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SOMMARIO

Questo contributo intende descrivere gli eventoalitamenti portati dalla crisi finanziaria
globale sul mercato italiano del private equity esgando contestualmente il lato della
domanda e dell’'offerta caratterizzante tale congpfamanziario.

Con riferimento a quest’ultimo aspetto si e cerddittracciare brevemente I'evoluzione del
ruolo del soggetto bancario e, in particolare,adblinca locale, nell’attivita di private equity a
sostegno delle imprese a livello nazionale.

Dopo una prima descrizione delle caratteristictsirtive di un intermediario creditizio che
assume la fisionomia di “banca locale” mediante bneve rassegna della letteratura piu
recente e una descrizione degli impatti della r@ypeintazione e della legislazione sul ruolo
degli istituti di credito nel mercato del capitade rischio, abbiamo analizzato il trend
dell’attivita di investimento imprivate equitye venture capitgl sulla base dei dati raccolti
annualmente nell'indagine condotta da AIFI (Assbiae Italiana del Private Equity e
Venture Capital) in collaborazione con PricewatedsCoopers.
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1 Introduzione

Questo contributo intende descrivere gli eventmaliamenti portati dalla crisi finanziaria
globale sul mercato italiano del private equityssgando contestualmente il lato della
domanda e dell’'offerta caratterizzante tale congpfmanziario.

Dal lato della domanda, si e cercato di rispondétentativo di descrivere le principali le
eventuali

ricadute della crisi finanziaria in termini di tibrdi tale comparto e delle caratteristiche
settoriali, dimensionali e reddituali delle impreéagget.

Dal lato dell'offerta questo lavoro intende verdie se, a seguito della crisi finanziaria
globale, la categoria di intermediario bancarigprapentata dalle banche locali (ossia banche
di credito cooperativo e banche popolari) ha modib il proprio modus operandi per poter
assumere maggiormente la fisionomia di intermealidiversificato nelle aree di business del
corporate e investment banking ed in particolatessegmento del merchant banking.

Con riferimento a quest’ultimo aspetto si e cerddittracciare brevemente I'evoluzione del
ruolo del soggetto bancario e, in particolare,adblinca locale, nell’attivita di private equity a
sostegno delle imprese a livello nazionale.

Questo lavoro di ricerca si inserisce nelllambitegld studi sui sistemi regionali di
innovazione ed in particolare cerca di approfondireiolo che la finanza innovativa puo
esercitare nei distretti tecnologici; infatti, lasponibilita di finanziamenti allinnovazione
esercita una significativa influenza sul potenzidieinnovazione di una qualsiasi area
territoriale e delle imprese ivi localizzate.

Al contrario, contesti in cui non si riescono anghare le asimmetrie informative possono
generare fallimenti del mercato rallentando caatiita innovativa.

La natura intangibile dei fattori di sviluppo deasietti tecnologici e la mancanza asset
fisici per garantire linee di credito richiedonocaessariamente una trasformazione delle
tradizionali fonti di finanziamento delle impresstdettuali.

Gli assetintangibili comportano un incremento delle asimmeeinformative nel rapporto
banca impresa e di conseguenza la necessita tiareenuove tecniche finanziarie capaci di
garantire una copertura adeguata dei maggioriircagiatterizzanti il finanziamento.

Le banche locali, rispetto alle altre categoriendermediario bancario, sfruttando i propri
punti di forza connessi alla vocazione territoridlelle scelte strategiche incentrate sulla
filosofia del relationship lendinggodrebbero di un vantaggio nella riduzione di tali
asimmetrie informative.

Un altro fattore che rende inefficace nelllambite distretti tecnologici il rapporto banca-
impresa puo essere ricondotto alla limitata appabgita dell'assetconoscenza che rende



difficile per le imprese spiegare ai soggetti fin@tori I'oggetto dei progetti di ricerca per i
quali viene richiesto il finanziamento.

Le piccole e medie imprese cercano allora di aggiguesti ostacoli ricorrendo al loro
margine di autofinanziamento se di importo suffitee in caso contrario 'assenza di
autofinanziamento costituisce un serio vincolo lpecrescita delle piccole e medie imprese
facenti parte dei distretti tecnologici.

Un’importante strada che tali imprese possono @eeidi seguire quando si trovano in queste
condizioni e rappresentata dal mercato del capdalgschio identificato piu comunemente
nelle tecniche finanziarie del venture capital, gelvate equity e del finanziamento
mezzanino.

Nella prima parte di questo contributo viene prépasa review volta a delineare un quadro
interpretativo dei distretti tecnologici focalizzin l'attenzione su temi centrali nella
spiegazione della genesi di un qualsiasi distrtettoologico quali ad esempio la dimensione
sistemica dell’innovazione e la concentrazionettilviga innovative su base territoriale.

Nella seconda parte si conduce un’analisi dell’eximine delle modalita di intervento degli
intermediari bancari ed in particolare delle bantbeali nell’attivita di private equity a
sostegno delle imprese a livello nazionale.

Nella quarta parte si propone una descrizione gellesipali ricadute della crisi finanziaria
internazionale, scoppiata nel 2007, sul compantaniziario del private equity con particolare
riferimento alle scelte di localizzazione geografttelle imprese target e alle loro principali
caratteristiche settoriali, dimensionali e redditiia modo da poter verificare un’eventuale
coevoluzione del tessuto imprenditoriale e dell@ariza per l'innovazione nel territorio
nazionale.

Nella terza parte si sposta l'attenzione sui seffuranziari avanzati rientranti nell'area di
business demerchant bankingome fattori di supporto dell’attivita dei distietécnologici
con l'obiettivo principale di verificare medianter’analisi empirica, se le banche locali
operative nelle regioni di tali distretti sono imado di offrire questi prodotti e servizi
finanziari alle imprese.

2 EVOLUZIONE DEL MODELLO DI INTERVENTO DELLE BANCHE  LOCALI
NELL’ATTIVITA DI PRIVATE EQUITY

In questo paragrafointendiamo tracciare brevemente il ruolo del stiggbancario e, in
particolare, della banca locale, nell'attivita divate equity a sostegno delle imprese a livello
nazionale.

La regolamentazione e la legislazione in materiagnbacondizionato il ruolo degli istituti di
credito nel mercato del capitale di rischio.

% |l paragrafo 2 il paragrafo 3 sono stati curatlaleott.ssa Alessandra Bechi



In Italia fu la Delibera CICR, e la relativa Cireoé della Banca d’ltalia del 1987, che abilitd
le aziende di credito ad investire nel capitale@stihio di imprese industriali. L'attivita poteva
essere svolta solo indirettamente, tramite sodieténtermediazione finanziaria di diretta
emanazione, le cosiddette merchant bank.

Successivamente il Testo Unico Bancario (D. Lgs385/93) supero definitivamente il
principio della “separatezza tra banca e industdafese possibile alle banche assumere
partecipazioni dirette in imprese non finanziarie.

Nello svolgimento di tale attivita alcuni vincolufono imposti a tutela dei rischi a cui la
banca poteva essere esposta, attraverso lindiiol@ di percentuali massime di
investimento, sia con riferimento al patrimoniovajilanza della banca, sia con riferimento al
capitale dellimpresa partecipata (Forestieri, @btdn 1996).

| principi introdotti dal Testo Unico Bancario coorparono, per molte merchant bank, una
spinta alla razionalizzazione del comparto attrewelinternalizzazione dell’attivita di
assunzione di partecipazioni nel gruppo di rifemioe con lo smantellamento delle strutture
operative esistenti.

Peraltro il 1993 fu anche I'anno della nascita alédlgislazione sui fondi mobiliari chiusi
(Legge n. 344 del 14 agosto 1993 Gervasoni, Be@Bir R Diversi istituti bancari iniziarono a
promuovere, attraverso Societa di Gestione deldRisip specializzate, di loro emanazione,
I'attivita di investimento nel capitale di rischitelle imprese, collocando, presso la propria
clientela, quote di fondi mobiliari chiusi dedicati

In qualche modo le banche ebbero la funzione danmldell’attivita di investimento nel
capitale di rischio, sia sul fronte degli intervediretti, attraverso la creazione di divisioni
specializzate, sia promovendo l'attivita di invesnto tramite la nascita dei primi fondi
mobiliari chiusi, destinati alla clientela retairacchi, Bechi 2005).

Di fatto, sembra che oltre al ruolo “pionieristicaiell'impiego di strumenti finanziari
innovativi, un compito decisivo sia stato svoltomiate del soggetto bancario, come partner
privilegiato dell’azienda, nella diffusione dellaltura del capitale di rischio presso la classe
imprenditoriale.

Gli operatori di origine bancaria hanno, quindingeto una spinta propulsiva iniziale alla
crescita del numero degli operatori del mercatopdislate equity, fino a rappresentare il 50
per cento circa del totale alla fine degli anniaDta e assestandosi su una quota pari a circa il
30 per cento del mercato verso la fine degli arovata.

Dopo il 2000 la presenza delle divisioni bancaipetto al numero complessivo degli
operatori ha iniziato a calare per effetto delleazione di fondi chiusi di emanazione degli
stessi gruppi creditizi di riferimento.

Recentemente anche quest’ultima tendenza si eotteerin presenza di una riduzione del
numero di SGR promosse dal settore bancario ealctescita della rilevanza degli operatori
indipendenti (Banca d’ltalia, 2009).



In particolare, secondo i dati diffusi annualmemétie Relazioni di Banca d’ltalia, si € passati
da 19 SGR bancafispecializzate in private equity, su 40 SGR di aeévequity attive nel
2004, a 11 SGR di emanazione bancaria, rispettaraero complessivo di 59 SGR attive nel
private equity a fine 2010.

Riguardo al ruolo specifico ricoperto dalle bantdeali (differenti, per struttura, normativa di
riferimento e modalita operative dagli altri istitudi credito), non e ancora stata
sufficientemente indagata, né a livello di fenomstatistico aggregato, né dal punto di vista
qualitativo, la rilevanza dell’attivita di privatequity sul complesso dei servizi rivolti alle
imprese.

Sicuramente il radicamento di questi operatoriteuitorio, derivante sia da una compagine
sociale che é espressione del contesto di rifetioneim da una raccolta di risparmio che
sostiene e finanzia lo sviluppo delleconomia relaleale, agevola la connessione con il
tessuto imprenditoriale e la capacita di cogliete assecondare in modo tempestivo le
esigenze di crescita espresse dalle realta aziestdali operano.

La vocazione locale della banca, pertanto, condutena convergenza di interessi con le
imprese operanti nel territorio.

Accade, infatti, che le banche locali siano peregpiagli operatori economici dell’area di
riferimento, come dei centri per la crescita ecoivandi tali aree. In questo modo emerge |l
ruolo delle banche locali come volano per la ctasiel territorio.

Tra le caratteristiche del modus operandi di quieatehe rientrano: il controllo reciproco e il
cosiddettopeer monitoring che si esplica all'interno della comunita localehe costituisce
un incentivo a non intraprendere comportamenti dppdstici per evitare sanzioni sociali;
I'interazione di lungo periodo tra i soci-clientlabanca locale mutualistica, che in Italia e
rappresentata tipicamente dalla Banca di credibpexativo (Azzi, Bracchi, 2005).

In anni recenti il sistema delle banche di credioperativo ha espresso I'esigenza di dotarsi
di uno strumento finanziario specializzato pertiNéi di private equity, creando una societa
di gestione del risparmiad hog con I'obiettivo di ampliare 'offerta per le imgse clienti del
gruppo e di concentrare gli investimenti aventiovaldistintivo che vengono realizzati nel
capitale di rischio delle imprese da parte dei stiggppartenenti al circuito del credito
cooperativo.

Passando dall'analisi del numero e della tipolalgigli operatori all’esame dellattivita di
investimento in private equity e venture capitallassbase dei dati raccolti annualmente
nell'indagine condotta da AIFI (Associazione Italiadel Private Equity e Venture Capital) in
collaborazione con PricewaterhouseCoopers, si claganegli ultimi cinque anni si € avuta
una apprezzabile diminuzione degli investimentilizeati da banche (considerando
unitamente sia gli investimenti diretti che quebializzati da SGR emanazione di gruppi
bancari).

“ Societa di gestione il cui capitale & possedummisura superiore al 50% da banche.



Si é passati, in effetti, da un’incidenza pari B¥2sul numero complessivo degli interventi
effettuati nel mercato nel 2007 ad un’incidenzald#i nel 2011.

Di fatto questo trend si giustifica, tra le altrespibili spiegazioni del fenomeno, con la
considerazione che le banche, anche locali, ppgroiin maniera sempre piu consistente
all'attivita di private equity come investitori néondi, sostituendo tale ruolo a quello di
promotore di veicoli di investimento o, addirittuch investitore diretto.

Si consideri, infatti che, negli ultimi cinque arai quota di risorse affluita al mercato del
capitale di rischio, proveniente dal canale bawncaristata pari, in media, al 28% delle risorse
complessive e che le banche hanno rappresentdto, stesso periodo, il primo canale di
raccolta domestica, visto anche il ruolo margimaeperto dalle altre categorie di investitori
istituzionali nazionali (fondi pensione, assicucaj fondazioni...).

TABELLA 1- LE PRINCIPALI FONTI DELLA RACCOLTA DOMESTICA DI CAPITALI PER
L’ATTIVITA DI PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL TRA IL 2007 E IL 2011

Ammontare (mln | Incidenza

Euro) %%
Banche 1.510 28%
Investitori individuali 727 14%
Gruppi industriali 618 11%
Assicurazioni 537 10%
Fondazioni bancarie e accademiche 523 10%
Fondi di fondi 434 8%
Fondi pensione 424 8%
Settore Pubblico 343 6%
Societa di private equity 108 2%
Altro 82 2%
Mercato dei capitali 71 1%
Totale 5.377 100%

Fonte: AIFI-PricewaterhouseCoopers

Ad ulteriore dimostrazione di questo trend si putare I'impegno assunto dai soggetti
bancari nel Fondo Italiano di Investimento, I'i@tiva promossa dal Ministero del’Economia
e delle Finanze nel 2010, che fornisce alle picomlenedie imprese italiane, tramite
investimenti diretti e indiretti, un sostegno fimério con operazioni di expansion capital
Entrando piu nel dettaglio delle caratteristichgylidénvestimenti effettuati dalle banche,
direttamente o tramite fondi, dall'analisi delligita svolta, negli ultimi cinque anni, sempre
sulla stessa base statistica, risulta confermat@pproccio sostanzialmente orientato agli
investimenti di minoranza.

Entrando nel dettaglio del fenomeno, emerge chelteD07 e il 2011 gli interventi di
expansion (interventi di sviluppo o di minoranzffetuati da banche e da SGR bancarie

® Per maggiori informazioni si veda il sito www.fasithliano.it.



hanno rappresentato, in media, il 49% del numemgli deterventi e il 46% dei volumi,
rispetto al totale degli investimenti realizzatgtlaperatori bancari.

TABELLA 2- DISTRIBUZIONE DELLA TIPOLOGIA DI INVESTI MENTI DI PRIVATE EQUITY E
VENTURE CAPITAL REALIZZATI DAL COMPARTO BANCARIO (SA DIRETTAMENTE SIA
ATTRAVERSO SGR DEDICATE) TRA IL 2007 E IL 2011

Tipologia di intervento Ammontare Numero
Expansion 46% 49%
Buy oul 40% 29%
Replacement 6% 6%
Early stage 7% 14%
Turnaround 1% 2%
Totale 100% 100%

Fonte: AIFI-PricewaterhouseCoopers

Negli ultimi anni sono state realizzate anche asigioni di maggioranza (buy out), che hanno
rappresentato il 30% circa del numero di operazioni

Nello stesso intervallo temporale € emerso ancheeuto interesse per l'investimento negli
start up e nelle fasi iniziali di sviluppo delleexde (early stage), tanto che i principali gruppi
bancari hanno patrocinato anche iniziative volfg@nuovere la creazione di impresa, quale
volano per I'attivita di scouting da svolgere irfritorio.

Se si guarda alla distribuzione geografica, lardisgeneita di cui soffre I'attivita di capitale
di rischio tra Centro Nord e Sud Italia si rifledache nellimpegno del comparto bancario,
tanto che gli interventi realizzati negli ultimincjue anni si sono concentrati per oltre il 90%
nelle regioni del Centro Nord.

Il dato riflette anche la carenza di banche lonali Sud Italia specializzate su questo tipo di
interventi.

Da ultimo, si menziona il possibile effetto sul weo di un recente cambiamento
regolamentare attinente l'attivita di assunzionpattecipazioni svolta dalle banche.

Banca d’ltalia ha, infatti, pubblicato il 12 dicereb2011, con il 9° aggiornamento della
Circolare n.263 del 27 dicembre 2006, la nuovaiplis@a di vigilanza in materia di
partecipazioni detenibili dalle banche e dai grupmcari, contenuta nel Titolo V, Capitolo 4.
La nuova disciplina, che entrera in vigore il 3Qggio 2012, prevede limiti specifici per le
partecipazioni qualificate in imprese non quotateainé per gli investimenti indiretti di una
banca nelle imprese tramite, ad esempio, fondridate equity.

Questa disciplina, da una parte, supera il limiteepparatezza, fissato in precedenza al 15%,
secondo il quale nessuna banca poteva assumerpamegipazione superiore al 15% del
capitale con diritto di voto in una societa norafigiaria.



Si riconosce, dunque, il ruolo che l'operatore laaiac puo svolgere anche nel controllo e
nella gestione delle imprese partecifate

Il recente Provvedimento introduce poi, per la privolta, una disciplina dell'investimento
delle partecipazioni indirette in equity. katio generale sottesa al Provvedimento fa si che, ai
fini della sana e prudente gestione, siano defuritieri di assorbimento del capitale piu
stringenti e prudenziali nel caso di investimerttoaaerso veicoli o organismi interposti tra la
banca e la societa target (come, ad esempio, i ftingrivate equity) sulla cui strategia e
modalita operative la banca non ha conoscenzetajirespetto al caso di investimento in
veicoli di cui siano note le finalita operative ieirtervento. Mira quindi, a disincentivare, da
parte delle banche e dei gruppi bancari, fenomefstdck picking” su una molteplicita di
fondi di private equity.

Saranno da valutare nel tempo gli impatti di tageiglina sull’evoluzione futura del mercato.
Non e detto che le nuove disposizioni portino miérnalizzazione dellattivita di
investimento svolta dalla banca attraverso fondijtih parte potrebbe esserci un impatto
sulla sottoscrizione di capitali di fondi mobiliatiusi da parte delle banche, i cui effetti sulla
raccolta del mercato del private equity sarannmdaitorare nel tempo.

Unitamente alle considerazioni esposte i nuovi agetipenderanno anche dalla disciplina
sul trattamento delle esposizioni in private equitytema di requisiti patrimoniali delle
banche, contenuta in Basilea 3, che influira sdlgte strategiche e allocative delle banche.
Come categoria di impieghi, infatti, l'investimenta fondi di private equity risulta
particolarmente penalizzato dal punto di vista'defllicazione dei criteri prudenziali e dei
coefficienti di diversificazione del rischio.

Nel mutato scenario finanziario, in cui sono inttanione I'erogazione del credito ordinario
e la finanza a supporto delle operazioni di acqioee, andra valutato anche I'impatto delle
normative prudenziali e di vigilanza sul comportatoedegli operatori bancari.

3 PRINCIPALI TREND DEL MERCATO ITALIANO DEL PRIVATE  EQUITY
E VENTURE CAPITAL ALLA LUCE DELLA CRISI FINANZIAR |A

Gli effetti delle tendenze evolutive in atto, legatlla crisi dei mercati finanziari a livello
internazionale, si sono ripercosse anche sul nwentaliano del private equity e venture
capital.

® Devono, peraltro, essere rispettati due limitirdiestimento per I'assunzione di partecipazionilificate in

imprese non finanziarie, quali il limite “di condesione”, secondo il quale queste partecipaziom possono
superare il 15% del patrimonio di vigilanza, dntite “complessivo”, che prevede che non possaresagerato
il 60% del patrimonio di vigilanza del gruppo baricae delle singole banche non appartenenti a uppy
bancario. Tra l'altro si specificano, alla Sezidridl, regole di dettaglio che valgono per le banahiecredito
cooperativo e le banche di garanzia collettivacdlasizione e la detenzione di investimenti indirgt equity

sono consentiti a questi soggetti limitatamentenaestimenti in categorie di imprese e in settoregnici

coerenti con le finalita mutualistiche



Prima di tutto, sul fronte della raccolta, dove glaalche anno si sta verificando una
contrazione dei volumi complessivi di capitali @féuiscono verso il nostro mercato.

Si é passati, infatti, dai tre miliardi circa dsarse raccolte nel 2007 a un miliardo circa nel
2017,

Da parte di molti degli investitori istituzionaliosici, che hanno sottoscritto quote di fondi in
anni passati, c'e attesa circa l'esito delle penfomce dei fondi attualmente in fase di
chiusura.

Riguardo alla composizione della raccolta, il m&yétaliano, da sempre caratterizzato da una
scarsa presenza degli investitori istituzionalodgine domestica come fonte di capitali, ha
potuto contare, fino al 2008, su una buona atiitpresso gli investitori internazionali.

Negli ultimi anni, complice il rischio Paese e diiitiinstabilita delle prospettive economiche
e politiche nazionali all'interno dell’Area eurajgsta componente e notevolmente diminuita.
Le difficolta nella raccolta si riflettono anchdl&llungamento del tempo necessario perché i
fondi possano raggiungere gli obiettivi target padmiali prefissati.

Dal 2004 al 2008 tale intervallo e, infatti, aunegotdi oltre il 60%, raggiungendo, nel 2008,
15 mesi. Anche negli ultimi anni I'intervallo temmade € continuato a crescere, raggiungendo
la soglia dei 18 mesi, in media, a livello interioaale (Preqin, 2012).

Dal lato degli investimenti, dopo anni di grandesaita, il mercato italiano del private equity
e venture capital, tra il 2009 e il 2010, ha rigendegli effetti della crisi finanziaria
internazionale, che ha determinato un rallentameelicattivita.

Si é passati cosi dai 5,4 miliardi di Euro investdl 2008 a 2,4 nel 2010.

Nel 2011 lattivita ha mostrato alcuni segnali igiresa, raggiungendo 3,5 miliardi di Euro di
impieghi.

D’altra parte, la crisi finanziaria ha mutato anciparadigmi e le modalita di intervento.

La contrazione della disponibilita di leva finaniae la concessione di leva a cosi piu elevati
per le operazioni di acquisizione ha fatto si dh&ano realizzate operazioni con un utilizzo
piu moderato della leva finanziaria o con solo Bqui

Nel 2011 il debito netto erogato, in media, risulissere stato pari a 2,5 volte I'Ebitda
dell'impresa target, riconfermandosi al di sottbteriodo pre-crisi (4,8x nel 2006)

Sebbene I'utilizzo della leva finanziaria in Itab& stato inferiore ai livelli medi registrati a
livello internazionale, il mercato nazionale, n@rso degli anni di crisi, si € comunque
stabilizzato attorno a valori piu fisiologici di lnieo (Bracchi G., Del Giudice R., 2009); di
conseguenza, la strategia di creazione del valarpadte degli operatori di private equity e
venture capital si € concentrata sulla leva opaapiu che sulla leva finanziaria. In altre

" Ove non diversamente specificato, nel paragrafatiizzeranno le analisi statistiche elaborate A&l e
PricewaterhouseCoopers annualmente sull'andamesttmercato italiano del private equity e venturpitzd.
Per la serie completa dei dati si rimanda al sitowaifi.it.

8 Per maggiori dettagli si vedano i rapporti annpalbblicati dal Private Equity Monitor® dell'Univsita Carlo
Cattaneo sul sito www.privateequitymonitor.it.



parole, come da piu parti si € detto, gli investiteono ritornati ad occuparsi dei
“fondamentali” delle aziende.

La valorizzazione dell'investimento si € quindokhlizzata sulle strategie bluild upe di
internazionalizzazione, sul know how e sulle corape¢ specifiche degli investitori nel
capitali di rischio, che, attraverso i contatti & dsperienze maturate, possono sostenere
I'azienda nel suo processo di sviluppo anche neatalscenario competitivo.

In generale, dal punto di vista dell'interessewsédte, i gestori di private equity si sono
riposizionati verso comparti tendenzialmente acické che risentono dunque in misura
inferiore degli effetti della crisi economica, contanedicale, le utilities, I'alimentare e le
telecomunicazioni.

Riguardo al numero degli interventi, questo nore siliscostato molto, negli ultimi anni,
rispetto ai livelli pre-crisi. In media si e attats attorno alle 300 operazioni annue.

Cio sta a dimostrare che la crisi di liquidita lengrato una riduzione della dimensione media
delle operazioni, con un contemporaneo incremerglbattenzione nei confronti delle
aziende di midmarket (Bracchi G., 2011).

Riguardo alla distribuzione degli investimenti, lsebe le acquisizioni di maggioranza (buy
out) continuino a catalizzare 'ammontare piu rdete di risorse (pari nel 2011 al 63% del
totale), le operazioni di expansion permangono ile rumerose, anche se di dimensioni
medie piu contenute rispetto al passato: nel 2Dfidgiio medio di quest'ultima tipologia di
interventi e stato pari a 4,9 milioni di Euro, aanit 7,7 del 2007.

Un discorso a parte meritano gli investimenti dnaround.

Per turnaround si intende un concetto molto anghie,va dagli interventi su imprese che non
ottimizzano la loro redditivita a quelle in statdrsolvenza.

Questo tipo di interventi in Italia rimane a livatholto bassi, nonostante gli effetti della crisi
finanziaria sul tessuto produttivo del Paese s@nwai evidenti.

Se si guarda al numero delle operazioni, queste state, al massimo,

una decina all’anno negli ultimi anni. Le difficaltdi affermazione di questa tipologia di
interventi possono ricondursi alle problematichar@sse alla raccolta di capitali, che, a loro
volta, derivano dalla carenza di competenze marager di track record specifico sul
turnaround.

Esistono, quindi, ancora notevoli potenzialita descita del segmento, per soddisfare una
domanda in forte aumento da parte di un numeracenee di aziende che sono entrate o
stanno entrando in una crisi dalla quale difficiimeepotranno uscire da sole e in assenza di
interventi energici di ristrutturazione.

L’altro segmento, molto specifico, dell'investimenhel capitale di rischio € quello del
venture capital ovvero degli interventi di earhage che supportano la nascita di nuove
iniziative imprenditoriali.
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Sebbene il segmento sia stato caratterizzato, akighi anni, dal maggiore fermento, avendo
visto la nascita di nuovi operatori specializzathumeri del mercato italiano sono ancora
irrisori se confrontati con altri mercati europei.

Nel 2011 ci si attesta su un centinaio di intervpat circa 80 milioni di Euro di ammontare
complessivo investito.

Si auspica che alcune iniziative istituzionali aprese negli ultimi mesi possano dare un
impulso a questo segmento del mercato, cosi comenato in alcune esperienze
internazionali di successo.

Si tratta di proposte legislative in discussionke éntendono introdurre incentivi volti a
favorire gli investimenti in nuove aziende innovatida parte dei vari attori della filiera
(incubatori, business angel e venture capitalistsi come di un incentivo fiscale, gia
approvato e di cui si attende I'attuazione, peirgiestitori in fondi di venture capital (art. 31
del D.L. 98/2011).

Importanti cambiamenti nei mercati hanno riguardatohe le opportunita di disinvestimento
delle partecipazioni nel portafoglio degli operathirprivate equity e venture capital.

La crisi ha senz’altro reso piu difficoltosa I'uscidalle societa ed ha provocato un
allungamento dell'holding period, vale a dire dedripdo medio di detenzione della
partecipazione, che si sta prolungando da 3/4 aruié

Tra i canali di disinvestimento, in attesa cheiessc¢a a rivitalizzare la quotazione in Borsa,
prevale la vendita della partecipazione ad acqtiiiedustriali. Resta comunque ancora da
fronteggiare, da parte dei gestori, una certaatiffa di smobilizzo dei portafogli, dovuta alle
criticita legate al presente contesto competitivo.

Nell’ambito di questi mutati scenari di mercatoasaro da valutare, nei prossimi anni, anche
gli effetti del nuovo quadro legislativo comunitarisui fondi alternativi Alternative
Investments Fund Managers Direclivehe dovra essere recepito entro il prossimo ara@mo
Paesi Membri (Bracchi G., 2012).

4 ANALISI EMPIRICA: METODOLOGIA ADOTTATA

L’analisi empirica conclusiva ha per oggetto ledyanlocali dal momento che, dalla rassegna
della letteratura € emerso quanto la dimensionédeale espressa come concentrazione di
imprese specializzate in settori ad alto contemetoologico e con un robusto potenziale di
innovazione sia rilevante.

Altre importanti caratteristiche dei distretti tedogici che possono motivare la decisione di
limitare l'attenzione esclusivamente su questa gmate di intermediario sono state la
prossimita geografica, la prossimita relazionalel €eontenuto consulenziale dei servizi
finanziari a sostegno della loro crescita.
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Le banche locali indagate sono quelle operativée nelgioni leader del comparto private
equity e che oltretutto ospitano quei distrettint@ogici che nonostante la giovane eta
(mediamente tutti i distretti tecnologici sono stastituiti negli anni compresi tra il 2000 e il
2003), si differenziano dagli altri per la loro dmicita in termini di iniziative di successo

gia attuate.

Le regioni indagate sono state le seguenti: Pieepdrgneto, Lombardia ed Emilia Romagna
(rispettivamente con distretti contrassegnati dakguenti specializzazioni: tecnologie
wireless, nanotecnologie, biotecnologie e meccaaveazata).

Sono infatti le regioni del Nord ltalia ed in padiare la Lombardia, I'Emilia Romagna, il
Veneto ed il Piemontead ospitare il maggior numero di operazioni divaig equity e che
oltretutto sono anche quelle regioni che accolgoas di successo di distretti tecnologici in
termini di politica industriale per I'innovazione.

Subito a seguire vi sono alcune regioni dell’ lt&ientrale (in particolare Lazio e Toscana).

I Mezzogiorno d’ltalia invece e stato contrasségnda una scarsa concentrazione di
operazioni di private equity in questi anni; adrep® le regioni della Basilicata e del Molise
non hanno visto la presenza di alcun tipo di quegkrazioni finanziarie nel quinquennio
considerato (un comportamento molto simili contrstildigue anche le regioni dell’Abruzzo e
della Calabria).

La regione con il maggior numero di investimenthe gode in assoluto di una posizione di
leadership in Italia &€ la Lombardia che, con 1#&stimenti, ha visto concentrarsi nel proprio
territorio mediamente il 37% del totale delle opévai poste in essere nei cinque anni
considerati.

A seguire, 'Emilia Romagna con 65 operazioni, gnéto con 52, il Piemonte con 50, il
Lazio con 36 ed infine la Toscana con 33.

° E in questa regione che operano due struttureiadfzeate nel comparto del venture capital: la Riniaria
Piemontech e il Fondo Innogest Capital”
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TABELLA 3 - IL MERCATO DEL PRIVATE EQUITY IN ITALIA

Regioni 2006 2007 2008 2009 2010
Abruzzo 0% 0% 1% 0% 0%
Basilicata 0% 0% 0% 0% 0%
Campania 4% 2% 1% 4% 4%
Emilia Romagna 17% 15% 12% 10% 10%
Friuli Venezia Giulia 4% 1% 3% 0% 3%
Lazio 1% 9% 8% 6% 7%

Liguria 3% 0% 3% 4% 3%
Lombardia 32% 36% 39% 35% 41%

Marche 2% 2% 2% 2% 3%

10% 12% 9% 8% 13%

Puglia 1% 2% 2% 0% 0%
Sicilia 0% 1% 1% 0% 0%
Toscana 6% 8% 8% 8% 4%
Trentino 19 0% 0% 49, 0%
Umbria 0% 2% 2% 2% 1%
Veneto 12% 12% 8% 14% 9%
Calabria 0% 1% 0% 0% 0%
Molise 0% 0% 0% 0% 0%
Sardegna 0% 0% 1% 4% 0%

Italia 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: elaborazione su dati Osservatorio Private Equity Monitor (PEM)

Il campione di banche locali é formato da 71 barwd® distribuite: 30 in Lombardia, 22 nel
Veneto, 12 in Emilia Romagna e 7 nel Piemonte.

Nel dataset utilizzat@omposto da un totale di 355 osservazioni ¢ iitteio della Regione
Lombardia ad essere contrassegnato dal maggiorroutihdanche di credito cooperativo e
banche popolari (in termini relativi questa maggipresenza di banche lombarde € pari al
42% di tutte le osservazioni campionate ed in terassoluti a 150 osservazioni).

Guardando alla numerosita del sistema bancario ostogla banche di credito cooperativo e
banche popolari, dopo la Lombardia € la regione eterad essere contrassegnata dalla
maggiore presenza di banche locali (in termini thalapari al 31% del totale delle
osservazioni ed in termini assoluti a 110 osseorayied a seguire 'Emilia Romagna (che
racchiude il 17% delle osservazioni campionate cmmepti il nostro dataset ovvero in
termini assoluti 60 osservazioni).

Il territorio che vede una minore presenza di bamircredito cooperativo e banche popolari
e quello della Regione Piemonte (soltanto il 10%ed@anche campionate gravita su questo

13



territorio e in termini assoluti soltanto 35 osseeni che riguardano banche operanti su

questo territorio).

TABELLA 4- STRUTTURA DEL CAMPIONE

Regio Frequenza Assoluta Frequenza Frequenza
Relativa Cumulata
Emilia Romagna 60 16,90 16,90
Lombardia 150 42,25 59,15
Piemonte 35 0,86 69,01
Veneto 110 30,99 100,00
Totale 355 100,00

Il comparto finanziario posto sotto osservazioné gerchant banking dal momento che
racchiude al suo interno le operazioni di privajaigy.

Per poter monitorare il livello di diffusione digacomparto finanziario nell’'operativita delle
banche locali abbiamo stimato un modello panelfeadtiefissi dal momento che I'obiettivo
principale non €& quello di verificare se ci songnficative differenze nell’approccio
all'offerta di servizi finanziari avanzati tra lengole banche ma se ci sono discrepanze tra le
regioni indagate nell'offerta di tali servizi finziari avanzati.

Questo modello intende stimare la relazione edistea una variabile dipendente espressiva
della redditivita delle banche locali e variabilndipendenti costruite mediante la
scomposizione dell'aggregato economrigavi netti da servizi druttando le informazioni
contenute nei bilanci bancari e soprattutto nedle integrative correlate.

4.1  VARIABILI DEL MODELLO

La variabile dipendente, espressiva della redditidelle banche, € costruita come rapporto
tra due aggregati del conto economico: il marginatdresse e il margine di intermediazione.
La prima variabile TDRS)*° fornisce delle informazioni sul contributo nell’aito dei ricavi

da servizi delle attivita di compravendita di titobbligazionari.

In particolare la dinamica di questa variabile gonire alcune indicazioni sulla diffusione
delle operazioni di finanziamento che rappresentana delle modalita di espressione
dell'attivita di merchant banking

In genere gqueste operazioni sono infatti realizgaiéa merchant bank, nella forma tecnica
della sottoscrizione di prestiti obbligazionari gertibili 0 non convertibili.

La seconda variabileTCRS) fornisce delle indicazioni sull'incidenza mediarpentuale
delle attivita finanziarie disponibili per la vetaliaventi per oggetto titoli azionari nell’ambito
delle componenti dell’aggregato economico ricavisdavizi; in altre parole questa variabile

1% Sja per i titoli di debito che per i titoli di cigple Voce 80- Sezione 4 della Nota Integrativa
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puo fornire delle indicazioni sullintensita di @hra modalitd con la quale si concretizza
I'attivita di merchant bankingvvero I'acquisizione di partecipazioni al capitaleiale delle
imprese finanziate.

La terza variabile FRS)™ fornisce delle informazioni sull'incidenza mediarpentuale
delle commissioni generate dai crediti di firmargavi netti da servizi ed in particolare
sull'utilizzo da parte delle banche locali diovenantsfinanziari ossia clausole che
garantiscono il diritto al riscatto delle quote gartecipazione in caso di mancato
raggiungimento di prefissati parametri economic@dfiziari.

L'ultima variabile DFRS)*? fornisce una misurazione dell'incidenza media getaale delle
attivita finanziarie e in particolare delle parfgzioni nella clientela imprese sotto forma di
dividendi.

A queste variabili esplicative si & pensato di aggere delle dummy regionali (Regio) che
sono state incrociate con ciascuna delle variaiilicative (e che individuano se le banche
locali operano prevalentemente in una delle quatigooni attenzionate) (tabella 5).

TABELLA 5 - VARIABILE DIPENDENTE E VARIABILI ESPLIC ATIVE DEL MODELLO PANEL

Redditivita (Variabile dipendente) | Margine di interesse/Margine di intermediazione
TDRS Titoli di debito/Ricavi da servizi

TCRS Titoli di capitale/Ricavi da servizi

CFRS Garanzie commerciali/Ricavi da servizi

DRS Dividendi/Ricavi da servizi

4.2 RISULTATI OTTENUTI: UN'INTERPRETAZIONE ECONOMICA

Il datasete composto da 1155 osservazioni perché sono statétarate 5 variabili per
ciascuno dei tre anni considerati (2006-2010) ecizescuna delle 77 banche campionate.
Formalmente il modello panel stimato é stato pensal modo seguente:

Redditivita= 31i +p1TDRS:it *Regio+ p2TCRSIit*Regio+p3CFRSIit*Regio +B4DRSit*Regio +eit

Si riporta in calce Dutput 1 contenente i risultati ottenuti dalla stima di tadedello.

In particolare con riferimento alla prima variabi{@DRS), ad eccezione delle banche
romagnole e lombarde, tutte le altre banche nomdndatto leva sulla vendita di titoli di
debito per innalzare i loro livelli di performaneeonomica.

Con riferimento alla seconda variabile (TCRS) mebéanche locali lombarde e piemontesi i
titoli di capitale hanno rappresentato una deteamti@ di rilievo all’interno dell’aggregato

! Nota Integrativa-Altre Informazioni-Garanzie ritéste di natura commerciale
2\/oce 70- Sezione 3 della Nota Integrativa
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economico ricavi netti da servizi denotando una giag attenzione di queste banche alla
redditivita della gestione servizi (ovvero alle qumenti del margine di intermediazione)
piuttosto che a quella della gestione denaro (ava#e componenti del margine di interesse).
Per quanto attiene alla terza variabile (CFRS)ahbiosservato che, in tutte le regioni poste
sotto osservazione, le banche locali sono accorawd@atvalori di variabile prossimi allo zero
e che quindi denotano la presenza di un signifioatontributo sulla dinamica degli aggregati
economici espressivi della capacita della banchettiare strategie di diversificazione
dell’'offerta (ovvero il margine di intermediazioee ricavi da servizi).

Le banche locali preferiscono ricevere tali garaqmuttosto che ricorrere ad altri meccanismi
di tutela delle partecipazioni quali ad esempipdasibilita di essere parte attiva nel processo
di nomina del management, il diritto di nomina diouo piu membri del consiglio di
amministrazione della partecipata e ancora la lstiguclausole contrattuali non qualificabili,
tuttavia, comecovenantsinanziari.

| risultati ottenuti per questa variabile espligaticonfermano le conclusioni alle quali
Baravelli (2002) era giunto in un suo precedente contribwin particolare riferimento
all'operativita delle banche siciliane limitatamer periodo 1993-1998.

Questo autore sosteneva che, I'incremento dei tciedsofferenza in questo arco di tempo
stava a segnalare che le banche locali siciliaess®ro accettato un elevato rischio di credito
ed e per questo che richiedevano alla loro cliantehggiori garanzie oppure che avessero
commesso errori nella valutazione del rischio dddo, con la conseguenza che, non avendo
richiesto adeguate garanzie, si trovano a fronseggglevate perdite.

Rispetto alle banche di maggiori dimensioni cherape in territori extra-regionali, secondo
guesto autore, le banche locali non si sono faitiea@ di politiche di pricing e di ampliamento
del loro portafoglio impieghi molto intense perpasmdere alla forte concorrenza esterna
piuttosto hanno preferito mantenere e consolidaapporti gia esistenti con la loro clientela
riuscendo in tal modo a preservare le loro quotenéicato e ridurre i danni che potevano
essere generati da un’indiscriminata attivita diuppo, sempre piu contrassegnata dalla
centralita delle politiche di prezzo e meno attexti@ valutazione del merito creditizio.

Questi risultati trovano un’ulteriore conferma imauricerca curata da Conca e Riccardi
(2009) che ha cercato di comprendere piu nel deitggali fossero i mutamenti associati alla
crisi in termini di trend del mercato del creditstruttura del debito e caratteristiche
contrattuali.

Questa ricerca rappresenta un’indagine riferitduss@mente al mercato italiano e che ha
visto la partecipazione di 81 soggetti suddiviai fiondi di private equity (29)enders(20),
operatori di M&A (22) e studi legali 10).

Con riferimento agli aspetti contrattuali delle ogmoni di leveraged buy out (LBO), da
questa indagine I'opinione emergente e che la apine del creditocfedit crunch sta
determinando un irrigidimento deovenantsll'interno del contratto.
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covenantsleggeri” erano stati spesso in passato richiestibdrrower e accettati daiender
piu interessanti a chiudere I'operazione per podege pil 0 meno rapidamente il debito.
Oggi, invece, ienderappaiono piu preoccupati di imporre termini strimigel contratto per
poter assicurare un maggior controllo degli evdhtmamenti di crisi delborrower, in una
situazione di mercato in cui, rispetto al passatmo obbligati a “tenere sui propri bilanci
d’esercizio” una parte consistente del debito e piu lunghi.

Con riferimento all’'ultima variabile (DRS), ad ezaane delle banche lombarde, abbiamo
riscontrato che il contributo delle attivita finaade disponibili e delle partecipazioni sotto
forma di cedole e dividendi ha assunto una rilesapttosto residuale tra le componenti
dell’aggregato ricavi netti da servizi delle bandbeali campionate ad eccezione di quelle
banche operative nel territorio della regione Lordiza

Una qualsiasi banca che intenda entrare in questadabusiness dovra essere in grado di
progettare un processo produttivo scomponibilesim titto fasi distinte, ciascuna delle quali
richiede attivita, risorse, conoscenze e profitifpssionali ben precisi:

Fase 1 - Scouting Fase 8 - | Disinvestimento
(M&A, IPO)
Fase 2 - Avvio relazioni con Fase 7 - _\-Ioniroraggio
la soc. farget dell'investimento
Fase 3 - :Due Diligence Fase 6 - :Closing
Regolamento dei
Fase 4 - :Defimizione del :> Fase S - rapporti con gli
prezzo di cessione azionisti

Figura 1 - Il processo produttivo di un intezdiario nel comparto del private equity, (Capi2006)
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Le disomogeneita riscontrate possono trovare uregapione nel fatto che le banche facenti
parte del campione d’analisi hanno indirizzato tenpetenze tecniche, maggiormente su
questa area di business ed in particolar modo riafie a valle del processo produttivo,
nellambito delle fasi 1, 3, 4, 7e 8.

In particolare le banche locali soprattutto nelieng fasi del processo produttivo, sfruttando i
benefici derivanti dal loro significativo radicamennel territorio potrebbero avviare dei
networkdi relazioni con professionisti esterni e advisappositamente responsabilizzati su
guesto comparto finanziario in maniera tale da atlbaare la fisionomia di intermediario
bancarioretail orientede orientarsi maggiormente verso la figura di intedmario corporate
oriented

Nelle fasi successive ovvero quelle di negoziaziersettoscrizione della partecipazione tali
banche dovrebbero consolidare le loro conosceriigefsuma dei contratti in maniera tale da
poter evitare potenziali comportamenti opportunistia parte dellimpresa partecipata,
allocare efficientemente i diritti di voto nella ana compagine azionaria e predefinire le
modalita alle quali si concretizzera 'uscita datipresagay-ouj.

Le banche che hanno presentato delle stime sigtifee hanno anche posseduto quelle
competenze di tipo relazionale che hanno assunédomisura preponderante a monte del
processo produttivo, nelle fasi 2, 5, e 6 dal mamehe € in queste fasi che diviene critica
per l'intermediario la capacita di “gestire” I'inggmento, seguire con competenza e assiduita
'andamento dell’'azienda, monitorare 'andamenta siorico che prospettico del settore
nell’ambito del quale opera la partecipata, vesifecperiodicamente I'entita degli scostamenti
dagli obiettivi prefissati (formalizzati nébusines plah e, infine, predisporre con cura
I'operazione che portera al disinvestimento.

Queste banche locali sono anche in possesso delipetenze finanziarie che renderebbero
tali banche partner idonei delle imprese che reagno innanzitutto delle favorevoli
opportunita d’investimento.

Le banche locali che invece hanno mostrato dehleespoco significative sono probabilmente
caratterizzate da una maggiore debolezza nellacitamh gestione delle informazioni e di
negoziare con il cliente (carenza di addetti sg@nidalla mancanza di una visione unica e
integrata delle attivita svolte al loro interno lldacarenza di conoscenze sui temi dek
managementdel funzionamento dei mercati e relativi strumeiimanziari, dell’analisi
finanziaria e della valutazione degli investimespecialmente nei settori piu innovativi (di
particolare interesse per il venture capital).

Per poter superare questo gap in termini di competée banche locali possono ricorrere al
training-on-the jobper le risorse junior, oltre che ad iniziative drrhazione interna ed
esterna, senza escludere del tutto la possibilé@glisire risorse gia formate (soprattutto per
i livelli dirigenziali).

Le iniziative di formazione finalizzate all’acquzgbne delle competenze tecniche di base per
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operare in questa area di business fanno riferonarmrogrammi lunghiinder-graduatee
graduate sia ai programmi brevi con un taglio executivapecialistico.

Un’altra strategia che le banche locali potrebbadottare per rimediare a questo gap di
competenze potrebbe esseréuiinover che permette loro di recuperare risorse che abbiano
maturato esperienze in aree di operativita dellachasignificativamente diverse da quelle
oggetto di analisi (ad esempio, I'area fidi, I'atéali, I'arearetail).

Queste banche dovranno dotarsi di profili professiiosempre piu specializzati e dovranno
essere in grado di coordinare la molteplicita desjuruoli organizzativi interni e le aree di
responsabilita per poter operare con successo ametheomparto finanziario deherchant
bankinge in particolare dgbrivate equity

Pertanto sotto questo profilo, assume una rilevanzaale anche la capacita di visione
complessiva e di gestione della complessita possedalle figure delclient manager
category manager e professior{8aravelli, 2003)

Le banche campionate che sembrano attualmente ossegere le caratteristiche per operare
con successo nel comparto finanziario nedrchant bankinged in particolare deprivate
equitadovrebbero anche realizzare degli interventi \eliromuovere la capacita di lavorare
in team, rendere la struttura organizzativa piulane soprattutto rendere piu flessibile la
struttura dei costi dal momento che i ritorni eqoi® delle operazioni dmerchant banking
ovvero i dividendi e le plusvalenze da cessioneosmntrassegnate da una certa incertezza
sia con riferimento agli importi che al profilo tporale di manifestazione.

5 CONSIDERAZIONI  CONCLUSIVE: LE SFIDE CULTURALI ED
ORGANIZZATIVE DELLE BANCHE LOCALI PER LO SVILUPPO DEL
PRIVATE EQUITY A SOSTEGNO DELLE PMI

L’analisi empirica ha evidenziato che le banchealiogperative nelle regioni dei distretti
tecnologici sono ancora ben lontane dall’acquisieiodi una fisionomia di imprese
multiprodotto, multimercato, multitecnologia e mssttore.

In altre parole le banche locali non possono essmrégurate come intermediari bancari
multispecialistossia capaci di coordinare molteplici attivita segio una logica di divisione

e di specializzazione delle attivita ed anahdtibusinesscapaci di assicurare una maggiore
correlazione tra diverse aree strategiche di affs®BiA).

Negli ultimi anni si € andato definendo un nuoversrio economico che rende necessario
una revisione del modo di concepire il sistemaetlizioni fra banche e imprese anche quando
gli intermediari bancari assumono l'identita di bae locali.

| due fatti principali sono stati I'introduzione dha nuova regolamentazione finanziaria nota
a tutti come Basilea 2 e la diffusione di una diisanziaria internazionale.

Questi due eventi hanno causato le seguenti pehcipdifiche nel rapporto banca-impresa:
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1) La gestione del credito bancario € uscito dal catopfinanziario tradizionale del
commercial banking ed ha sempre di piu carattettizéacomparto finanziario della
finanza di mercato (ossia debporate bankinggarantendo una maggiore trasparenza
e coerenza con il profilo di rischio della contrdpa

2) | prodotti creditizi si calibrano e si specialinpasulle singole componenti del rischio
di credito (PD e LGD);

3) Gli intermediari bancari hanno accresciuto la loapacita di diagnosi e analisi della
solvibilita delle imprese, individuando con unataerapidita eventuali segnali di
debolezza strutturale delle imprese. Soprattuttgidcole e medie dimensioni, in
precedenza attenuate dall’assenza di metodi diazatni non sistematici e rigorosi;

4) | metodi statistici utilizzati per stimare il rischdi credito utilizzano come variabile
principale il capitale circolante e cio causa noche difficolta a quelle impresetail
che non riescono ad avere una chiara percezioastmtio del loro patrimonio;

5) | paradigmi valutativi della banca cambiano in godfanalisi del rischio di credito si
spostano da un approccio di diagnosi fondato $ahtio sulla capienza della garanzie
ad un approccio fondato su business plan e syflactia prospettica di generare cash
flow futuri.

Questi aspetti devono essere confrontate con Ieifge delle aziende clienti per
comprendere I'impatto sul sistema economico nelcomplesso.

Innanzitutto, la gestione finanziaria assume unarssc rilevanza rispetto alla gestione
dell’attivita produttiva e del business che acadsiinvece un ruolo centrale di riferimento e
di traino nel ciclo di vita dell'intero sistema enia.

Pertanto la gestione finanziaria assume il ruolestlusiva gestione del rapporto con le
banche e con il sistema di dilazione dei pagammeifiambito dei circuito clienti-fornitori.
Inoltre, il rapporto fra il patrimonio dellimpreitdre e quello dell'impresa diventa un
elemento unico condizionando la formazione dei iistami finanziari di questa ultima.

Per questo motivo, la domanda di servizi finanziappare maggiormente guidata
dall'esigenza di ottimizzazione dei flussi redditua patrimoniali fra famiglia e impresa
piuttosto che dalle esigenze strettamente legkemamica d'impresa.

In ultimo, occorre evidenziare, come &€ emerso daitati dell’'analisi empirica proposta in
questo lavoro, che alcuni servizi finanziari (quadiesempio quelli di consulenza finanziaria)
non sono strutturalmente coerenti con i fabbisatglle impreseretail di dimensioni piu
piccole e cio determina una semplificazione ed staadardizzazione della relazione banca-
impresa.

Accanto a queste specificita del sistema aziendtalia vi sono una serie di fattori strutturali
quali ad esempio:
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1) una presenza strutturale di una leva fiscale asinwaesul costo del capitale, che
costantemente incentiva il ricorso al capitale dbitb a scapito di una corretta
pianificazione della capitalizzazione dell'azienda;

2) una presenza di un larghissimo numero di aziende, gecellenti, che tuttavia
stabilizza il proprio percorso di crescita su unaehsione micro oppure piccola,
fisiologica e definitiva.

Alla luce di queste trasformazioni riguardanti kwgtivita bancaria e la natura del sistema
aziendale italiano il nuovo ruolo che sistema bdangaotra svolgere a servizio della crescita
delle aziende richiede numerose sfide rilevanticla combinazione sara una scelta
responsabile di ciascuna banca, locale o naziopaledefinire il proprio posizionamento
competitivo sul mercato e il conseguente modelt@nizzativo.

Una prima sfida e quella dimensionale: la dimersi@mecessaria per I'efficienza, ma la sfida
per il futuro e garantire un ampliamento dei sereansistente con le caratteristiche della
domanda e rispettoso della protezione e della ealazione delle caratteristiche distintive di
una banca locale.

Una seconda sfida & quella del network: le banciie piccole dovranno definire le
modalita(aggregative, di fornitura) tali per cuidemensione ridotta non rappresenti un freno
alla diversificazione del portafoglio di offerteiqdi alla capacita di supporto delle aziende.
La terza sfida quella della relazione professionsddtolinea invece l'esigenza di una
distinzione fra la cultura della “a relazione psdm®nale” (basata sul contenuto tecnico delle
soluzioni di offerta) e la cultura della “relaziospontanea” (basata sulla capacita di ascolto e
di interazione con il cliente).

Le banche dovranno acquisire informazioni che pngeao dal mondo delle imprese e
soprattutto impiegare quelle informazioni diffusévallo centrale e periferico in conoscenze
e competenze spendibili e utilizzabili a servizedle imprese.

Cio significa spostare il concetto di informazioda una valenz@eople specifiqdove le
informazioni sono patrimonio delle persone e noltladaanca) ad una valenfiam specific
(che rende le informazioni sui clienti un patrimoudiell’organizzazione).

La quarta sfida a quella dell'internazionalizzagamarca invece il ruolo delle banche come
infrastruttura necessaria per lo sviluppo all’estgrer cui il presidio delle tecniche distintive
per linternazionalizzazione delle imprese, soptédt piccole diviene un fattore chiaro di
creazione di vantaggio competitivo.

La quinta sfida a quella della valutazione invdateapacita di mediazione e di sintesi fra
istanze molto diverse che convergono tutte sulgese di valutazione delle controparti.

Le banche dovranno giungere ad una efficace camlune tra il rigore le esigenze di
misurazioni oggettive richieste da un sistemask management e la presenza di relazioni di
medio termine e di informazioni riservate che ermamgnella relazione stessa con le imprese.
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Cio non significa affatto abbassare il rigore @dmettivita del giudizio sulla solvibilita della
controparte retail piuttosto integrare informazidifficilmente catalogabili e censibili in un
contesto oggettivo.

Gli aspetti organizzativi possono essere concepitie una variabile strategica sulla quale le
banche devono confrontarsi per poter competeresaoonesso nei comparti debrporate e
investment bankinginfatti, la capacita di instaurare dei rapporti fatlucia che lascino
intravedere delle prospettive di soladish flownel medio/lungo termine rientra sempre di piu
tra i fattori alla base del loro vantaggio competit

In tal senso le banche locali sono piu avanti tispalle altre tipologie di banche dal
momento che potrebbero sfruttare i loro punti dzéoconnessi alla vocazione territoriale
delle loro scelte strategiche incentrate sullesblita delrelationship lending.

Pur tuttavia la presenza di una rete di filiali affanza ramificata sul territorio non € da sola
sufficiente per portare a termine con successtesgfiadi differenziazione dell’'operativita di
tali banche.

Il passaggio da una struttura organizzativa di tipozionale ad una di tipo divisionale
rappresenterebbe la soluzione ideale per questbiaaranto.

L’adozione di una struttura organizzativa di tipgisionale induce le banche a ripensare le
proprie politiche di diversificazione e di segmembae ed anche le modalita distributive e di
contatto con la clientela.

Pur tuttavia la realizzazione di urausiness unitfocalizzata sul segmento di domanda
corporatenon € una fase immediata per questa tipologiadche; infatti, la trasformazione
dell'identita di tali banche in partner finanziglobali delle imprese necessita di specifiche
competenze non soltanto relazionali ma soprattutdécniche, finanziarie, fiscali,
industriali/settoriali, di pianificazione e contimktrategico.

Tuttavia le banche locali operanti nelle regiondagate non sono riuscite del tutto ad
affiancare alla loro capacita intrinseca di fidesire il cliente altrettante competenze
finanziarie, manageriali e industriali necessage lpmplementazione dei servizi dierchant
banking

Probabilmente tali banche adottano ancora una dodicconcessione del credito di tipo
assicurativo che ha come principale conseguenzalawata diversificazione del rischio
(ottenuta mediante un consistente frazionamentd)gsito che orientarsi maggiormente verso
un’operativita incentrata sul valore della relazon

Una maggiore preferenza per le relazioni duratore la clientela, dovra indurre le banche
locali a valutare il rischio di insolvenza dellaecitela non piu seguendo una ottica di analisi
statica ma valutando la bonta dei progetti impremgili.

Un'altra forma mentis che le banche locali dovramoguistare per diversificare il loro
sistema di offerta verso i servizi dbrporate e investment bankiegnsiste nella valutazione
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della profittabilita della relazione con la clielaeel tempo (approccielationship orientejl

e non alla singola transazione (approd¢camsaction oriented

L’adozione di questo nuovo approccio dovrebbe irelle banche a supportare la clientela
anche nelle situazioni di difficolta finanziariaella convinzione di una ripresa nel
medio/lungo termine.

Un’altra carenza delle banche locali consiste neil@ncanza all'interno del loro assetto
organizzativo di un importante ruolo professiongleello del corporate banker(account
managero client managex.

Probabilmente tali banche hanno cercato di sosituale profilo con altre figure
organizzative ad esempio I'analista del creditbdirettore di filiale.

A differenza di questi due ruoli professionalicdrporate bankedispone di un patrimonio
cognitivo articolato di tipo finanziario, commergae relazionale che gli permette di
assolvere alla funzione di anello di congiunziong la divisione crediti e la divisione
commerciale.

La complessita di tale patrimonio € da ricondutdiato che tale ruolo organizzativo ha la
responsabilita di una molteplicita di compiti adempio la valutazione del potenziale
dell'impresa e acquisizione della relazione, ldutazione del merito creditizio, la
definizione di interventi di assistenza finanziadacreditizia, la gestione dei prezzi e |l
monitoraggio della relazione.

Il corporate bankee in grado di sfruttare per finalita commercidhfbrmazione acquisita
nell'analizzare i rischi finanziari dell'impresaveceversa di utilizzare le informazioni raccolte
per scopi commerciali nell’ambito della valutaziohel merito creditizio in maniera tale da
diagnosticare in anticipo eventuali ricadute deipresa.

Al contempo egli riesce a valorizzare tutte le gmBssinergie informative con gli altri canali
distributivi o unita di prodotto della banca.

Con riferimento al servizio di assistenza la corsgitd di tale servizio pud determinare un
carico eccessivo per il sotmrporate bankeche, conseguentemente, necessita di un team di
specialisti interni alla banca (analisti finanziarspecialisti/consulenti di prodotto) piu idonei
nei differenti servizi offerti (copertura dei rigcfinanziari, finanza mobiliare, finanza
straordinaria, finanza strutturata).

L’assenza di questi specialisti all'interno delenbhe locali operanti nelle regioni dei distretti
tecnologici puo fornire una spiegazione dei vajouttosto marginali della voce di bilancio
“commissioni nette per servizi di consulenza” ewiziando la totale incapacita di queste
banche di operare nel settore della finanza mobil@rporate financke quindi di realizzare
forme di coordinamento all’interno di team di lavothe si pongono come interfaccia tra
I'organizzazione della banca e il cliente.

13‘Baravelli (2002)".
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Un’ altra possibile spiegazione della scarsa difius dei servizi finanziari avanzati di
corporate bankingel sistema di offerta delle banche locali camaierpuo essere ricondotta
alla constatazione che in tali banche ha predomifetfigura organizzativa delorporate
banker“banchiere” consulente globale nei confronti diIRMIlle esigenze finanziarie limitate
piuttosto che quella di unorporate bankerfacilitatore” capace di promuovere all'interno
della banca il valore della relazione con il cleefdvvero non piu il consulente che si limita a
vendere la banca al cliente ma che vende il clialite banca dimostrando la profittabilita
della relazione nel tempo).

Per superare tali criticita culturali e organizeatsviluppando una maggiore sinergia tra le
loro caratteristiche e l'offerta di servizi di paite equity le banche locali possono ricorrere
alle seguenti strategie:

« finanziamento dei meccanismi di buy-back;
* promozione della logica del coinvestimento;
» sviluppo di una catena del valore “diffusa”;
» sostegno dei meccanismi di enhancing.

La prima strategia intende fare riferimento allavanza che la capitalizzazione delle imprese
assume nell'ambito del rapporto banca-impresa {edgsul rating e sull'accesso e sul costo
del credito) e nello sviluppo di operazioni di fivza straordinaria.

In modo particolare, il ricorso a un fondo di pteaequity da parte di un’impresa, oltre a
richiedere il superamento di criticita culturaliogganizzative, richiede necessariamente il
possesso di specifici requisiti dimensionali; itifgali fondi non investono al di sotto di una
certa soglia di fatturato aziendale che, converatioante, e identificabile nei 20 milioni di
euro.

Tale difficolta dimensionale potrebbe essere superaediante lintroduzione di una
“garanzia” di buy back della quota del fondo da@akell'imprenditore o dell’impresa.
Ovviamente, la capacita di garantire il buy back pasere sostenuta rafforzata dalla presenza
di un finanziamento sottostante che puo esseresgatondo la logica dell’erogazione diretta
da parte delle banche del territorio o dello scherdaetto via confidi.

La diffusione di una logica di coinvestimento féerimento all’utilizzo del private equity
come strumento di attrazione e moltiplicazionealgBorse destinate alle PMI.

Lo sviluppo del private equity a favore delle aziempiu piccole non puo essere basato infatti
solo su meccanismi di supporto al buy back legatissstegno alla domanda, ma anche su
meccanismi fondati su supporto all'offerta da paeefondi.

In questo senso, uno degli ostacoli all'investimentaziende piu piccola e rappresentato da
sempre e strutturalmente dall’eccessivo rischi@pporto al rendimento atteso.
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A tal proposito, una possibile strategia per ins@mé gli investitori privati a destinare
all'attivita di private equity verso le PMle cosiiio dalla creazione di fondi paritetici
pubblico-privato nei quali in caso di perdita Ipaitizione delle stesse e paritetica ma in caso
di profitto, la remunerazione dell'investitore plibb & prefissata e, di conseguenza, quella
del privato e variabile.

Tale meccanismo, noto conup slide leverage schemgermette ai privati di coinvestire (e
quindi di impiegare meno capitale), sopportandopézdite ma beneficiando in maniera
asimmetrica (e quindi vantaggiosa) dei profittiequilibrando quella relazione rischio-
rendimento.

Al riguardo, la promozione di fondi locali, caratkzata da meccanismo dellip slide
leverage schemgermetterebbe di moltiplicare significativamentedgacita di intervento nei
confronti delle aziende piu piccole, anche caraitate da una situazione di crisi.

Con riferimento alla strategia di creazione di wagena del valore diffusa, la presenza sul
territorio da parte delle banche locali pud essetdizzate in maniera decisiva per
I'avvicinamento del private equity alle aziende piacole.

Cio per effetto di due differenti meccanismi.

Da un lato, la conoscenza del territorio pud cbnire in maniera decisiva potenziare
I'attivita di origination, tale da assicurare cash flow continuativi con infiento alle PMI.
Dall’altro lato, I'intera catena del valore del pesso di private equityofigination,
screening valutazionedue diligencg potrebbe essere in larga parte decentrata gitbter
secondo una logica di corresponsabilita fra fondprivate equity e banche locali sia per
abbassarne il costo sia per creare conoscenzaonéiowti di aziende dimensionalmente
piccole.

La strategia volta a sostenere i meccanismi di eihg, ossia di garanzia e mitigazione del
rischio di insolvenza, puo essere realizzata attsavi confidi, il cui spirito mutualistico e la
cui conoscenza del territorio possono giocare woressenziale nel superamento delle
criticita dimensionali.

Tuttavia, I'azione dei confidi deve evolvere da por prezioso e indispensabile, sostegno a
finanziamenti ordinari ad un supporto decisivo abeerazioni equity, la cui maggiore
rischiosita puo ricevere come contrappeso la pesdnincentivi e di finanziamenti ad hoc,
provenienti dallo stesso sistema delle bancheedetdrio.
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APPENDICE 1 - LE BANCHE LOCALI INDAGATE

Regione Banche Locali

Piemonte BCC Vagienna, BCC di Caraglio, BCC Casalgrasso, BCC Cherasco,
BCC Pianfei, BCC del Canavese, BCC Alba

Lombardia BCC Bergamasca, BCC Valle Seriana, BCC Basso Sebino, BCC
Brescia, BCC Calcio e Covo, BCC Caravaggio, BCC Inzago, BCC
Pompiano, BCC Orobica, BCC Garda, BCC Cremonese, BCC
Bedizzole, BCC Agrobresciano, BCC Castel Gofredo, BCC Carate
Brianza, BCC Canti, BCC Padana, BCC Cremasca, BCC Alta
Brianza, BCC Binasco, BOCC Buguggiate, BCC Sesto San Giovanni,
BCC Triuggio, BCC Valsabbia Paganella, BCC Adda, BCC
Barlassina, BCC Sorisole. Banca Popolare di Milano, Banca Popolare
di Sondrio, Banca Popolare di Valsabina

Veneto BCC Adige Po, BCC Alta Padovana, BCC Alto Vicentino, BCC
Benaco, BCC Brendola, BCC CentroMarca, BCC Cortina
d"Ampezzo, BCC Veneziano, BCC Marca, BCC Monaster del Sile,
BCC Marcon, BCC Prealpi, BCC Roana, BCC Romano e 5.
Caterina, BCC Sant’Elena, BCC Valpolicella, BCC Verona, BCC
Trevigiano, BCC San Giorgio, Banca Popolare di Marostica, Banca
Popolare Efica, Banca popolare di Vicenza

Emilia Romagna BCC Reggizna, BCC Ravennate e Imolese, BCC Bologna, BCC
Cavola e Sassuole, BCC Cesena, BCC Forli, BCC Gradara, BCC
Valmarecchia, BCC Romagna Est, Banca Popolare dell’Emilia
Romagna, Banca Popolare di Valconca, Banca Popolare San Felice
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APPENDICE 2 - IL PRIVATE EQUITY NELLE REGIONI DEI DISTRETTI TECNOLOGICI
(OUTPUT 1)

Numero di Osservazioni = 355
Banche Campionate =71

R” : stimatore within= 0.3931
R®: stimatore between = 0.0011
R® stimatore OLS = 0.0674

F(16.268)=10.85 Preb>F =0.0000

REDDITIVITA: VARIARILE DIPENDENTE
Variabhili Esplicative 1} stimati Standard Error t-ratio
TDRSgomagna -0024776" 0011461 2,16
TDRS Lombardia -.0021535" 0005541 -3.89
TDRS piemone 0020658 0012354 1.67
TDRSyanets 0000291 0006221 0.05
TCR Siomagns -.0031443 017865 -0.18
TCRS | suibania 03274327 0158114 2.07
TCRS piamone 0183497 0045764 4.01
TCRSVereto 0428178 0219142 1.95
CFRSgomagns .0075852" 0020401 372
CFRS| omhartia -0012612% 0006273 -2.01
CFRS piamons .0286654™ 0083221 344
CFRSyenato -.0057621" 0024579 -2.34
DRS g - 4008466 5214546 -0.77
DRSS ombardis 1.844903" 3346828 5.51
DRS s monte -.0011445 0023021 -0.50
DRSversto 3601624 9866148 0.57
Costante 7300348 0078625 92.85
F(70,268) = 5.52 Prob > F = 0.0000

*## risultati sono significativi ad un livello di fiducia del 5%
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ABSTRACT

This paper can be enclosed in studies on spedlaleggonal innovation systems in industrial
sectors with high technological content (typicatexhnological districts).

This paper will describe any changes brought abguglobal financial crisis on the Italian
private equity market analyzing contextually supahd demand characterizing this kind of
financial sector

With reference to the latter aspect, we have ttedrace briefly the evolution of the
individual bank role and, in particular, of the &dank, in the activity of private equity in
support of nationwide companies.

After initial description of the features of a bamk intermediary that assumes the aspect of
"local bank" through a brief review of literaturedaa description of the impacts of regulation
and legislation on the role of lenders in the marlgk capital , we have analyzed the trend of
investment in private equity and venture capitalsdnl on data collected annually in the
survey conducted by AIFI (ltalian Private equitydavienture Capital) in collaboration with
PricewaterhouseCoopers.
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