Axelson,
P. Stromberg, M.S. Weisbach, Why Buyouts Are
Levered? The Financial Structure of Private Equity
Funds, NBER Working Paper No. 12862, 2007.

(2) E. Nikoskelainen, M. Wright, The Impact of
Corporate Governance Mechanism on Value In-
crease in Leveraged Buyouts, draft, 2.7.2006; D.
Cumming, D. Siegel, M. Wright, «Private Equity,
Leveraged Buyouts and Governance», Journal
of Corporate Finance 13(4), 2007, pp. 439-60.

(3) N. Hoffmann, German Buy-out Adopting a
Buy and Build Strategy, Wiesbaden, Gabler Edi-
tion, 2008; V. Conca, E. Cairo, «La crescita per
acquisizioni aggregative. Evidenze empiriche
nel mercato del private equity», Economia &

Management, n. 4, 2015, pp. 63-80; B. Hammer,
A. Knauer, M. Pfliicke, B. Schwetzler, «Inorganic
Growth Strategies and the Evolution of the Pri-
vate Equity Business Model», Journal of Corpo-
rate Finance, 45, 2017, pp. 31-63.

(4) A Berg, O. Gottschalg, Understanding Value
Generation in Buy-outs, Working Paper, HEC
2005.

(5) I dati del 2017 rappresentano una prima
stima e pertanto risultano al momento sotto-
stimati.
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| tabella 2 | la struttura del mercato del private equity in Italia

2014
Tipologia N° operazioni % sul mercato  Valore
36% €5.758
28% €3.583

Totale operazioni a leva

21% €542
Replacement 1% €265
Turnaround 3% €65

Totale altre tipologie

Totale societa acquisite

32
25
18
10

3
29

Add-on

2016
Tipologia N° operazioni % sul mercato  Valore
LBO 37% €7.121
21% €6.110

Totale operazioni a leva

31% €989
Replacement 8% €71
Turnaround 4% €113

Totale altre tipologie

Totale societa acquisite

H = > N B
w wv o - ~ o

Add-on

2015
Tipologia N° operazioni % sul mercato  Valore
44 37% €3.351
_ 24 20% €7.070
e
m 37 31% €717

8
27

Totale altre tipologie

Totale societa acquisite

2017
Tipologia N° operazioni % sul mercato  Valore
LBO 25 20% €1.300
e am
14 1% €111

7 6% €10
59

Totale altre tipologie

note: esclusi gli investimenti in early stage e nei fondi infrastrutturali; valore espresso in milioni di euro; dati 2017, prime stime

© Egea SpA - TUTTI I DIRITTI SONO RISERVATI

fonte: PE Research Update, vari anni

95 fondi (63 italiani e 32 stranieri)
hanno effettuato nel periodo piu di
2 investimenti (6).

Un’attenzione particolare meri-
ta il fenomeno dei gia citati add-on
(7), intesi come le acquisizioni effet-
tuate da una societa (la cosiddetta
platform) portate avanti dopo I'in-
gresso nel capitale da parte di un
fondo di private equity nella logi-
ca delle strategie di buy and build.

Infatti, difficol-
ta di rilevazione di queste acquisi-

nonostante la

zioni (8), il contributo assunto dagli

add-on assume un peso significati-
vo (circa il 20-30 per cento del mer-
cato) che merita di essere indagato
a fondo per le sue peculiarita di re-
alizzazione, obiettivo principale del
presente lavoro.

Per comprendere in dettaglio
come si muovono gli operatori, vie-

ne in aiuto la Tabella 2 che spiega la
struttura del mercato, fotografato in
base alla numerosita e al valore del-
le diverse tipologie di investimento,
tenute distinte per le differenti ca-
ratteristiche a esse associate.

Le evidenze empiriche mostra-
no un significativo salto nel valore

(6) Informazioni tratte dai documenti di ricerca
pubblicati nel PE Research Update 2017 a cura
del Laboratorio Private Equity & Finanza per
la Crescita di SDA Bocconi School of Manage-
ment.

(7) Hoffmann, op. cit.

(8) La trasparenza del mercato del private equi-
ty, di per sé scarsa, & ancora piu evidente per
le operazioni di aggregazione successiva, non
sempre divulgate, né facilmente rintracciabi-
li. A cio si aggiungano operazioni di add-on
portate avanti mediante I'acquisizione di rami
aziendali in questa sede non monitorate.
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complessivo del mercato, che pas-
sa da circa oltre 9 miliardi di euro
nel biennio 2014-15 a 13 miliardi
nel 2016: permane centrale il ruo-
lo delle operazioni a leva che pre-
sentano un valore medio (misura-
to sull'Enterprise Value) abbastan-
za costante nel tempo (circa 170
milioni), significativamente mag-

giore rispetto alle altre tipologie :

di interventi. La ripresa delle ope-
razioni a leva &
ta dall’accresciuta disponibilita di
risorse finanziarie provenienti dal
sistema bancario, nonché dai bassi

tassi di interesse. Per

stata influenza- :

: to & alle strategie competitive di

buy and build (10) che intercettano

come strumento operativo le ope-
. razioni di add-on.

Il lavoro pone le sue fondamen-

i ta nel modello classico di Berg e

Gottschalg che individuava nel-

i le leve di financial arbitrage, finan-

cial engineering, operating effective-
ness (11) 1 fattori in grado di gene-
rare valore nelle operazioni di buy-
out. Secondo tale impostazione lo
sfruttamento della prima leva por-
terebbe alla sola «cattura» del va-
lore, mentre la seconda e la terza

© leve, attraverso specifici fattori, de-

terminano l'apporto di valore (cat-

turato o creato), la seconda dove un
. accrescimento di valore & apporta-

bile attraverso 'add-on, che agisce

i positivamente sia sulla leva dell’ar-

bitraggio da multipli, sia su quello

¢ da performance.

L’arbitraggio da multipli consi-

i ste nello sfruttare un positivo diffe-

renziale di prezzo tra la fase di in-

i gresso e la fase di uscita, senza al-

cun intervento interno all’azienda.
Sinteticamente si compra a 7 vol-
te 'EBITDA e si vende a un mul-

tiplo maggiore. Que-

certi versi sorpren-
dente appare la co-
stante frequenza dei
secondary buy-out, che
segnalano l'esisten-
za di societa ad «ab-
brivio lungo», ovve-
ro capaci di avvia-

re e ripetere proces-

Way .-
i PiVate @
p\atf(\ qng Addor

Special Situation

out s and puild

Holding perjoq Smergle

quity

sta leva configura una
strategia di mera cat-
tura di valore nego-
ziale, seguita in gene-
re da compratori se-
riali (i cosiddetti fre-
quent buyer) che han-
no maturato una no-
tevole esperienza nel-

si di crescita succes-

sivi con altri fondi investitori che
intervengono con un secondo o un
terzo giro di leva.

Si confermano sempre interes-
santi le operazioni in aumento di
capitale (Expansion), mentre resta-
no marginali gli interventi di sosti-
tuzione di vecchi soci (Replacement)
e gli investimenti in societa distres-
sed (Turnaround) (9).

Verso un nuovo
Private Equity Model

La raccolta dei dati distinta tra
il primo investimento e le acqui-
sizioni successive ha consentito di
individuare un nuovo approccio al
modello classico delle leve del va-
lore, mutuato analizzando le stra-
tegie messe in atto dagli operato-
ri di mercato e dichiarate nei re-
port di presentazione. Il riferimen-

contribuirebbero a una vera «crea-
zione di valore», indotta da inter-

i venti diretti all'interno della socie-
| ta acquisita.

L’approccio qui proposto indivi-
dua nelle operazioni di add-on una
strategia competitiva «autonoma»
che consente contemporaneamente
di catturare e di creare nuovo valo-
re, peraltro applicabile non soltanto
alle operazioni di buy-out come nel
precedente modello, ma anche alle
restanti tipologie di investimenti,
non ultime alle operazioni di tar-
get in special situation (12). Cambiano
quindi le modalita classiche di value
creation: il modello presentato (Fi-

gura 1) ne chiarisce in via sintetica
i 1 meccanismi e le relazioni di cau-
i sa-effetto.

Il modello evidenzia due distinte
sezioni: la prima illustra come le tre

le numerose trattative
condotte.
In questa fattispecie la possibilita

. di arbitraggio ¢ influenzata da vari
© fattori:

M 'abilita di negoziazione del com-
pratore, che intravede una serie di
condizioni favorevoli per propor-
re un prezzo inferiore a quello pro-
spetticamente realizzabile, elemen-
to direttamente correlato alla capa-
cita di «costruire un deal»;

M la capacita di prevedere un trend
positivo di mercato che altri opera-
tori non sono in grado di percepire,
per esempio anticipando l'ingresso
in un mercato a prezzi pill conve-
nienti;

M lo sfruttamento di un’asimme-
¢ tria informativa, ovvero la dispo-
i nibilita di informazioni nel proces-

so di scambio nel quale il comprato-
re pud utilizzare a proprio vantag-

(9) In quest’ultimo caso si sta tuttavia apren-
do un’interessante finestra di mercato delle
societa distressed o in special situation che
vedono come compratori importanti fondi
di private equity internazionali operanti at-
traverso l'acquisizione di non performing

loans corporate provenienti dai portafogli
bancari.

(10) Lobiettivo delle strategie di buy and build &
di costruire attraverso processi di crescita esterna
successivi un gruppo piti forte e di maggior valo-
re in grado di favorire una profittevole way-out.

(11) Berg, Gottschalg, op. cit.

(12) Per special situation si intendono societa
con buoni business ma pessima situazione
finanziaria: si veda V. Conca, R. Cenciarini, Le
acquisizioni in special situation, Milano, Egea,
2010.
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‘ figura 1 | il contributo degli add-on alla creazione di valore

Strategia
di base
(1°livello)

Capacita
di negoziazione

Fattori di leva

Leve

Value capturing

Trend
di mercato

Asimmetria
informativa

Benefici
fiscali

Struttura
finanziaria

TS

Fattori di leva

Strategia
competitiva
(2°livello)

glo maggiori e migliori informazio-
ni (moral hazard) (13).

L’arbitraggio da leva finanziaria
presuppone invece che il valore si
possa creare agendo all'interno del-
la target su due fronti:

1. intervenendo sulla struttura del
capitale;
2. ottimizzando 'imposizione fiscale.

Questa rappresenta la leva storica
che ha caratterizzato le operazioni di
private equity in momenti di elevata
disponibilita di debito bancario che
hanno favorito ritorni (I.R.R.) a dop-
pia cifra, potendo contare su eleva-
ti rapporti di leva: si ricordano, in-
fatti, operazioni chiuse con rappor-
ti PFN/EBITDA di oltre 5x e di
PFN/PN di oltre 2x. A conferma di
un importante cambiamento di rotta,

Dimensione

Add-on

Creazione di valore

nel mercato italiano dell’ acquisition
financing attualmente i parametri di
riferimento indicano un livello mas-

simo di PFN/EBITDA pari a cir- :

ca 4-4,5x e di PEN/PN di 1-1,2 (14).
Questa fattispecie non ¢ tuttavia
esente da rischi: alla possibilita di
massimizzare il rendimento del ca-
pitale investito (poco capitale e mol-
to debito) si contrappone una poten-
ziale esposizione al rischio di default
finanziario per la difficolta di soddi-
sfare il rimborso del debito in mo-
menti di crisi di liquidita.

Al primo fattore di leva si ag-
giunge poi l'opportunita di costru-
ire un’operazione con un beneficio
fiscale per via dell'effetto di scu-
do fiscale conseguente al livello di

oneri finanziari deducibili a segui- :
to della leva, nonché alla possibilita

(13) Sul tema delle asimmetrie informative nel
campo del private equity si veda A. Del Giudice,
Going private transactions. Perché le societa ab-

bandonano la Borsa, Milano, FrancoAngeli,
2012.
(14) Fonte: Private Equity Research Update 2017 cit.

Value creating

Crescita Efficienza
fatturato operativa
Prezzi

Sinergie

di domiciliare un’operazione in Pa-
esi esteri con un’imposizione fiscale
vantaggiosa.

Una logica completamente di-

. versa sta alla base dell’'arbitraggio

da performance, che sottende la ca-
pacita dell'investitore di creare va-
lore agendo sui molteplici fattori
in grado di aumentare la margina-
lita operativa. Questa leva si diffe-
renzia dalle precedenti poiché pre-
suppone un atteggiamento proat-
tivo di tipo hands-on, ovvero una
strategia di intervento nella ge-
stione aziendale che non ¢ sempre
tipica di un investitore finanziario.
A riprova di cio molte SGR hanno
adottato un cambiamento organiz-
zativo finalizzato a sfruttare appie-
no questo approccio. Ci si riferisce
all'introduzione nel team di gover-
nance dei cosiddetti operating part-
ners, chiamati ad affiancare i general
partners che hanno notoriamente

i un background piu finanziario. E
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| tabella 3 | il valore creato con I'add-on nell'operazione Balconi-Baroni

Effetto combinato prezzo/sinergie
operative da add-on

EBITDA

Ent. Value

Valore creato

Rendimento

fonte: nostre elaborazioni su dati aziendali

utile sottolineare che il contribu-
to di queste nuove partnership si ri-
vela essenziale e duttile, in quanto
agisce sia nel momento di analisi e
valutazione preventiva dell'investi-
mento, sia ex post nellimplementa-
zione delle azioni finalizzate a re-
alizzare l'efficientamento operativo
desiderato (15).

La base del successo ¢ fortemen-
te condizionata dalla consapevo-

Acquisizione Balconi
2012

€13.700.000

7,3x

100.010.000

Cessione Balconi+Baroni
2015

€25.300.000

8,8x

226.640.000

+126.630.000 (226%)

Cash on cash 2,3x

lezza di osservare il deal potenzia-
le con un cambiamento di menta-
lita radicale, sempre meno finan-
cial-oriented, sempre piu operating-
orzented. Infatti le leve su cui agi-
re presuppongono esperienze pre-
gresse sul campo finalizzate alla ri-
cerca di nuovi spazi di mercato, ad
azioni mirate sul marketing e sul-
la politica di pricing dei prodotti, a
interventi di cost saving nelle varie

I.R.R. 28,4%

aree aziendali: & evidente quanto
determinante possa essere il con-
tributo di manager con spendibili
competenze di business e di gestio-
ne aziendale.

(15) Lo dimostra il fatto che frequentemente
proprio gli operating partners assumono la po-
sizione di CEO all'interno del gruppo oggetto di
add-on.

Il caso Baroni-Balconi:

quando un add-on «mette il turbo» a un deal

La Balconi, azienda fondata dallomonima famiglia nel
1953, e stata acquisita dal Fondo Clessidra CCPIl nel
gennaio 2012 e venduta dallo stesso fondo a Valeo Fo-
ods nell'aprile del 2015, operazione che ha permesso al
fondo di ottenere un ritorno di oltre due volte il capitale
investito in poco piu di tre anni.
Gia in fase di studio del deal Balconi, Clessidra aveva in-
dividuato in Balconi stessa la platform ideale da cui par-
tire per costruire un importante polo dolciario, agendo
principalmente per linee di sviluppo esterno, sfruttando
alcune delle caratteristiche dell'azienda, e in particolare:
W il posizionamento di grande qualita a prezzo conte-
nuto (leader nel value for money), reso possibile dalla
sua leadership di costo;
I laforte presenza nei mercati esteri;

| lessere al contempo sia «azienda branded» sia pro-
duttrice e fornitrice di private label;

il parco clienti molto esteso che comprendeva non
solo le principali aziende GDO, ma anche i maggiori
discounters a livello italiano, europeo e in alcuni casi
anche extraeuropeo;

M un know-how in materia di R&D, certificazioni e mas-
sima automazione della produzione molto elevato,
solitamente presente solo in aziende dimensional-
mente molto pit grandi.

La Balconi del 2011 aveva pero, in ottica di futura valoriz-

zazione, anche due limiti significativi:

W l'essere un‘azienda sostanzialmente monoprodotto/
monotecnologia;

BOX 1

»
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m loperare in uno stabilimento che era vicino alla satura-
zione produttiva e senza spazi fisici per ampliamenti.

A luglio 2012, dopo aver valutato e in parte anche ne-
goziato quasi dieci potenziali add-on, nessuno dei quali
si era pero finalizzato, la Balconi venne a conoscenza di
un‘azienda che fino ad allora era stata al di sotto del «li-
vello di radar screening» (data la sua piccola dimensione
locale), azienda la cui «esistenza» era stata segnalata al
management della Balconi da un fornitore di packaging
(quindi con uno scouting diverso da quello normalmente
utilizzato dai fondi di PE).
Si trattava del Biscottificio Baroni, una piccola azienda
veneta, con una distribuzione per lo piu regionale (nord
Italia con focus nel Triveneto), che da qualche anno ave-
va iniziato a produrre anche dei wafer di buona qualita,
venduti prevalentemente come private label. La Baroni
non aveva una struttura manageriale, ma veniva gestita
direttamente e completamente dai tre fratelli fondatori,
giunti alla soglia dei 70 anni, e quindi potenzialmente in
fase di transizione generazionale.

Fu subito chiaro al deal team di Clessidra che Baroni sa-

rebbe stata un target «perfetto», poiché Balconi avreb-

be potuto sviluppare notevolmente e in tempi rapidi il

business di Baroni, generando quindi importanti sinergie

di ricavi, sfruttando alcune sue competenze che invece

mancavano alla Baroni:

m un know-how di tecnologia alimentare nel mondo
delle creme in grado di portare un prodotto gia buo-
no a livello eccellente;

B un marchio in grado di supportare perfettamente il
prodotto wafer;

B una struttura distributiva in grado di estendere le vendi-
te dei wafer (sia a marchio che private label), non solo a
tutta Italia e in Europa, ma anche nei paesi extraeuropei;

B una conoscenza a livello di controllo qualita in grado
difar ottenere le certificazioni necessarie per vendere
nei piu grandi clienti GDO e discounter europei ed
extraeuropei;

B unesperienza nell'automazione dei processi produt-
tivi e di gestione di stabilimento a ciclo continuo in
grado di aumentare significativamente la produttivita
delle linee dei wafer, cosi da poter far fronte anche a
forti incrementi di vendita con investimenti limitati;

I una capacita di raggiungere importanti economie di
scala nell’acquisto di materie prime chiave come zuc-
chero, uova, farine e grassi;

I una struttura manageriale in grado di «farsi carico di
Baroni», sostituendo la famiglia degli imprenditori,
praticamente senza costi fissi aggiuntivi.

Inoltre Baroni aveva le caratteristiche necessarie a col-
mare i due principali gap strategici di Balconi: non solo
le avrebbe permesso di ampliare il portafoglio prodotti
entrando nel mercato dei wafer, gia individuato come
il mercato di sviluppo prioritario per il marchio Balconi,
ma avrebbe anche fornito la soluzione al problema del-
lo stabilimento Balconi, ormai saturo e non espandibile,
avendo un notevole spazio inutilizzato nei capannoni di
proprieta e un terreno limitrofo facilmente acquisibile
per un ulteriore futuro ampliamento.

A dicembre 2012 fu fatto il signing e a marzo 2013 ci fu il
closing, seguito da una rapidissima implementazione del
piano dei 100 giorni che portd alla piena integrazione
delle strutture operative entro giugno e a effettuare gia a
settembre 2013 il lancio dei nuovi wafer (con ricetta mi-
gliorata) sia con il marchio Balconi sia come private label
(non solo in Italia, ma anche e soprattutto in quasi tutti i
Paesi europei e nei Paesi arabi).

E proprio il lancio dei wafer fece decollare rapidamen-
te fatturato ed EBITDA del nuovo gruppo, che gia nel
2014 aveva superato i 150 milioni di euro di ricavi con
un EBITDA di oltre 25 milioni di euro ed era quindi una
realta nettamente piu significativa, rispetto alla sem-
plice somma delle due societa originarie (110 milioni
di euro di fatturato con un EBITDA di 13,7 milioni per
Balconi, un fatturato di 20 milioni e un EBITDA di 5 per
Baroni).

In conclusione, il caso Balconi/Baroni dimostra chia-
ramente come in unoperazione di private equity una
strategia di add-on possa fungere da «effetto turbo»
sulla creazione di valore, aumentando non solo I'EBIT-
DA (con una crescita che puo essere molto superiore a
quella derivante dal semplice apporto iniziale dell’add-
on, grazie alle sinergie operative), ma anche il multiplo,
grazie all'aumento della «<massa critica» e della valenza
strategica. Infine si aggiunge leffetto finanziario deri-
vante dalla possibilita di finanziare a debito gli add-on
sfruttando il cash flow nel frattempo generato dalla
platform e utilizzato per ripagare parte del debito ori-
ginario.

Il caso specifico mostra anche che non sempre le princi-
pali sinergie ottenibili con un add-on sono quelle «clas-
siche» di costo, e che esistono casi in cui le sinergie che
lavorano a livello di top line possono essere molto piu
rilevanti delle prime.

(A cura di Giorgio Casnati, Operating Partner di Clessi-
dra dal 2007 al giugno 2017)

BOX'1
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La ratio del modello

Il modello proposto si pone l'o-
biettivo di spiegare le condizioni
che possono determinare leffetto
moltiplicativo che puo avere I'add-
on sulle leve di prezzo e di efficien-
tamento operativo.

Premesso che i potenziali acqui-
renti di una societa venture backed
sono particolarmente interessati
ad acquisire imprese con organiz-
zazioni pill grandi e piu stabili, in
grado di poter competere a livello
internazionale, ne consegue che gli
add-on rispondono proprio a tale
esigenza. La spiegazione ¢ sempli-
ce: la difficolta di far crescere l'ac-
quisita per linee interne (crescita
organica) e i lunghi tempi necessa-
ri per aumentare le quote di merca-
to tendono a spostare il focus stra-
tegico sulla velocita di creare valo-
re, tipica di una crescita per aggre-
gazione di nuove entita che siano
coerenti e sinergiche con il primo
investimento (la platform).

Il potenziale valore riconducibile

all’'add-on puo pertanto derivare da
due differenti driver:
1.per il solo effetto dell’aumen-
to dimensionale (acquisisco target
per aumentare fatturato e quote di
mercato senza sostanziali interven-
ti nella gestione) (16);
2. con interventi tesi all'ottenimen-
to di sinergie industriali (acquisisco
target perché ritengo di poter con-
seguire con l'integrazione un effet-
to positivo sulle performance ope-
rative complessive).

Laddove si fosse in grado di otte-
nere una combinazione dei due fat-
tori, I'effetto sulla creazione di valo-
re combinato sommando un multi-
plo in uscita maggiore di quello in
entrata e una marginalita incremen-
tata per effetto delle sinergie previ-
ste, risulterebbe straordinariamen-
te moltiplicato, come si evidenzia
nell’esempio di seguito riportato.

La strategia adottata da Clessidra
SGR nell’acquisizione di Balconi
SpA e del successivo add-on di Ba-

| figura 2 ‘ la relazione tra prezzi e livello di EBITDA

Media EV/EBITDA (2012-2016)

: : 8,6
: 8,4 ¢
| o | _—
s s - i
7.6 /_ — 3 —
) e ;
=" ; ®
/ | 74
3 ? :
6,8 |
5-10 min 10-20 min 20-40 min 40-60 min >60 min
Fasce Media EV/EBITDA* N° osservazioni
6,8 64
7,6 44
84 35
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Totale

note: * media troncata al 10%
fonte: PE Research Update, nostre elaborazioni

roni SpA, sintetizzata nella Tabel-
la 8 e illustrata in dettaglio nel Box
1, esemplifica chiaramente il contri-
buto al valore derivante dalla com-
binazione sinergica delle due leve.

Il contributo al valore
del fattore dimensionale

I vantaggi nello sfruttamento del
fattore dimensionale (nel fatturato
e nel livello del’EBITDA) permet-
tono di facilitare la successiva way-
out, resa possibile dalla forza di un
gruppo che si presenta sul merca-
to con una piu forte posizione com-
petitiva. E noto agli operatori che
in alcuni settori esiste una dimen-
sione minima di fatturato, al di sot-
to della quale appare problematico
trovare un compratore industriale
disposto a pagare multipli interes-
santi, soprattutto quando si pro-
getta una cessione a un comprato-
re che opera a livello internaziona-
le, dove le quote di mercato assu-
mono una rilevanza fondamenta-

173

le. Non bisogna infatti dimentica-
re che la scelta di una possibile tar-
get dipende anche dalla stima delle
probabilita di potenziale cessione,
il che significa che gia al momento
iniziale di valutazione dell'investi-
mento si dovrebbe pensare a qua-
le tipo di compratore si possa ce-
dere la target. In questi casi la so-
luzione dell’add-on risulta partico-
larmente efficace; precedenti ricer-
che (17) hanno rilevato come in un
campione di 179 operazioni nel pe-
riodo 2007-12 I'add-on abbia com-
portato un incremento del fattura-
to di gruppo del 44 per cento, cre-
scita non facilmente ripetibile per
vie interne.

Un secondo effetto positivo ba-
sato sul fattore dimensionale ¢ rin-
tracciabile nella relazione che pre-
mia con multipli crescenti le im-

(16) Approccio definito comunemente con il
termine hands-off.
(17) Conca, Cairo, op. cit.
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prese con maggiori livelli di EBI'T-
DA (in valore assoluto). EBITDA
elevati offrono maggiori garanzie
di stabilita strutturale, e cio impli-
ca la disponibilita a pagare multipli
piu interessanti. L'ipotesi & avvalo-
rata dai dati esposti nella Figura 2
(18) che mostrano una linea di ten-
denza dei prezzi crescente in con-
comitanza di livelli di EBITDA via
via maggiori, salvo che nella fascia
di EBITDA compresa tra 40-60 mi-
lioni di euro. A cio si aggiunga la
possibilita di beneficiare del cosid-
detto effetto accretive per cui i mag-
giori multipli della bidder dopo I'ac-
quisizione tendono a essere applica-
ti alla societa target.

E bene rilevare tuttavia che il fat-
tore dimensione non appare esente
da rischi: il possibile effetto di can-
nibalizzazione tra i prodotti delle
due societa, analisi talvolta sottova-
lutata, puo infatti generare un’ero-
sione dei ricavi e dei relativi margi-
ni che neutralizza in parte i benefici
attesi dall’operazione.

Il contributo al valore delle
sinergie di efficienza operativa
Le problematiche post-acqui-
sizione sono da tempo al centro
dell’attenzione della letteratura in
tema di M&A, essendo considera-
te il «momento della verita» che
porta al successo o meno dell’ope-
razione. Non a caso la sovrastima
delle sinergie raggiungibili rappre-
senta uno dei principali fattori di
criticita dell’acquisizione (19), ten-
dendo a favorire nella negoziazio-

(18) Private Equity Research Update 2017 cit.
(19) Hoffmann, op. cit; S.C. Linn, J.A. Switzer,
«Are Cash Acquisitions Associated with Better
Postcombination Operating Performance than
Stock Acquisitions?», Journal of Banking & Fi-
nance, 25(6), 2001, pp. 1113-38.

(20) Conca, Cairo, op. cit.

(21) La ricerca ha considerato i benefici dimen-
sionali da integrazione orizzontale, quando
I'add-on si & posto l'obiettivo di allargare lo
spettro operativo coerentemente con il proprio
core business acquisendo imprese dirette con-
correnti, ampliando la gamma del portafoglio
prodotto/servizi, acquisendo imprese che ope-
rano con prodotti analoghi ma in mercati geo-
grafici non presidiati dal compratore.

ne un rialzo del prezzo offerto dal
compratore. Non solo, ma, come
gia rilevato in ricerche precedenti
(20), i processi di aggregazione pre-
sentano un elemento di aleatorie-
ta per le imprevedibili tempistiche
di integrazione che potrebbero di-
luire il ritorno dell'investimento a
seguito dell’allungamento dell’hol-
ding period.

Nel settore del private equity, gli
operatori che adottano la strate-
gia di add-on contano sulla matu-
rata conoscenza del settore in cui la
platform e gia presente e sulla con-
seguente possibilita di raggiungere
pit facilmente sinergie di efficien-
za operativa soprattutto quando la
target:

W permette di rafforzare o consoli-
dare la posizione competitiva della
platform;

W risulta di dimensioni compatibili
e quindi pit facilmente integrabile;
M consente di sfruttare vantag-
gl di costo non raggiungibili dalla
platform;

M non presenta rischi di disecono-
mie organizzative (sovrapposizioni
di competenze e di ruoli).

Per individuare i principali dri-
ver di performance operativa rea-
lizzati con gli add-on & stata svol-
ta un’analisi univariata in un cam-
pione di 61 acquisizioni effettuate
da fondi italiani e stranieri, avve-
nute tra il 2012 e il 2014. Il dataset
riguarda platform italiane parteci-

pate da almeno due anni e target
solo italiane con un holding pe-
riod di almeno due anni. I dati su
cui si basa la ricerca coprono quin-
di un periodo di cinque anni, dove
t0 identifica I'anno in cul avviene
I'add-on. Il campione comprende
85 deal di target italiane perfezio-
nati da fondi domestici e 26 deal di
target italiane effettuati da fondi
stranieri.

Nella ricerca sono state identifi-
cate due tipologie di sinergie che in-
fluenzano fortemente le performan-
ce di efficienza operativa:

M sinergie da integrazione verticale,
quando I'add-on risponde all’esigen-
za di internalizzare alcune fasi stra-
tegiche a monte o a valle del proces-
so produttivo della platform e

M sinergie da razionalizzazione di
costl operativi interni, prevalente-
mente riferiti ad acquisti, costi di
produzione, costi commerciali e co-
sti generali

misurate due anni prima e due dopo
I'add-on attraverso il tasso di cre-
scita (CAGR) da 2 a t5 di:
 EBITDA;

M flussi di cassa operativi (FCO);

W capitale circolante/fatturato;

m Capex.

Il risultato & stato confronta-
to con 1 benefici dell’effetto dimen-
sionale ottenuto da target integra-
te orizzontalmente e misurate con i
medesimi parametri (21): i principa-

tabella 4
di sinergie attese

Fattori di leva Obiettivo

Dimensione

Integrazione verticale

Razionalizzazione costi

Integrazione orizzontale

i driver di performance degli add-on per tipo

EBITDA
(CAGR t2-15)

FCO
(CAGR t2-t5)

23,10% 2,60%
5,80% 3,90%
18,60% 2,60%
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li risultati dell’analisi sono esposti
nella Tabella 4.

Nonostante un effetto di irrigi-
dimento dei costi, il maggior in-
cremento di performance operati-
va nel periodo ¢ dato dalle siner-
gie di integrazione verticale (pre-
valentemente a monte) a cui se-
guono 1 benefici della maggiore
dimensione raggiunta mediante
I'integrazione orizzontale. Appa-
iono invece meno influenti gli in-
terventi di cost reduction interni.
Al contrario I'impatto sulla cre-
scita dei flussi di cassa operativi
risulta abbastanza allineato, con
una lieve prevalenza tra gli inter-

venti di razionalizzazione dei co-

sti. Cio conferma ancora una volta
come gli interventi di ottimizza-
zione del circolante rappresenti-
no un driver di performance com-
plesso, ma di maggiore impatto fi-
nanziario.

E quindi...

La ricerca conferma che le ope-
razioni di add-on, oltre a essere
diventate ormai una componente
strutturale del mercato del private
equity, contribuiscono significativa-
mente a incrementare la marginali-

ta operativa del gruppo e a favorir- !

ne la way-out.
I driver di valore portati dagli
add-on agiscono sulla leva dell’ar-

bitraggio da multipli per via del- :

la maggior dimensione e sull’arbi-
traggio da performance una vol-
ta conseguite le sinergie attese. I1

massimo potenziale di valore crea- |

bile si raggiunge mediante il combi-
nato disposto dei due driver.
Le aggregazioni successive pos-

sono essere programmate ex ante,
oppure avere natura opportuni- ;

¢ stica. Nel primo caso, identifica-
! to come strategie di buy and bu-

ild, esse consentono agli opera-
tori di private equity di effettua-
re investimenti in societa che per

¢ la modesta dimensione di parten-

za potrebbero non rientrare nel
novero delle target ideali. In que-

i sto modo, pur trattandosi di ope-
: razioni piu complesse e articola-

te, finanziando proprio i proget-
ti di crescita si possono «costru-

. ire» operazioni di aggregazione

di diverse realta piccolo-medie di
potenziale valore, ma non ancora
adatte all'intervento di un investi-

i tore istituzionale.

I1 modello dimostra come le
strategie di risposta dei fondi di
private equity a un contesto di

i mercato con meno domanda ri-

spetto alla liquidita disponibile
sl caratterizzano per una marca-
ta tendenza verso approcci foca-

. lizzati sul rafforzamento del core

business e sul consolidamento so-
stenibile del valore industriale nel
lungo periodo. Cambiamento assai

: sfidante, dove al prevalente peso

della componente finanziaria, si
sostituira sempre di piu quello
delle capacita manageriali. B
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Il mercato del private equity
si sta caratterizzando per la ri-
cerca da parte degli operatori
di nuove soluzioni volte a
incrementare la performan-
ce. Un‘attenzione particolare
merita il fenomeno degli add-
on, acquisizioni effettuate da
una societa (platform) portate
avanti dopo l'ingresso nel ca-
pitale di un fondo di private
equity nella logica delle stra-
tegie di buy and build.

Come dimostra una ricerca
realizzata su 61 acquisizioni
effettuate da fondi italiani e
stranieri tra il 2012 e il 2014,
i driver di valore deter-
minati dagli add-on agi-
scono sulla leva dell’arbi-
traggio da multipli per via
della maggior dimensione e
sull'arbitraggio da perfor-
mance una volta conseguite
le sinergie attese. Il massimo
potenziale di valore creabi-
le si raggiunge mediante il
combinato disposto dei due
driver.

In  generale, le strategie
adottate dai fondi di private
equity nel nuovo contesto
di mercato si caratterizzano
per una tendenza verso ap-
procci focalizzati sul raffor-
zamento del core business
e sul consolidamento soste-
nibile del valore industriale
nel lungo periodo.
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