Introduzione

Agli inizi degli anni Ottanta, con il termine venture capital si definiva l'apporto di

capitale azionario, o la sottoscrizione di titoli convertibili in azioni, da parte di operatori

specializzati, in un'ottica temporale di medio-lungo termine, effettuato nei confronti di imprese

non quotate e con elevato potenziale di sviluppo in termini di nuovi prodotti o servizi, nuove

tecnologie, nuove concezioni di mercato. Nell'ambito di tale definizione, attraverso il

contributo congiunto di know-how non solo finanziario, la partecipazione veniva generalmente

intesa come temporanea, minoritaria e finalizzata allo sviluppo dell'impresa, all'aumento del

suo valore e alla possibilità di realizzazione di un elevato capital gain in sede di dismissione.

Nel corso degli anni, pur rimanendo invariati i presupposti di fondo, le caratteristiche

dell'attività di investimento istituzionale nel capitale di rischio sono mutate, diversificandosi in

funzione del sistema imprenditoriale di riferimento e del grado di sviluppo dei diversi mercati e

offrendo, oggi, una più variegata gamma di possibilità di intervento. Di fatto, il comune

denominatore rimane l'acquisizione di partecipazioni significative in imprese, in ottica di

medio e lungo termine, e il conseguente obiettivo di sviluppo finalizzato al raggiungimento di

una plusvalenza sulla vendita delle azioni, ma il cambiamento delle peculiarità che

caratterizzavano le modalità di investimento nel capitale di rischio ha fatto sì che queste

fossero molto diverse tra di loro. Per tali motivi si è generata una certa confusione nella

definizione dei molteplici aspetti dell’investimento in capitale di rischio sia nell’opinione

pubblica sia fra gli “addetti ai lavori”. Le diverse idee e opinioni sugli investimenti in capitale

di rischio sono facilmente riscontrabili anche in letteratura e questo di certo non aiuta gli

imprenditori, specialmente italiani, a vincere la loro paura ad aprirsi a nuovi soci che

potrebbero dare una marcia in più alla loro impresa. Oggi esistono principalmente tre forme di

investimento nel capitale di rischio: l’angel financing, il venture capital e il buy-out o più

comunemente chiamato private equity. Ognuna di queste forme di intervento si differenzia

dalle altre per diversi aspetti che vanno dal modus operandi degli attori che effettuano tali

interventi ai vantaggi che apportano all’impresa target, ed è quindi fondamentale per

l’imprenditore conoscere nel dettaglio come agiscono gli investitori nel capitale di rischio per

sapere a chi rivolgersi e in che modo per potere ottenere un finanziamento mirato agli obiettivi

e alle necessità della propria azienda. Molto spesso si identifica il tipo di finanziamento con

l’attore che lo mette in atto, e nella maggior parte dei casi è così; ma è bene tener presente che

in realtà un operatore, come per esempio un fondo mobiliare chiuso, potrebbe effettuare sia

interventi di buy-out che di venture capital. Nella realtà questo accade raramente perché ogni

fondo sceglie di specializzarsi in uno specifico segmento, e comunque anche se dovesse

accadere le modalità di intervento risulterebbero diverse nei due tipi di finanziamento.
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Uno degli obiettivi di questa trattazione è proprio quello di portare chiarezza all’interno

del mercato del finanziamento in capitale di rischio, delineando le caratteristiche chiave dei

diversi tipi di finanziamento e definendone i confini di intervento. Nel fornire le linee guida

generali degli attori economici e delle loro modalità di intervento la trattazione concentra la sua

attenzione sul contesto italiano, analizzando l’andamento del mercato del capitale di rischio e

fornendo un quadro della situazione attuale confrontandola anche con i maggiori stati

dell’Europa continentale. A conclusione della trattazione sarà fornito, in particolar modo agli

imprenditori o aspiranti tali, un esempio reale di business plan, che come si vedrà in seguito, è

il biglietto da visita con cui un imprenditore si presenta ai potenziali finanziatori per ottenere il

supporto finanziario e consulenziale che potrebbe portare al successo la proprio idea.

Lo studio si divide in tre sezioni:

I. La prima sezione si divide in quattro capitoli principali: il primo guarda in generale al

mercato del capitale di rischio mentre gli altri tre si focalizzano su ognuno dei segmenti

in cui tale mercato si divide.

1. Il primo capitolo si apre con un confronto fra l’andamento del mercato del

capitale di rischio negli USA e in Europa (“Il contesto globale”) e si focalizza in

seguito sull’andamento dell’economia italiana per riuscire a inquadrare il

contesto in cui si inseriscono queste tipologie di finanziamento (“Il contesto

italiano”). Segue un’analisi dei pro e dei contro di capitale di debito e di rischio

dove si nota come il capitale di rischio abbia diversi vantaggi rispetto al captale

di debito in riferimento alla situazione economica nazionale (“Perché il capitale

di rischio”). Entrando nel focus dello studio (“Le diverse tipologie di

investimento nel capitale di rischio”) vengono subito analizzate le diverse

tipologie di intervento nella visione classica e odierna e vengono messe in

relazione sia tra di loro sia con il ciclo di vita aziendale. L’analisi prosegue

cercando prima di ogni cosa di far chiarezza fra le diverse terminologie in uso e

unificando le diverse idee in modo tale da identificare una terminologia univoca

eliminando le incertezze che potrebbero sorgere nel lettore (“Le più recenti

evoluzioni terminologiche”). Dopo questo excursus generale la trattazione si

focalizza sugli interventi di venture capital e di buy-out tralasciando

momentaneamente il ramo dell’angel financing. Vengono subito analizzati gli

impatti, sia di tipo quantitativo che di tipo qualitativo, che gli investimenti di

venture capital e private equity hanno sulle imprese e sull’economia nazionale

evidenziando l’importanza del capitale di rischio nel nostro Paese (“L’impatto

quantitativo e qualitativo dell’investimento in capitale di rischio”). In seguito

vengono studiate le modalità e le fasi del processo d’investimento per questi due

operatori (“Le fasi del processo d’investimento”). Il capitolo si chiude
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riportando alcune critiche che sono state mosse in questo ultimo periodo

all’investimento in capitale di rischio (“Critiche mosse al private equity”).

2. Il secondo capitolo si focalizza sul segmento del buy-out e dopo una breve

introduzione di questo segmento discute circa la “struttura di un fondo di private

equity”. Prosegue fornendo un’ “analisi empirica” relativa all’andamento del

segmento del buy-out in Italia e si conclude esponendo i “vantaggi quantitativi”

che le operazioni di buy-out hanno apportato alle imprese in cui sono state

messe in atto.

3. Il terzo capitolo si concentra invece sul segmento del venture capital. Anche in

questo caso vengono fornite un’ “analisi empirica” relativa a tale segmento e

uno visione sui vantaggi di cui hanno usufruito le imprese venture backed

(“Vantaggi quantitativi”, ma in aggiunta vengono descritte all’inizio del

capitolo le differenze fra le fasi del processo di investimento di un private equity

investor e di un venture capitalist (“Le fasi del processo d’investimento”).

4. Il quarto e ultimo capitolo della prima sezione si focalizza sul segmento

dell’angel financing. Vengono innanzitutto definite le caratteristiche dell’angel

financing che lo distaccano molto dagli altri due segmenti e in particolar modo

viene enfatizzata la differenza fra questo segmento e quello del venture capital

(“Business angel VS Venture capital”). Lo studio segue con l’analisi degli attori

che operano in questo segmento differenziando e descrivendo “i diversi tipi di

business angels” che operano al suo interno. Particolare attenzione in questo

segmento “le reti di business angels”, che sono delle strutture che favoriscono

l’incontro fra la domanda e l’offerta di capitale informale di rischio. Date le

differenze con gli altri due segmenti è necessario analizzare in maniera specifica

“le fasi del processo di investimento” dell’angel financing evidenziando

similarità e differenze con il processo di investimento degli investitori

istituzionali (private equity investors e venture capitalist). Il capitolo si chiude

con un’ “analisi empirica” che analizza la situazione del mercato del capitale

informale di rischio sul nostro territorio.

II. La seconda sezione si basa sul confronto dei diversi tipi di finanziamento in capitale di

rischio. Questa si divide in due grandi capitoli: il primo che riguarda un confronto di

tipo quantitativo e il secondo che invece utilizza dei termini di paragone più di tipo

qualitativo.

5. Prima di effettuare il vero e proprio confronto, in questo capitolo viene

analizzata in maniera più approfondita, rispetto a quanto fatto in precedenza, la

situazione del mercato del capitale formale di rischio in Italia. Dopo tale analisi

viene effettuato in maniera esplicita un confronto diretto, dove possibile, fra i
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tre segmenti di mercato individuando gli aspetti che li caratterizzano e li

rendono unici fra di loro.

6. Il confronto diretto fra i tra tipi di finanziamento considera in questo capitolo gli

aspetti di tipo qualitativo, ovvero quegli aspetti che non è possibile misurare in

maniera precisa, come per esempio la fase del ciclo di vita in cui intervengono

gli operatori, il settore d’intervento, ecc.

III. La terza sezione è quella conclusiva in cui vengono utilizzati i risultati a cui si è giunto

in precedenza per realizzare un business plan. È necessario infatti conoscere bene i

diversi aspetti del mercato del capitale di rischio per individuare l’investitore adatto alle

esigenze della propria impresa e presentarsi a questo in maniera adeguata.

7. Prima di esporre il business plan “reale” viene descritta una possibile struttura

di un business plan evidenziando i punti salienti che non devono mai mancare

nella sua redazione e fornendo alcuni suggerimenti utili.

8. Nella seconda parte di questa sezione viene presentato il business plan

realizzato, utilizzando quanto illustrato in precedenza, per uno dei dieci progetti

selezionati all’interno dell’iniziativa “Obiettivo – ICT1”.

In un moderno sistema finanziario, l’investimento nel capitale di rischio di un’impresa

da parte di un operatore specializzato ricopre un ruolo di rilievo sotto differenti profili:

rappresenta la possibilità per l’impresa di fare ricorso a soggetti qualificati caratterizzati da una

consistente esperienza nel sostegno finanziario orientato alla creazione di valore. Questo studio

si propone di riuscire fare chiarezza fra gli imprenditori per vincere le paure e aprire le porte

agli investitori istituzionali e/o informali in modo da rilanciare l’industria italiana all’interno di

un contesto competitivo sempre più internazionale.

